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RESUMO

O comportamento de risco das instituicdes financeiras ganhou notoriedade a partir da
crise dos subprimes americanos que culminou na crise financeira de 2008. A literatura
bancéria estabelece relacdes entre os fatores intervenientes € o comportamento de risco
assumido pelos bancos. Entre os fatores intervenientes se destacam: a governanga
corporativa, a estrutura de propriedade, a regulacdo e a concentragdo do setor bancario.
O ambiente de crise econdmica pode ter implicacdes na relagdo entre os fatores
intervenientes e o risco bancario. No Brasil, entretanto, estudos tedricos apontam para
uma blindagem dos bancos brasileiros a crises. Aproveitando que o atual cenario
econdmico do Pais ¢ oportuno para testar a tese da blindagem, defende-se que: a crise
econOmica brasileira ndo afetou substancialmente o comportamento de risco dos bancos
atuantes no Brasil, levando a crer que os fatores intervenientes atuam apenas no ajuste
dos niveis de risco. Nesse contexto, a luz da Teoria da Assun¢do do Risco Bancario, o
objetivo geral consiste em examinar a relagcdo dos fatores intervenientes no risco dos
bancos autorizados a funcionar no Brasil antes e ap6s a eclosdo da crise econdmica
brasileira. Busca-se preencher as seguintes lacunas da literatura: a nivel nacional, testar
empiricamente a tese da blindagem; a nivel internacional, reunir os fatores intervenientes
relacionando-os ao risco bancédrio em uma economia emergente e utilizar o RWA como
métrica de risco, permitindo trabalhar com medidas de risco desagregadas. Em fungdo da
disponibilidade de dados, foram formuladas duas estratégias metodoldgicas diferentes. A
primeira abrange a governanga corporativa e a estrutura de capital, cujos dados tém
periodicidade anual e sdo restritos aos bancos que informam os Formularios de Referéncia
a Comissdo de Valores Mobiliarios. A segunda contempla a regulacdo bancaria, cujos
dados, divulgados pelo Banco Central do Brasil, tém periodicidade trimestral, incluindo
todos os bancos autorizados a funcionar no Brasil. A varidvel de risco bancario foi
segregada em cinco tipos: crédito, mercado, operacional, liquidez e o indice geral. Essas
estratégias metodoldgicas influenciaram na modelagem utilizada, que foram,
respectivamente: a) modelos de painel de efeitos fixos e aleatorios — estimados por MQO
e MQG —, com uma variavel dummy para captar o efeito da crise econdmica brasileira; e
b) modelos multiniveis com medidas repetidas — estimados por maxima verossimilhanga
restrita (REML) —, com a divisdo da base amostral para captar o efeito da crise econdmica
brasileira. Como resultados, evidencia-se, em geral, que: as caracteristicas do conselho
de administracdo foram os principais responsaveis por explicar a redug¢do do risco
bancario; os fatores macroecondmicos nao afetam a assun¢do de risco bancario; e a
regulagdo de capital tem efeitos significativos sobre o risco, sendo que bancos maiores
tendem a assumir mais risco em resposta a maior exigéncia de capital. Por fim, hé indicios
de que a Teoria da Assuncao de Risco Bancario ¢ valida para o risco de crédito, assim
como os resultados apontam para confirmag¢ao da tese da blindagem do setor bancario
brasileiro a crises.

Palavras-chave: Fatores intervenientes no risco. Crise economica brasileira. Teoria da
Assuncao do Risco Bancario.



ABSTRACT

The risk behavior of financial institutions gained notoriety after the American subprime
crisis that culminated in the 2008 financial crisis. The banking literature establishes
relationships between the intervening factors and the risk behavior assumed by banks.
Among the intervening factors, the following stand out: corporate governance, ownership
structure, regulation and concentration in the banking sector. The economic crisis
environment may have implications for the relationship between the intervening factors
and banking risk. In Brazil, however, theoretical studies point to the shielding of Brazilian
banks from crises. Taking advantage of the fact that the country's current economic
scenario is opportune to test the shielding thesis, it is argued that: the Brazilian economic
crisis did not substantially affect the risk behavior of banks operating in Brazil, leading
to believe that the intervening factors act only in the adjustment risk levels. In this context,
in the light of the Bank Risk Assumption Theory, the general objective is to examine the
relationship of the intervening factors with the risk of banks authorized to operate in
Brazil before and after the outbreak of the Brazilian economic crisis. It seeks to fill the
following gaps in the literature: at national level, empirically test the shielding thesis; at
the international level, bringing together the intervening factors relating them to banking
risk in an emerging economy and using RWA as a risk metric, allowing to work with
disaggregated risk measures. Depending on the availability of data, two different
methodological strategies were formulated. The first includes corporate governance and
the capital structure, whose data are annual and are restricted to banks that inform the
Reference Forms to the Securities and Exchange Commission. The second includes
banking regulation, whose data, released by the Central Bank of Brazil, are quarterly,
covering all banks authorized to operate in Brazil. The bank risk variable was segregated
into five types: credit, market, operational, liquidity and the general index. These
methodological strategies influenced the modeling used, which were, respectively: a)
panel models of fixed and random effects - estimated by MQO and MQG -, with a dummy
variable to capture the effect of the Brazilian economic crisis; and b) multilevel models
with repeated measures - estimated by maximum restricted likelihood (REML) -, with the
division of the sample base to capture the effect of the Brazilian economic crisis. As a
result, it is evident, in general, that: the characteristics of the board of directors were
mainly responsible for explaining the reduction in bank risk; macroeconomic factors do
not affect the assumption of bank risk; and capital regulation has significant effects on
risk, with larger banks tending to take more risk in response to increased capital
requirements. Finally, the validity of the Bank Risk Assumption Theory for credit risk is
attested, as well as the results point to confirmation of the thesis of shielding the Brazilian
banking sector to crises.

Keywords: Risk intervening factors. Brazilian economic crisis. Banking Risk Assumption
Theory.



RESUMEN

El comportamiento de riesgo de las instituciones financieras gano6 notoriedad luego de la
crisis subprime estadounidense que culminé con la crisis financiera de 2008. La literatura
bancaria establece relaciones entre los factores intervinientes y el comportamiento de
riesgo asumido por los bancos. Entre los factores que intervienen, destacan los siguientes:
gobierno corporativo, estructura de propiedad, regulacion y concentracion en el sector
bancario. El entorno de crisis econémica puede tener implicaciones para la relacion entre
los factores que intervienen y el riesgo bancario. En Brasil, sin embargo, los estudios
tedricos apuntan a la proteccion de los bancos brasilefios frente a las crisis. Aprovechando
que el escenario econdomico actual del pais es oportuno para probar la tesis del blindaje,
se argumenta que: la crisis econdmica brasilefia no afectd sustancialmente el
comportamiento de riesgo de los bancos que operan en Brasil, lo que lleva a pensar que
los factores intervinientes actian solo en los niveles de riesgo de ajuste. En este contexto,
a la luz de la Teoria de Asuncion de Riesgo Bancario, el objetivo general es examinar la
relacion de los factores intervinientes con el riesgo de los bancos autorizados a operar en
Brasil antes y después del estallido de la crisis econdmica brasilena. Busca llenar los
siguientes vacios en la literatura: a nivel nacional, probar empiricamente la tesis del
blindaje; a nivel internacional, reuniendo los factores intervinientes que los relacionan
con el riesgo bancario en una economia emergente y utilizando RWA como métrica de
riesgo, lo que permite trabajar con medidas de riesgo desagregadas. Dependiendo de la
disponibilidad de datos, se formularon dos estrategias metodologicas diferentes. El
primero incluye el gobierno corporativo y la estructura de capital, cuyos datos son anuales
y estan restringidos a los bancos que informan los Formularios de Referencia a la
Comision de Bolsa y Valores. El segundo incluye la regulacion bancaria, cuyos datos,
publicados por el Banco Central de Brasil, son trimestrales y abarcan todos los bancos
autorizados para operar en Brasil. La variable de riesgo bancario se segregd en cinco
tipos: crédito, mercado, operacional, liquidez e indice general. Estas estrategias
metodoldgicas influyeron en el modelado utilizado, que fueron, respectivamente: a)
modelos de panel de efectos fijos y aleatorios - estimados por MQO y MQG -, con una
variable ficticia para capturar el efecto de la crisis econdmica brasilefia; yb) modelos
multinivel con medidas repetidas - estimados por maxima verosimilitud restringida
(REML) -, con la divisién de la base muestral para capturar el efecto de la crisis
economica brasilefia. Como resultado, es evidente, en general, que: las caracteristicas del
directorio fueron las principales responsables de explicar la reduccion del riesgo bancario;
los factores macroecondémicos no afectan la asuncion del riesgo bancario; y la regulacion
del capital tiene efectos significativos sobre el riesgo, ya que los bancos mas grandes
tienden a asumir mas riesgos en respuesta al aumento de los requisitos de capital.
Finalmente, se atestigua la validez de la Teoria de Asuncioén de Riesgo Bancario para el
riesgo de crédito, asi como los resultados apuntan a la confirmacién de la tesis de blindar
al sector bancario brasilefio ante crisis.

Palabras clave: Factores que intervienen en el riesgo. Crisis econdmica brasilefia. Teoria
de la asuncion del riesgo bancario.
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INTRODUCAO

O comportamento de risco das institui¢des financeiras ganhou notoriedade apds
as praticas arriscadas na gestdo dos subprimes americanos, que culminaram na crise
financeira de 2008 e expuseram ao mundo a vulnerabilidade das instituigdes financeiras
e a capacidade de criarem e repercutirem os efeitos de uma crise setorial a nivel global
(BERGER; BOUWMAN, 2013).

Nesse contexto de crise, a literatura reporta uma série de fatores, de ordem interna
e externa, que sdo fatores intervenientes no risco de faléncia das institui¢des financeiras,
sendo alguns mais destacados. Como fatores internos aborda-se a governanga corporativa
(ERKENS; HUNG; MATOS, 2012; LU; BOATENG, 2018; MINTON; TAILLARD;
WILLIAMSON, 2014) e a estrutura de propriedade (DEMSETZ; LEHN, 1985;
LAEVEN; LEVINE, 2009; SAUNDERS; STROCK; TRAVLOS, 1990). Em termos de
fatores externos, evidencia-se a regulagdo bancaria (AGORAKI; DELIS; PASIOURAS,
2011; LAEVEN; LEVINE, 2009; TABAK; GOMES; DA SILVA MEDEIROS, 2014),
seguro de depdsito (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004; DEMIRGUC-KUNT; KANE;
LAEVEN, 2015; JI; BIAN; HUANG, 2018; KEELEY, 1990; IOANNIDOU; PENAS,
2010; MERTON, 1977). ¢ a concentragao do setor bancario (BOYD; DE NICOLO, 2005;
HASELMANN; WACHTEL, 2007; KEELEY, 1990). Esses fatores apresentam
significativa fonte de argumentagao e controvérsia de uma abundante literatura, que ainda
deixa lacunas a serem exploradas por novas pesquisas.

A governanga corporativa abrange os arranjos internos as instituicdes bancérias,
seja de forma voluntaria ou ndo (DONG; GIRARDONE; KUO, 2017; KIRKPATRICK,
2009), utilizando-se de mecanismos pelos quais as empresas operam quando a
propriedade ¢ separada da administracao (JENSEN; MECKLING, 1976). As principais
estruturas de governanga concentram-se em proteger € promover os interesses dos
acionistas (SRIVASTAV; HAGENDORFF, 2016) que, em regra, tendem a ampliar o
risco de modo a maximizar o retorno do capital (ARUN; TURNER, 2004).

Sabe-se, atualmente, que ndo ¢ apenas o tradicional conflito entre gestores e
acionistas que influencia a tomada de riscos pelos bancos. Estruturas mais concentradas
de controle favorecem o conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios (ROSSETTI;
ANDRADE, 2014), bem como a assimetria de informacao, conforme sugerem Nikolaou
(2009) e Rochet (1992), também contribui para o surgimento de conflitos entre os bancos
e os tomadores de empréstimos (relacdo banco-tomador) e entre os bancos e os

depositantes (relagcdo banco-depositante).
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Nesse cenario, o bom funcionamento dos mecanismos de governanga, como forga
interna, reduziriam a necessidade de caras intervengdes regulatdrias prudenciais
destinadas a restringir o comportamento de risco (VALLASCAS; MOLLAH; KEASEY,
2017) e a probabilidade de inadimpléncia, resultando na promog¢do da estabilidade
financeira (ALEXANDER, 2006; MULBERT; CITLAU, 2012).

Adentrando nos mecanismos de governanca corporativa, o conselho de
administragdo tem a responsabilidade pela gestdo de risco, avaliando se os niveis atual e
futuro estdo alinhados ao comportamento de risco adotado pelos bancos. Por ser um 6rgao
colegiado, suas caracteristicas podem ter implicagdes nas decisdes que impactam o risco.
Dessas caracteristicas, destacam-se a independéncia, o tamanho e a dualidade.

Em relagdo a independéncia do conselho de administracdo, trabalhos como os de
Beltratti e Stulz (2012), Byrd e Hickman (1992) e Pathan (2009) mostraram que essa
caracteristica contribui para o maior monitoramento e controle das agdes gerenciais,
podendo levar a diminuig@o do risco bancario. No que se refere ao tamanho do conselho,
a literatura reporta a existéncia de um trade-off que pode ter implicagdes no risco. De um
lado evidencia-se que conselhos maiores, apesar de aumentarem o monitoramento,
tornam as decisoes mais lentas e menos francas (YERMACK, 1996), por outro lado, o
reduzido tamanho ocasiona falhas na transparéncia e o estreitamento de relagdes, que sdo
potencialmente nocivos aos interesses da empresa (KAYMAK; BEKTAS, 2008).

Quanto a dualidade, a principal corrente € a do principio da separagdo, segundo o
qual as fungdes de gerenciamento e controle das decisdes sao incompativeis, resultando
no aumento do custo de agéncia e na reducdo da capacidade do conselho de administracio
de monitorar os gestores (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN, 1993; LIPTON; LORSCH,
1992).

De acordo com Liu, Padgett e Varotto (2017) o comportamento de risco dos
administradores pode ser moldado por incentivos remuneratdrios, uma vez que a
combinag¢do de uma governanga corporativa mais fraca e a existéncia de bonus pagos aos
Chief Executive Officer (CEO) geram riscos excessivos, constituindo-se em causas
relevantes da crise financeira de 2008. Assim, segundo os autores, alinhando os interesses
entre proprietarios e administradores, os bancos deram aos administradores incentivos de
riqueza pessoal para explorar oportunidades em detrimento dos riscos envolvidos.

Neste estudo a governanca bancéria ¢ trabalhada por meio das caracteristicas do
conselho de administragdo e dos incentivos remuneratorios. Apesar de uma vasta
literatura empregar esses mecanismos, de forma isolada ou em conjunto, os estudos

relacionados ao comportamento de risco dos bancos sdo mais restritos e apresentam
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resultados contraditorios. Neles, a abordagem teodrica predominante ¢ o problema de
agéncia do tipo I, em que os gestores tendem a correr menos riscos do que os acionistas
gostariam (AMIHUD; LEV, 1981; EISENHARDT, 1989; HOLMSTROM, 1999;
SHEIKH, 2019) e, portanto, necessitariam ser monitorados e incentivados a buscar
projetos que maximizem o retorno, comportamento que geralmente esta associado a
elevagdo dos riscos (JENSEN; MECKLING, 1976).

No tocante a estrutura de propriedade, o grau de concentracao de propriedade pode
minimizar os efeitos do conflito de agéncia do tipo I, mas um grande acionista controlador
possui os seus proprios interesses que podem nao coincidir com os de outros acionistas
(LA PORTA et al., 2002; SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVA; MARCON, 2017)
ocasionando conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios.

Alguns estudos focados em empresas brasileiras (DAMI; ROGERS; RIBEIRO,
2007; SONZA; KLOECKNER, 2014) mostram que a predominancia de controle familiar
e a existéncia de agdes preferenciais sem direito a voto propiciam a expropriagdo de
direitos dos acionistas minoritdrios por parte dos majoritarios. Silva e Marcon (2017)
salientam que esse tipo de conflito tem a capacidade de influenciar o risco das instituigdes.

Nessa perspectiva, Laeven e Levine (2009) sugerem que os bancos com bases
aciondrias mais diversificadas tém um risco menor se comparados aos bancos com bases
altamente concentradas, quando o controle ¢ realizado de fora da instituigdo. Esse
comportamento ja foi explicado por Galai e Masulis (1976) e Demsetz e Lehn (1985) ao
identificarem que os proprietarios tendem a assumir mais riscos do que administradores
e detentores de divida. Além disso, como advogam Jensen e Meckling (1976) e John,
Litov e Yeung (2005), os grandes proprietarios t€ém maiores incentivos e poderes para
aumentar os riscos bancarios do que os pequenos acionistas.

Ja aregulagdo bancaria € pautada por regras eminentemente impostas pelos 6rgaos
competentes e, portanto, externa as instituicdes (GREENSPAN, 1997; WHEELOCK;
WILSON, 1995). A crise financeira de 2008 descortinou vdrias fraquezas da estrutura
regulatéria até¢ entdo em vigor (DELIS; TRAN; TSIONAS, 2012), que estimulou a
identificacao de reformas que funcionariam melhor para promover o desenvolvimento, o
desempenho ¢ a estabilidade dos bancos (BARTH et al., 2013).

Na pratica, os mecanismos regulatorios sdo moldados para reduzir os niveis de
risco do sistema financeiro. Por isso, a regulacdo negligente pode levar os bancos a
assumirem riscos que nao assumiriam caso houvesse uma regulacdo mais rigida
(BELTRATTTI; STULZ, 2012). No entanto, essa relacdo ndo se mostra tdo clara a partir

dos resultados empiricos. Pelo menos quanto as ferramentas regulatorias classicas
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(regulacao de capital, seguro de deposito e restrigdo de atividades), a literatura aponta
para resultados divergentes que indicam que a relagdo entre a regulagdo e o risco pode
sofrer influéncia de outros fatores (BANERJEE; MIO, 2018; FIDRMUC; LIND, 2020).

Os efeitos da regulagdo sobre os bancos t€ém argumentos tedricos antagdnicos.
Na perspectiva do interesse publico, a regulacdo bancéaria ¢ realizada pelo governo com
objetivo de promover o sistema bancario e reduzir as falhas de mercado. Em contraste,
na visdo do interesse privado, a regulacdo ¢ utilizada frequentemente para promover os
interesses especificos de uma minoria, prejudicando a coletividade e a eficiéncia
(BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004).

Para os adeptos da visdo do interesse publico, as regulacdes oficiais de
adequagdo de capital desempenham o papel de alinhamento dos incentivos dos acionistas
em relagdo aos depositantes e aos credores, resultando em empréstimos mais cuidadosos.
Entretanto, essa crenga tende a ignorar o aumento dos custos da regulagdo, que motiva as
criticas dos defensores da visdo do interesse privado, que se opdem a regulagdes rigorosas
sob a alegacdo de que os custos se sobrepdem aos beneficios (BARTH et al., 2013;
KAUFMAN, 2014).

Outro fator externo interveniente no risco destacado na literatura é a concentracao
do setor bancario. Para Haselmann e Wachtel (2007), a relagdo entre concentracgao e risco
bancario pode sofrer a influéncia de diferentes contextos institucionais a depender do
nivel de desenvolvimento do pais. Agoraki, Delis e Pasiouras (2011) aduzem que os
requisitos de capital reduzem o risco em geral, mas para os bancos com poder de mercado
esse efeito ¢ enfraquecido significativamente e pode até ser revertido, passando a
aumentar o risco. Chen (2016) afirma que em mercados de empréstimos concorrenciais,
os bancos tém menor incentivo a manter volumes elevados de capital, podendo
potencializar o risco. Por fim, Bolt e Tieman (2004) sustentam que os bancos competem
no mercado de empréstimos, buscando cada vez mais emprestar para clientes de
qualidade, mas que a concorréncia acirrada nesse mercado pode reduzir as exigéncias,
elevando o risco bancério.

O suporte tedrico que alicerga este estudo ¢ a Teoria da Assungdo de Risco
Bancério de Boyd e De Nicold (2005), que confrontam a corrente teorica tradicional,
encabecada por Allen e Gale (2000), Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000), Keeley (1990)
e Repullo (2004), autores que defendem que os bancos concorrem no mercado de
depositos e resolvem um dilema de alocacao 6tima de seus ativos, cuja escolha passa pela

solucao de um problema de portfolio.
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Ao introduzir a andlise do mercado de empréstimos, a Teoria da Assuncgdo de
Risco Bancéario desconstréi parcialmente o argumento de que, em mercados
concorrenciais, a busca por market share e ganhos adicionais fazem os bancos assumirem
posturas mais arriscadas, enquanto que, em contrapartida, o poder de monopolio torna os
bancos mais conservadores a medida que ndo ha incentivos em assumir riscos €Xcessivos.

Por meio da Teoria da Assuncao de Risco Bancario ¢ analisado o comportamento
de risco dos bancos em face da estrutura de mercado bancario (concentragdo do setor),
que nesse estudo sera confrontado também com a governanga corporativa, a estrutura de
propriedade e a regulagdo bancéria.

A combinacdo entre os fatores intervenientes no risco bancério induzem os bancos
a fazerem escolhas de risco compativeis aos interesses sociais, como sugerem
Hamalainen (2004), John et al. (2016), Llewellyn (1999) e Prowse (1997). Nesse
contexto, os quatro fatores intervenientes explicam o risco de faléncia dos bancos e,
sobretudo, evidenciam os alicerces sobre os quais essas institui¢des estdo fundadas.

Contrariando as perspectivas do cendrio mundial, o setor bancario brasileiro
resistiu aos efeitos adversos provocados pela crise financeira de 2008 e pela crise
econdmica do Pais. Mais do que isso, entre 2008 e 2018, o setor obteve elevado
desempenho que sustentou o crescimento real de 44,35%, em termos de lucro liquido,
conforme levantamento realizado com base nos dados do IF.DATA do Banco Central do
Brasil. Assim, o setor bancdario brasileiro estd no rol de paises em que o setor financeiro
esta mais preparado a enfrentar crise, tal como os casos mais famosos do Chile e do
Canad4d (FREELAND, 2010; GARCIA, 2011), levantando a ideia sobre a possivel
blindagem do setor bancario brasileiro a crises.

Muitas mudancas estruturais do setor financeiro do Brasil, regulatorias e de
atuacdo governamental, que ocorreram nas ultimas décadas do século passado sao
mencionadas em estudos nacionais e internacionais como responsaveis pela atual solidez
do setor bancario brasileiro a crises (COLEMAN; FELER, 2015; DURAN; BORGES,
2018; FRANCO; ROSMAN, 2010; FREITAS, 2009; GARCIA, 2011; LEITE; REIS,
2013).

Franco e Rosman (2010) atribuem a blindagem do setor bancario brasileiro: ao
marco regulatorio capaz de prevenir bolhas e manter o sistema higido, a situacdo
macroecondmica robusta durante a crise de 2008 e as intervengdes da autoridade
monetaria. Os autores defendem que o arcabougo legislativo e regulatorio contribuiu para
aumentar a resiliéncia do setor bancario brasileiro, destacando, entre outras, as regras que

responsabilizam solidariamente os acionistas controladores (pessoas fisicas ou juridicas)
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pelos prejuizos causados a terceiros, permitindo que seja decretada a indisponibilidade
dos bens pessoais (responsabilidade ilimitada).

Outro fator que fundamenta a ideia da blindagem ¢é o forte controle e supervisao
do Banco Central do Brasil (BACEN), bem como a autorregulacdo empreendida pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), pela Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e, para os
bancos publicos, o controle de 6rgdos governamentais tais como o ministério publico, os
tribunais de contas e as controladorias federal e estaduais. Logo, ao contrario do que
advogam Saunders et al. (1990), se ha uma participagdo intensa do controlador na gestao
do negocio, como € o caso dos bancos atuantes no Brasil, e mesmo assim percebe-se uma
aversdo ao risco, pode ser um indicio de que o controlador teve seu comportamento de
risco moldado. Todos esses fatores fundamentam a premissa de que o sistema bancario
brasileiro ¢ solido e fortemente regulado.

Utilizando o conceito de blocos no poder, Teixeira e Pinto (2012) sugerem que as
politicas macroecondmicas estdo voltadas aos interesses hegemonicos do setor bancario-
financeiro e que os bancos exercem poder politico, econdmico e ideoldgico no sentido da
manutenc¢ao de elevadas taxas de juros, proporcionando condigdes ideais para suportar os
choques econdmicos causados pelas crises.

Ainda que as mudangas estruturais do setor bancério brasileiro tenham ocorrido
nas ultimas décadas do século passado, o Banco Central do Brasil (BACEN) promoveu
entre os anos de 2008 e 2019 alteragdes no marco regulatério do setor no ambito do acordo
de Basileia III. Desse modo, ainda que se considere o setor bancario brasileiro sélido e
fortemente regulado, o cendrio econdmico atual ¢ oportuno para investigar se os fatores
intervenientes recentes sdo eficazes nos ajustes dos niveis de risco dos bancos,
favorecendo a manutengao do sistema bancario do pais longe dos efeitos das crises.

O estudo do setor bancario brasileiro ¢ um importante passo, a nivel global, para
a compreensdo dos fatores internos e externos que intervém no risco bancario e que
podem explicar os elevados niveis de crescimento do setor apesar do ambiente de crise.
Neste estudo, o comportamento do risco bancario em momentos de crise € a chave para a
comprovagdo empirica da tese da blindagem, uma vez que a inexisténcia de elevagdes
substanciais do risco em periodos de crise a confirmaria.

Partindo-se das premissas de que a setor bancario brasileiro ¢ solido e fortemente
regulado, ¢ possivel que os fatores intervenientes ainda sejam capazes de explicar a
assungao de risco dos bancos. No entanto, referida influéncia pode ser o reflexo de ajustes
dos niveis de risco em face das mudancas institucionais, regulatorias e de mercado, nao

necessariamente mudangas estruturais, uma vez que, como relatado na literatura
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(DURAN; BORGES, 2018; FRANCO; ROSMAN, 2010; FREITAS, 2009; GARCIA,
2011; LEITE; REIS, 2013), tais mudancas ja ocorreram nas décadas anteriores. Dessa
forma, acredita-se que a blindagem do setor bancério brasileiro as crises seja decorrente
das mudancas estruturais ja ocorridas e, portanto, a pesquisa foi desenvolvida a partir da
seguinte tese:

A crise economica brasileira ndo afetou substancialmente o comportamento de
risco dos bancos atuantes no Brasil, levando a crer que os fatores intervenientes atuam
apenas no ajuste dos niveis de risco.

Se as relagOes entre os fatores intervenientes e o risco bancario nao se alteram
significativamente ao serem comparados os periodos antes e apos a eclosdo da crise
brasileira, seria um indicio de que essas mudangas refletem tdo somente ajustes dos niveis
de risco, ou seja, que ocorreriam independentemente do estado de crise. Isso reforgaria o
argumento de que a blindagem do setor bancério brasileiro decorre de mudancas
estruturais ocorridas em décadas passadas.

A crise econdmica brasileira, conquanto seja um assunto bastante atual, ¢ objeto
de poucos estudos sobre o tema. A excecdo de Freitas et al. (2018) e Oreiro (2017), ndo
foram encontrados outros trabalhos que relacionem o risco do setor bancario e a crise
econdmica brasileira, sob qualquer abordagem. Ao contrario da literatura internacional
em que sdo comuns estudos que estabelecem essa relacio (BELTRATTI; STULZ, 2012;
BERGER et al.,, 2016; BERROSPIDE; EDGE, 2010, CHODOROW-REICH, 2014;
DAGHER; KAZIMOV, 2015; GAREL; PETIT-ROMEC, 2017; TCHANA, 2014).

Além do ineditismo e atualidade do tema, a pesquisa tem potencial de inser¢ao no
cendrio internacional, pois hd pouco tempo o Brasil despontava como poténcia emergente
mundial, percep¢ao consubstanciada pela realizagdao dos dois maiores eventos esportivos
mundiais, € hoje 0 mundo se volta para a crise politica e econdmica que afeta o Pais com
o proposito de entender tdo subita derrocada. Esse espanto foi materializado na midia
impressa de varios paises desenvolvidos, a exemplo de Krugma (2018), Rachman (2017),
Segal (2016) e Xinhua (2017).

A atual realidade brasileira, portanto, proporciona uma inédita oportunidade de
estudar o papel da governanga corporativa, da estrutura de propriedade, da regulagao
bancaria e da concentragdo do setor bancario em uma economia emergente em ambiente
de crise e que, curiosamente, ndo parece afetar o setor bancario.

Nesse contexto, o presente estudo buscou responder a seguinte questao:
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Qual a relagdo entre governanga corporativa, estrutura de propriedade,
regulagdo bancaria e concentragdo do setor bancario e o risco bancario antes e apos a

eclosdo da crise economica brasileira?

O objetivo geral deste estudo consiste em examinar a relagdo dos fatores
intervenientes mais destacados na literatura com o risco dos bancos autorizados a
funcionar no Brasil antes e ap6s a eclosdo da crise econdmica brasileira.

Os objetivos especificos do estudo sao os seguintes:

1) Identificar a variacao de cada uma das medidas de risco bancario antes e apods a
eclosdo da crise brasileira;

i1) Verificar a existéncia de alteragdes significativas na governanga corporativa,
na estrutura de propriedade, na regulagdo bancaria e na concentracao do setor bancario e
sua influéncia no risco bancario que possam explicar a tese da blindagem; e

ii1) Testar a existéncia de blindagem do setor bancério brasileiro por meio da

comparag¢do de cendrios em termos de riscos e desempenho dos bancos.

Diante dos estudos apresentados, pode se observar algumas lacunas na literatura
que justificam a expansdo dos estudos no tocante aos fatores que influenciam o risco
bancério em ambiente de crise econdmica.

A presente pesquisa contribui para suprir as seguintes lacunas na literatura
deixadas pela inexisténcia de estudos que testem empiricamente a tese de blindagem do
setor bancério brasileiro, difundida teoricamente por Franco e Rosman (2010); bem
como, em nivel internacional, ndo foram encontrados estudos em economias emergentes
que explorem uma crise econdmica para testar a governanga e a regulacdo sobre o
comportamento de risco dos bancos. Outra lacuna a ser preenchida decorre da
desagregagdo das medidas de risco, que possibilita analisar cada um dos tipos de risco
bancério, ao contrario de boa parte dos estudos que utilizam medidas agregadas de risco,
tal como o z-score.

Pretende-se com esta pesquisa contribuir para a literatura de governanca e
regulacdo bancéria e de risco pelos seguintes aspectos: a) trata-se de estudo empirico que
examina, conjuntamente, essa relacdo em uma grande economia emergente; b) pouco se
sabe sobre os mecanismos de governanca e a estrutura de capital e sua relevancia em um
setor bancario fortemente regulado; c) ¢ preciso entender se as mudangas recentes
contribuiram para a blindagem do setor bancario brasileiro; d) suspeita-se que a aversao

ao risco pode ndo ser apenas um comportamento de administradores, mas também de
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acionistas controladores quando passam a responder ilimitadamente com seu patrimonio
pessoal por danos causados a credores; e) ¢ relevante compreender o alcance das
mudancas regulatdrias implementadas pelo Banco Central do Brasil apds a crise de 2008
no ajuste dos niveis de risco do sistema bancario; f) a forma como os riscos bancarios
podem influenciar a economia real em ambiente de crise ¢ inovadora e fundamental na
compreensdo do cendrio atual; e g) consiste em estudo que utiliza o proprio Risk-Weighted
Assets (RWA) como medida de risco, o que permite decompor o risco em medidas
especificas e, assim, testar a influéncia dos mecanismos em cada uma dessas medidas.

Sao relevantes, também, as contribui¢des ao setor politico e as institui¢des porque:
ao indicar quais mecanismos regulatdrios contribuem para os ajustes de risco dos bancos,
os reguladores podem rever sua politica, evitando custos adicionais de regulagio e propor
politicas mais eficazes em ambiente de crise econdmica; a regulacao pode ser direcionada
para um tipo especifico de risco, conforme a intengdo do regulador; as institui¢des
bancarias podem rever suas praticas de governanga corporativa em fung¢ao do apetite de
risco e das condigdes macroeconomicas.

No tocante aos mecanismos de governanga corporativa, foram acessadas
informacdes de 26 bancos comerciais, multiplos com carteira comercial e caixas
econdmicas, com periocidade anual entre 2008 e 2019, que preencheram o Formulario de
Referéncia (FR) exigido das empresas de capital aberto pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Essa amostra correspondia, em margo de 2019, a 70,15% do ativo
total de todos os bancos dessa categoria e a 65,52% de todas as operacdes de créditos
realizadas no Brasil. No que concerne a regulacdo bancéria, os principais dados sdo
publicados pelo Banco Central do Brasil, fato que possibilitou ampliar o escopo para
cerca de 130 bancos e a periodicidade para trimestral, entre o ultimo trimestre de 2007 e
o primeiro trimestre de 2019.

Com base em Kibritcioglu (2002), propde-se a utiliza¢do do Ativo Ponderado pelo
Risco (RWA) e de informagdes de balango para construir indicadores de riscos de crédito,
de mercado, operacional e de liquidez, assim como o risco geral obtido pelo indice
padronizado de risco bancario (IRB).

A andlise de dados foi realizada por meio de estatistica descritiva e analise de
regressao multipla, sendo utilizado um painel de efeitos fixos e aleatdrios para os dados
de governanca corporativa e modelagens hierdrquicas para os dados de regulagdo
bancéria.

O trabalho estad estruturado em cinco se¢des compostas pelos trés capitulos do

referencial teorico, pela metodologia e pelos resultados. No capitulo 1, do referencial
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tedrico, abordam-se as questdoes relacionadas ao risco bancario. No capitulo 2, sdo
discutidos o conceito de crise, os elementos que caracterizam a crise econdmica brasileira,
incluindo a blindagem do setor bancério a crises, € a relagdo entre crise econdmica e risco
bancario. O capitulo 3 se destina a tratar dos fatores intervenientes no risco bancario,
dividido nas seguintes subsecdes: governanga corporativa, estrutura de propriedade,
regulacdo bancdria e concorréncia bancaria. A secdo de metodologia segue, em suas
subsecdes, a mesma estrutura do referencial tedrico, exceto a governanga corporativa e a
estrutura de propriedade que sdo tratadas conjuntamente. O trabalho culmina com a se¢ao
dos resultados, na qual ¢ testada a relagdo dos fatores intervenientes com o risco bancario
e a existéncia de blindagem do setor bancério brasileiro.

A Figura 1 sintetiza a estrutura da tese, evidenciando o referencial tedrico, pautado
na Teoria da Assung¢ao de Risco Bancario. Esse € o alicerce no qual sdo estabelecidas as
implicagdes dos fatores intervenientes e da crise econdmica brasileira, que € transversal
aqueles fatores, no risco bancério, culminando na tese da blindagem do setor bancério a

crises.
Figura 1 — Estrutura da Tese.

Teoria Base Referencial Teérico Tese

Crise Econdmica

Fatores intervenientes: Z:>

R BLINDAGEM DO
ASSUNCAO Governanga corporativa RISCO
3 Internos e SETOR
DE RISCO - BANCARIO A
BANCARIO Estrutura de propriedade BANCARIO A
CRISES?

Externos Regulagdo de capital Z>

Concentracio do setor bancario

Fonte: elaborado pelo autor.
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1 RISCO BANCARIO

1.1 Teoria da assuncio de risco bancario

As institui¢des que compdem o sistema financeiro atuam no sentido de canalizar
os recursos dos agentes superavitarios para os agentes deficitarios, operando em dois
mercados diferentes: captam recursos no mercado de depositos para empresta-los no
mercado de empréstimos. Dessa forma, os bancos tém atuagdo relevante tanto do lado
passivo (fonte ou captacao de recursos) como do lado ativo (aplicagdo ou empréstimos de
recursos).

Berger e Sedunov (2017) destacam que na moderna teoria da intermediacdo
financeira, os dois principais papeis dos bancos sdo a criacdo de liquidez e a
transformagao de risco. Os bancos ao mesmo tempo que criam liquidez aos tomadores de
empréstimos (mutudrios), transformam depdsitos a vista, sem risco, em empréstimos com
risco (DIAMOND, 1984) em um ambiente de elevada assimetria de informagdo
(RAMAKRISHNAN; THAKOR, 1984).

No sistema financeiro ¢ estabelecida uma série de contratos que definem as regras
e os limites de atuacao de cada um dos agentes, mas que sao insuficientes para garantir a
alocacao eficiente dos recursos ¢ a inexisténcia de risco (ALLEN; GALE, 2000). Isso
ocorre porque as institui¢des financeiras, a0 mesmo tempo que concentram um enorme
poder capaz de afetar toda a economia, fazem parte de um mercado incompleto e com
assimetria de informacao, que necessita de um arcabougo regulatorio e de governanga
para mitigar potenciais efeitos nocivos aos agentes desse mercado (NIKOLAOU, 2009;
ROCHET, 1992).

A literatura de risco bancério se interessa pela probabilidade de faléncia das
institui¢des bancarias, que ¢ medida tanto de forma direta como indireta, por meio de
proxies de risco (BOYD; DE NICOLO, 2005). O risco bancario €, portanto, o risco de
ocorréncia do evento faléncia, que muitas vezes ¢ antecedido por problemas de liquidez
e insolvéncia (SAUNDERS; CORNETT, 2008; SIMPSON, 2002). Assim, chama-se de
assung¢ao ou tomada de risco quando um banco assume uma postura ou toma decisoes que
podem aumentar a probabilidade de faléncia.

Nao h4d uma teoria de risco bancario que contemple todas as dimensdes
relacionadas ao risco, observando-se a predominancia de estudos empiricos que testam a
relacdo de determinados eventos com o risco. Contudo, existem correntes teoricas que
deslocam a discussdo para os incentivos que levam os bancos a assumir mais ou menos

riscos e que, por isso, estdo alinhadas aos propoésitos do presente estudo.
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O suporte tedrico que alicerca esta tese € a Teoria da Assuncao de Risco Bancario
de Boyd e De Nicol6 (2005), que confrontam a corrente tedrica até aquele momento
prevalecente a partir de um modelo de assungao de risco bancario e estrutura de mercado.
Os autores comentam que grande parte da literatura conclui que os bancos escolhem
racionalmente carteiras mais arriscadas em ambientes de mercado concorrenciais, mas
revelam que existem mecanismos de incentivo de risco que operam exatamente no sentido
contrario.

Pautada na ideia de concentrac¢do-estabilidiade a corrente tedrica tradicional
defende que a excessiva concorréncia no mercado bancdrio pode trazer resultados
socialmente indesejaveis (PADOA-SCHIOPPA, 2001) e que esse mercado estd mais
sujeito a ocorréncia de crises finaceiras (ALLEN; GALE, 2000, 2004). Em mercados
concorrenciais (pouco concentrados), a busca por market share e ganhos adicionais levam
os bancos a assumirem posturas mais arriscadas. Em contrapartida, o poder de monopdlio
que advém da concentragdo torna os bancos mais conservadores e facilita a monitoragao,
promovendo a estabilidade a medida que ndo ha incentivos em assumir riscos excessivos
(BECK; DEMIRGUC-KUNT; LEVINE, 2006).

A Teoria da Assun¢do de Risco Bancario desconstrdi esse argumento a luz da
atuacdo dos bancos no mercado de empréstimos, langando mao da ideia de concentracao-
fragilidade. Boyd e De Nicol6 (2005) destacam que, ceteris paribus, em mercados de
empréstimos pouco concorrenciais, os bancos tendem a auferir ganhos por meio do
aumento da taxa de juros de empréstimos aos seus mutudrios, consequemente elevando o
risco desses tomadores de empréstimos. Se os mutudrios falirem ou ndo tiverem
incentivos para pagar os empréstimos, os bancos certamente terdo dificuldades de reaver
os recursos emprestados e aumentarao o risco de faléncia.

Em fungdo do risco de inadimplemento de seus mutudrios, os bancos se veem
diante do dilema entre auferir ou ndo ganhos adicionais usando de seu poder de
monop6lio. E examente nesse aspecto que a Teoria da Assuncio de Risco Bancario se
distancia da corrente tradicional.

A corrente tradicional, encabecada por Allen e Gale (2000), Hellmann, Murdock
e Stiglitz (2000), Keeley (1990) e Repullo (2004), supde que os bancos enfrentam um
dilema de alocagdo 6tima de seus ativos, cuja escolha passa pela solugdo de um problema
de portfolio.

Em contrapartida, a Teoria da Assung¢ao de Risco Bancario propde uma suposi¢ao
alternativa ao afirmar que os bancos devem resolver um problema de contratagao 6tima

com risco moral. A existéncia de assimetria de informacao no mercado de empréstimos
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pode causar a selegdo adversa dos mutuarios, uma vez que as atitudes destes sdo
inobservaveis ou observaveis mediante o custo de agéncia. Além disso, o aumento das
taxas de juros de empréstimos praticadas pelos bancos com poder de monopdlio incentiva
o risco moral do ndo pagamento dos empréstimos contraidos.

A Teoria da Assung¢ao de Risco Bancario destaca que os bancos estao envolvidos
em dois problemas de agéncia: banco-depositante e banco-tomador. No primeiro, os
bancos s3o os agentes (depositarios) e os depositantes sdo o principal; no segundo, os
bancos passam a ser o principal e os mutuarios sdo os agentes. Por essa razdo ¢ que, no
mercado de empréstimos, 0s bancos incorrem em custos de agéncia para monitorar os
tomadores e garantir o retorno desses empréstimos.

No modelo de alocagdo oOtima (portfélio), os bancos concorrem apenas no
mercado de depositos, ignorando as relagdes existentes no mercado de empréstimos. A
Teoria da Assuncdo de Risco Bancario passa a assumir o conflito no mercado de
empréstimos, pressupondo que o mesmo nimero de bancos concorrem em ambos 0s
mercados.

No mercado de depdsitos, ndo existe diferenga entre as duas abordagens teoricas,
pois a medida que a concentragdo aumenta, ceteris paribus, menos bancos dividirdo entre
si 0 montante total de depositos e assim maiores serdo os ganhos. Nesse mercado também
sdo considerados o custo de faléncia e o seguro de depdsito. Com efeito, os ganhos de
monopdlio desestimulam os bancos a buscarem resultados de baixa probabilidade e alto
retorno. Logo, menor o risco bancario.

Ao admitir o conflito no mercado de empréstimos, a Teoria da Assun¢do de Risco
Bancario demonstra, através do modelo de contratagdo com risco moral, que mais
concentracao eleva os ganhos de monopdlio dos bancos em um primeiro momento, mas
aumenta o risco moral dos mutuarios, elevando o risco bancario.

A condigdo ceteris paribus imposta pela teoria diz muito sobre a sua completude
e alcance. Boyd e De Nicol6 (2005) estdo cientes de que a teoria ndo alcanca a realidade
de bancos com grandes carteiras de dividas e agdes negociadas em mercados em que sao
tomadores de pre¢o ou de bancos que possuem uma variedade de tipos de empréstimos
com potenciais diferentes de risco moral. No entanto, defendem que essas complicagdes
ndo mudardo a natureza dos incentivos a busca de risco, nem dos bancos nem dos
tomadores de empréstimos.

A Teoria da Assung¢do de Risco Bancario ajuda a refletir sobre a assung¢ao de risco
pelos bancos, apesar de adotar a premissa de que essas institui¢des possuem o controle

total sobre a escolha de assumir riscos. Essa premissa mostra-se fragil na propor¢do em
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que estudos empiricos comprovam a existéncia de fatores exdgenos como eficacia do
governo, estabilidade econdmica, qualidade regulatoria, protecao do investidor, controle
da corrupg¢ao e niveis de desemprego podem influenciar o risco bancario (DANISMAN;
DEMIREL, 2019; DENIZ; DEMIRGUC-KUNT; ZHU, 2014; JAYAKUMAR et al.,
2018; OZILI, 2013; TEIXEIRA et al., 2020)

Um desses estudos ¢ o de Berger, Klapper e Turk-Ariss (2009) que conciliam as
duas correntes tedricas ao concluirem que essas duas vertentes nao resultam
necessariamente em resultados opostos. Usando dados bancarios de 23 paises
industrializados, os autores mostram, contrariando os argumentos favoraveis a
concentragdo-fragilidade, que os bancos com poder de monopoélio podem se proteger
elevando o capital, reduzido a carteira de empréstimos ou outras técnicas de mitigagao de
risco.

Outras pesquisas trazem diferentes enfoques em torno do tema. Por exemplo, o de
que os mercados concentrados propiciam o aparecimento de bancos grandes demais para
falir (MISHKIN, 1996), que a concentragdo e a competicdo podem ser medidas diferentes
(SCHAECK; CIHAK; WOLFE, 2009), que existe uma relagdo nao linear entre a
concentragdo e o risco (JIMENEZ; LOPEZ; SAURINA, 2013) e que os bancos pequenos
também sao estaveis durante a crise em mercados altamente concentrados (MOUDUD-
UL-HUQ, 2020).

Estudos empiricos recentes mostram a Teoria da Assuncao de Risco Bancéario
continua atual. Seguindo a teoria tradicional de concentracao-estabilidade, Jayakumar et
al.(2018), utilizando uma amostra de bancos de 32 paises europeus, apotam que a
competicdo e a estabilidade bancaria sdo os motores do crescimento econdomico. Em
relagcdo aos bancos chineses, Tan e Floros (2018) verificaram que a menor concentracao
bancaria leva a menores riscos de crédito e de insolvéncia, mas a um maior risco de
liquidez. Soedarmono, Machrouh e Tarazi (2013) encontraram evidencias no mercado
asiatico de que o poder de mercado est4 associado a maiores indices de capital e risco de
insolvéncia, pois os bancos quando atuam em mercados mais concentrados, apesar de
reterem mais capital, em geral, ndo ¢ suficiente para reduzir o risco. Mais do que isso, 0s
autores perceberam que o elevado poder de mercado teve um efeito estabilizador da crise
asiatica .

Entre os estudos que confirmam a Teoria da Assun¢@o de Risco Bancario, Jiang,
Levine e Lin (2017) descobriram, para uma amostra de bancos americanos, que a
intensificagdo da competicao entre os bancos aumenta o risco bancario. No entanto,

Biilbiil, Hakenes e Lambert (2019) identificaram que os bancos podem mitigar o risco de
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crédito ajustando e diversificando suas carterias de crédito, alternativa que ¢ mais
desejavel quanto menor a concentragao do setor bancario e Shim (2019) reforga que os
bancos diversificados que operam em mercados mais concentrados sdo mais estaveis.

Nesse sentido, Deniz, Demirguc-Kunt ¢ Zhu (2014) mostram que uma maior
competi¢dao no setor bancario estimula os bancos a assumirem riscos mais diversificados
e que o forte ambiente regulatdrio e institucional podem mitigar o risco sistémico em
mercados bancérios mais concentrados. Danisman e Demirel (2019), para uma grande
amostra de quase 7.000 bancos de paises desenvolvidos, confirmam a visao da
concentracao-fragilidade, ou seja, de que a maior concentracao de mercado eleva o risco
bancario, acrescentando que a regulagdo bancaria ¢ a ferramenta mais forte para reduzir
o risco em mercados mais concentrados.

Ijtsma, Spierdijk e Shaffer (2017) trazem uma nova percepcao para discussao.
Explorando o argumento da concentragdo-estabilidade, para um conjunto de 25 paises da
Unido Europeia, sustentam que dificilmente a concentrag¢@o bancaria afeta a estabilidade,
seja em nivel de banco ou do pais. Por meio desses resultados, os autores sugerem que
nem a reestruturagao da supervisao bancaria, nem as fusdes orientadas para o mercado

sao capazes de prejudicar a estabilidade financeira.

1.2 Tipologia do risco bancario

Os bancos enfrentam muitos desafios na realizacao de suas atividades, entre os
quais destaca-se o gerenciamento do risco. Os bancos nao lidam apenas com um Unico
risco. Existem diversos tipos a que essas instituigdes estdo expostas. Em linhas gerais,
existe o risco de os mutudrios ndo honrarem os empréstimos, ou de um banco perder
ativos investidos, ou de nao possuir ativos liquidos para honrar suas obrigacdes com o0s
depositantes, ou ainda de sofrer descontinuidade de suas atividades.

A preocupagdo com os riscos abrange as institui¢des financeiras em todo o mundo,
tanto que o Comité de Basileia ratificou em seus principios fundamentais para efetiva
supervisao bancaria a necessidade de que os 6rgaos de supervisao adotem um processo
abrangente de gerenciamento capaz de identificar, medir, avaliar, monitorar, relatar e
controlar ou mitigar todos os riscos relevantes em tempo habil, sendo que os requisitos
permitidos podem variar de tipo de risco para tipo de banco e a gestdo deve ser
proporcional ao perfil de risco e a importancia sist€émica do banco (COMMITTEE, 2012).
Entre os riscos relevantes definidos como principios pelo Comité de Basileia estdo o risco

de crédito (Principio 17), o risco de mercado (Principio 22), o risco de liquidez (Principio
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24) e o risco operacional (Principio 25). Outros tipos de risco, tais como 0S riscos
sistémico, de reputacdo, de capital, de transferéncia e o risco-pais nao serdao objeto da
presente pesquisa.

No Brasil, a defini¢ao da tipologia de risco foi estabelecida pela Resolugdo do
Banco Central do Brasil n° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017, porém ndo destoa dos

conceitos definidos pelo Comité de Basileia e pelas referéncias internacionais.

Risco de crédito

O artigo 21 da Resolucdo do Banco Central do Brasil n® 4.557/2017 define risco
de crédito como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento
pela contraparte (tomador do recurso, garantidor ¢ emissor de titulo ou valor mobilirio)
de suas obrigacdes nos termos pactuados; desvalorizagdo, redugdo de remuneracdes e
ganhos esperados em instrumentos financeiros decorrentes da deteriora¢do da qualidade
crediticia da contraparte; reestruturacdo de instrumentos financeiros (renegociacao que
implique concessao de vantagens a contraparte); ou custos de recuperagao de exposigoes
caracterizados como ativos problematicos. No contexto da Teoria da Assun¢ao de Risco
Banciério, corresponde ao risco de os mutuarios ndo honrarem seus contratos celebrados
com as institui¢cdes financeiras no mercado de empréstimos.

Segundo Saunders e Cornett (2008), o risco de crédito origina-se da possibilidade
de frustracdo dos fluxos de caixa previstos ocasionada pelo ndo pagamento integral de
empréstimos ou titulos mantidos nos ativos dos bancos, isto ¢, de 0 mutuério ndo cumprir
o pagamento do principal emprestado e dos juros que se espera receber.

Davis e Karim (2008) alertam que o risco de crédito ¢ um dos sinais de crise
bancaria, podendo ser consequéncia da inadequada avaliagao do risco de crédito em
situacdes de movimentos prociclicos de pregos de empréstimos e ativos. Em outras
palavras, os momentos de elevado crescimento econdomico podem gerar euforia nos
mercados, levando os bancos a nao restringirem a disponibilidade de crédito, mesmo que
em um ambiente de assimetria de informagcao. E o que os autores denominam de “miopia
do desastre”. Em periodos de crescimento econdmico pode haver acumulagdo de risco de
crédito que atua como uma bomba-relogio que, ao explodir, pde fim ao ciclo de expansado
(pré-crise) e inicia o ciclo de contracdo (crise).

A esse respeito, Davis e Zhu (2011) sugerem que até mesmo os empréstimos com
garantias reais podem nao eliminar o risco de crédito. Isso porque a elevagao do crédito

influi no aumento do prego dos ativos e, consequentemente, das garantias, alimentando o
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processo formagao de uma bolha de mercado. Quando essa fase de expansdo encontra seu
apice, esse processo se reverte e o prego dos ativos entra em colapso. Como resultado

tem-se a queda do valor das garantias e o aumento da inadimpléncia.

Risco de mercado

O artigo 25 da Resolucao do Banco Central do Brasil n® 4.557/2017 define risco
de mercado como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuacao nos
valores de mercado de instrumentos detidos pela institui¢do, incluindo a variacao
cambial, de taxa de juros, do prego de acdes, do preco de commodities e derivativos.

Para Saunders e Cornett (2008), o risco de mercado esté relacionado a incerteza
das institui¢des financeiras sobre os ganhos de carteira, causada por variagdes extremas
de mercado que afetam o prego de um ativo, a taxa de juros e de cambio, a volatilidade
das agdes e a liquidez. Ainda segundo os autores, estio mais propensas ao risco de
mercado as institui¢cdes financeiras que negociam intensamente seus ativos € passivos (e
derivativos) ao invés de deté-los para fins de investimento, financiamento ou hedge de
longo prazo.

A Teoria da Assun¢ao de Risco Bancario ndo faz mengao a esse tipo de risco. Pelo
conceito, porém, identifica-se que o risco de mercado decorre da variagdo dos pregos de
mercado que podem afetar principalmente o valor dos ativos dos bancos. Como essas
institui¢des, em regra, sao tomadoras de prego, ou seja, uma instituicdo atuando sozinha
ndo ¢ capaz de influenciar os precos de mercado, estdo sujeitas a perda no valor de seus
ativos. Além disso, no ambito da discussdo dessa teoria, acredita-se que a protecao a esse
tipo de risco somente ocorra de maneira ex ante, como, por exemplo, a utilizacdo de
instrumentos de hedge.

Conforme Davis e Karim (2008), no contexto de crise bancdarias, o risco de
mercado esta associado ao risco de crédito, tendo em conta que ambos podem ser afetados
por movimentos dos pregos. A causa do risco de mercado pode decorrer de mudancas nas
expectativas do mercado que atinjam certo grupo de ativos (agdes, divisas, commodities
ou taxa de juros). Em que pese o risco de mercado ser diversificado, os bancos podem
estar expostos no caso de possuirem carteiras concentradas em determinado grupo ativo
afetado pela queda dos pregos.

Gonzales-Hermosillo (1999) ressalta que a concentracdo em um determinado
ativo pode ser incentivada durante o processo de formacao de uma bolha, no qual os

agentes econdmicos tendem a migrar seus investimentos para ativos que oferecem maior
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retorno esperado. Todavia, quando h4a um colapso dos pregos desses ativos, assim como
ocorre para o risco de crédito, o risco de mercado ¢ realizado. A titulo de exemplo,
Saunders e Cornett (2008) relatam a preocupagao entre os reguladores na década de 1990,
apos perdas bilionarias de bancos no Reino Unido e no Japao decorrentes de negociagdes

em mercado futuros e de cambio.

Risco de liquidez

O artigo 37 da Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n°® 4.557/2017 define risco
de liquidez como a possibilidade de a institui¢ao ndo ser capaz de honrar eficientemente
suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes ou futuras, incluindo aquelas
decorrentes de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operagdes diarias e sem incorrer
em perdas significativas, bem como de a institui¢gdo ndo conseguir negociar a pregos de
mercado uma posi¢do, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume
normalmente transacionado ou em razao de alguma descontinuidade de mercado.

Para Davis e Karim (2008), o risco de liquidez bancaria reflete a probabilidade de
os bancos nao conseguirem satisfazer as reivindicagdes dos depositantes, em razao de a
proporgao de ativos iliquidos em relacdo aos passivos liquidos ser muito alta. Os autores
alertam que os problemas de liquidez podem causar corridas bancarias.

Nikolaou (2009) identificou trés tipos principais de liquidez relacionados ao
sistema financeiro: a liquidez do banco central, a liquidez de mercado e a liquidez de
financiamento. O conceito geral de liquidez corresponde a capacidade de realizagdo de
fluxos econdmicos, podendo ser causados por assimetrias de informagao e a existéncia de
mercados incompletos dificultam a captacao de recursos liquidos pelos bancos.

A liquidez do banco central ¢ a capacidade de a autoridade monetaria fornecer
liquidez ao sistema financeiro, que ocorre por meio de leildes ao mercado monetario de
acordo com a orientagdo da politica monetaria governamental. Por ter o monopdlio da
defini¢dao da base monetaria da economia, a visao geral da literatura ¢ que inexiste risco
de liquidez do banco central.

A liquidez de financiamento ¢ o conceito definido por Committee (2012) que
reside na capacidade dos bancos de honrarem com seus passivos e liquidarem suas
posicdes no vencimento. Assim, os bancos podem obter liquidez pela captacdo de
depositos a vista, pela venda de um ativo, pelo financiamento direto do banco central e,

principalmente, por meio do mercado interbancario. Portanto, o risco de liquidez de
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financiamento surge da incapacidade de os bancos atenderem seus passivos no
vencimento, o que também dependera da disponibilidade de fontes de financiamento.

A liquidez de mercado, por sua vez, ¢ definida por Nikolaou (2009) como a
capacidade de negociacdo de um ativo a curto prazo, a baixo custo € com pouco impacto
em seu prego. O risco de liquidez de mercado refere-se a incapacidade de negociacao de
um banco a prego justo e de imediato. Nesse aspecto, se aproxima do risco de mercado,
visto que o colapso dos precos de mercado afeta sobremaneira a negociagdo dos ativos,
em relagdo ao prazo, ao custo ou ao proprio preco.

No ambito da Teoria da Assun¢do de Risco Bancario, o risco de liquidez esté
bastante associado ao mercado de depdsitos, ou seja, ao passivo ou fonte de recursos dos
bancos. A eventual falta de liquidez dos bancos indiretamente pode afetar o mercado de
empréstimos por comprometer os recursos dispoiveis para esse fim, mas os bancos
poderdo ajustar os niveis de disponibilizacao de empréstimos em detrimento de receitas
futuras.

A estrutura regulatoria global para bancos de Basileia III afirma que os requisitos
de capital sao uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente para manter a estabilidade dos
setor bancario, isso somente sera obtido pelo sistema de liquidez. Foi observado na crise
financeira que muitas instituicdes estavam com niveis adequados de capital € mesmo
assim enfrentaram dificuldades de liquidez. Por isso, 0 Comité propde padrdes de liquidez
que estabelecem requisitos minimos que promoverao condi¢cdes de concorréncia
internacional (COMMITTEE, 2016).

Kirkpatrick (2009) relembra que uma caracteristica marcante da crise financeira
de 2008 foi o risco de liquidez, que levou ao colapso o banco de investimento americano
Bear Stearns e o banco britdnico Northern Rock. Na sequéncia, o colapso do Lehman
Brothers, no segundo semestre de 2008, e posteriormente muitos bancos em todo o mundo
sofreram apos.

A crise aflorou a importancia da liquidez para o bom funcionamento do setor
bancario. Antes da crise, os mercados de ativos eram dinamicos € o financiamento estava
disponivel a baixo custo. Com a crise, houve uma rapida reversdao nas condi¢des de
mercado, ilustrando a rapidez com que a liquidez pode evaporar e como a falta dela pode

durar um periodo prolongado (COMMITTEE, 2016).
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Risco operacional

O artigo 32 da Resolugdo do Banco Central do Brasil n® 4.557/2017 define o risco
operacional como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de eventos externos
ou de falha, deficiéncia ou inadequagdo de processos internos, pessoas ou sistemas,
incluindo as sangdes legais por descumprimento, fraudes internas e externas, demandas
trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho, praticas inadequadas relativas a
clientes, produtos e servigos, danos em ativos fisicos ou em uso pela instituicdo e
situagdes que acarretem interrupgao das atividades.

Saunders e Cornett (2008) lecionam que o risco operacional ndo esta relacionado
ao risco financeiro e sim ao lado real ou de produ¢do das instituigdes financeiras.
Controlar e reduzir riscos operacionais melhora a eficiéncia operacional dessas
institui¢des ,reduzindo os custos operacionais, aumentando o lucro e o retorno dos ativos
e reduzindo a probabilidade de faléncia. Relacionado a esse tipo de risco, destacam-se
trés fatores: o trabalho (caixas e agentes de crédito, por exemplo), o capital (edificio,
maquinas e moveis, por exemplo) e a tecnologia para o gerenciamento eficiente desses
Insumos.

Power (2004) afirma que os eventos de risco operacional sdo bastante amplos. O
Comiteé de Basileia inclui nesse tipo de risco a possibilidade de falhas humana e sistémica,
fraudes internas e externas, disputas contratuais e, atualmente, esse risco estd bastante
associado aos processos tecnologicos.

Muitas institui¢des financeiras agregam o risco de reputagdo, o risco legal e o risco
estratégico ao risco operacional. Esse tipo de risco ganhou tamanha propor¢do que o
Comité de Basileia propds a criagdo de um colchdo de capital para absorver perdas
operacionais (SAUNDERS; CORNETT, 2008).

O risco operacional tem evoluido em categoria de atencdo regulatdria e gerencial,
mas até o Acordo de Basiléia II era tratado como uma categoria residual. Ocorre que ha
muitos anos, as instituigdes financeiras estdo expostas a perigos ¢ incertezas advindas da
tecnologia e da infraestrutura de informagdes com defeito, de fraude, de interrupcao de
negodcios e de responsabilidade legal. Nesse sentido, o gerenciamento de risco operacional
€ a governanga corporativa estdo cada vez mais entrelagados e reposicionam esse tipo de
risco em um novo espaco de expectativas regulatorias (BROWN; STEEN; FOREMAN,
2009; GONTAREK; BALGHITAR, 2018; POWER, 2006).
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2 CRISE ECONOMICA

2.1 Aspectos conceituais

As crises sao um fendmeno antigo e inerente ao proprio capitalismo. Apareceram
no inicio do século XVII e desde entdo, como uma pega de Shakespeare, mudam o cenario
e os expectadores, mas elas ndo mudam, sempre o mesmo elenco, a mesma ordem de atos
€ 0 mesmo roteiro. A ultima crise global que eclodiu em 2007 nao foi diferente, veio na
esteira do livre mercado, do afrouxamento e negligéncia das regulagdes bancarias e de
esquemas baseados na alavancagem de curto prazo e de alto risco (ROUBINI; MIHM,
2010).

Silva (2012) enfatiza que “crise” ¢ um termo genérico que pode ser utilizado em
diversas areas do conhecimento ou para descrever eventos ou situacdes, desde um
acidente nuclear até conflitos armados. Dai, surgem expressdes como, por exemplo,
“crise internacional”, “crise politica”, “crise econdOmica”, “crise social” e “crise
financeira”. Em uma abordagem voltada para as tensdes armadas e a possibilidade de
guerra, Valenga (1987) afirma que a crise corresponde a ruptura de um equilibrio
existente, marcado pela imprevisibilidade, medo, tensao e urgéncia.

Na perspectiva de crise no sentido econdmico e financeiro, Silva (2014) distingue
crise econdmica e crise financeira, sendo a segunda um componente da primeira, pois 0s
fluxos financeiros sdo apenas uma parte do abrangente sistema econdmico, no qual estao
inseridas preocupacodes reais, tanto no ambito das empresas como das nagdes, tais como
produgdo, geragdo de emprego e renda e equilibrio fiscal.

Medeiros (2013) classifica a crise financeira em trés tipos: monetaria, bancaria e
da divida. A crise monetaria decorre da acdo especulativa que leva a desvalorizagao da
moeda; a crise bancaria € provocada pelo efeito sistémico oriundo da queda de confianca
nos bancos, geralmente causada pela faléncia de uma ou mais dessas instituigdes; € a crise
da divida, na qual credores desconfiam que os devedores ndo honrardo com as suas
obrigacdes contratuais.

Laeven e Valencia (2018) afirmam que estd configurada uma crise financeira do
tipo bancaria se contempladas duas condigdes: sinais significativos de problemas
financeiros no sistema bancario, tais como execugoes, perdas e liquidagcdes bancarias,
causadas por fatores endogenos ou exogenos, e medidas significativas de intervengdo da
politica bancaria, em resposta a perdas no sistema.

Por ser generalizada, a crise econdmica tem repercussao financeira, incluindo os

bancos, ainda que sua origem ndo seja necessariamente financeira. Isto ¢, tanto a crise de
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origem financeira (monetaria, bancaria e da divida) gera crise econdmica como esta,
depois de instaurada, pode ocasionar problemas financeiros. Por isso, Davis e Karim
(2008) afirmam que as crises bancdarias representam um custo elevado para a economia,
o qual Caprio e Klingebiel (1996) estimam em cerca de 10% a 37% do PIB.

Sobre as implicagcdes das crises bancarias sobre a economia, Borio (2014)
argumenta que as crises bancdarias sistémicas sdo caracterizadas por ciclos financeiros.
Quanto estes chegam ao apice, as politicas econdmicas que o sucedem, tentando evitar o
colapso instaurado, resultam nocivas a economia e com potencial de transmissao para o
resto do mundo.

As crises econdmicas também sdo sistematicas, podendo surgir em mercados
relevantes para a economia (monetario, cambial, financeiro etc.). Roubini e Mihm (2010)
comentam que essas crises decorrem de booms insustentdveis seguidos de recessoes
calamitosas. Gorton (1988) pondera que as crises encerram um ciclo econdomico ap6s um
periodo de expansdo, que ao encontrar o seu apice se reverte em recessdo. Kindleberger
e Laffargu (1982), porém, alertam que nem toda expansdo resulta em crise posterior.

Mill (1909) tentou explicar as crises econdmicas observando a flutuagao dos
mercados. Ele acreditava na formagdo de “bolhas” especulativas de mercado que se
formavam de choques externos ou de algum acidente. Assim, o aumento dos pregos leva
ao enriquecimento de alguns e isto desperta numerosos imitadores. Surge a especulagdo
que, alimentada pela ampliacao do crédito e do endividamento, se espalha por todos os
mercados.

Quando a bolha comega a crescer, afirmam Roubini e Mihm (2010), os mercados
ficam euf6éricos com os ganhos, alimentando ainda mais essa bolha até que,
inevitavelmente, o periodo de expansao termina com a faléncia inesperada de uma ou
mais empresas. A desconfianga, entdo, generaliza-se nos mercados, “disseminando a
incerteza e tornando o crédito quase impossivel de ser obtido, exceto em termos muito
onerosos” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 54). Nesse movimento anticiclico, as empresas
tornam-se incapazes de honrar suas dividas, entram em colapso e as faléncias se
multiplicam, o crédito evapora, os precos caem € o panico domina o mercado. Esta
instaurada a crise econdmica!

As crises econdmicas sdo caracterizadas pela recessdo da atividade economica.
Shiskin (1971) define recessdao como o declinio prolongado, substancial e generalizado
da atividade econdmica agregada. Normalmente, a atividade econdmica agregada ¢
medida pelo Produto Nacional Bruto (PNB) ou pelo Produto Interno Bruto (PIB). Eslake

(2009) relata que a recessdo, oficialmente definida pelo National of Bureau of Economic
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Research, ¢ o declinio generalizado da atividade econdmica com duragdo prologada, mas
nao necessariamente com declinios consecutivos, e, normalmente, visivel no PIB real,
renda real, emprego, produgdo industrial e vendas no varejo e atacado. O autor explica
que, em paises fora dos Estados Unidos, em regra, dois ou mais trimestres de PIB negativo

jé estaria configurada uma crise economica.

2.2 Crise economica brasileira

Laeven e Valencia (2018) identificaram, em nivel mundial, entre 1970 ¢ 2017,
151 crises bancarias, 236 crises monetarias ¢ 74 crises da divida soberana. Os autores
relatam que o Brasil, nesse periodo, sofreu com duas crises bancarias (1990 e 1994), seis
crises monetarias (1976, 1982, 1987, 1992, 1999 e 2015) ¢ uma crise da divida soberana
(1983).

A crise mais recente no Brasil teve o ponto de inflexdo em meados do fim do ano
de 2014, marcando o desfecho do hoom econdmico e o inicio do periodo recessivo.
Kindleberger e Aliber (2013) ja mostravam que o Brasil dava indicios da formacdo de
uma bolha quando apresentava os seguintes sinais: crescimento da relagao crédito/PIB de
25% para 54% entre 2003 e 2013, apreciacdo da taxa de cambio, aumento do déficit em
conta corrente e o vertiginoso crescimento do preco dos iméveis. De fato, os autores
estavam corretos € a crise nao tardou a chegar.

De acordo com Barbosa Filho (2017), a economia brasileira entrou formalmente
em recessao a partir do segundo trimestre de 2014, tendo observado uma queda no PIB
per capita de aproximadamente 9% entre 2014 e 2016. De Paula e Pires (2017), Safatle,
Borges e Oliveira (2016) e Oreiro (2017) destacam que a grande recessdo brasileira se
iniciou no segundo trimestre de 2014 e intensificou-se nos dois anos seguintes.

Utilizando dados das Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Freitas et al. (2018) ilustram graficamente na Figura 2 o encerramento

de um ciclo e o inicio da crise econdmica.
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Figura 2 — Taxas de crescimento econdmico trimestrais.

Fonte: Freitas et al. (2018).

Barbosa Filho (2017) argumenta que a crise econdmica brasileira teve como
origem uma série de choques de oferta e de demanda, causados: a) pelo esgotamento da
Nova Matriz Economica (NME), baseada na redu¢ao da taxa basica de juros, controle de
precos, investimentos direcionados e subsidios; b) aumento da divida publica doméstica;
e c) politica monetaria contracionista para o controle da inflagdo apos a perda de
credibilidade do Banco Central do Brasil.

A Figura 3 ilustra a evolu¢do do PIB taxa acumulada, bem como o alcance da crise
econdmica nas diversas atividades economicas. Com base nas informacgdes das Contas
Nacionais Trimestrais, de todo o periodo abordado nesta pesquisa, vé-se, em linhas gerais,
dois periodos recessivos. O primeiro ocorreu logo apos a crise financeira de 2008 e teve
duracdo entre nove meses € um ano. O segundo, em meados de 2014 e durou em torno de
dois anos. Nesta ultima, porém, apesar de o Brasil ter crescido em todos os indicadores,

as taxas de crescimento ficaram bem abaixo daquelas observadas no periodo pré-crise.
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Figura 3 - Indicadores de atividade economica trimestral entre 2008 e 2019, em taxas acumuladas anuais.
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Fonte: Baseada nos dados de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE (2020).

O padrdo de variagdo do PIB da agropecuaria destoou dos demais indicadores.
Isso se deve a influéncia de outros fatores, principalmente relacionados ao mercado
internacional e as condi¢des de producdo. Nao obstante, os dois periodos de recessdo
mencionados também afetaram esse setor. Ja o PIB do setor de servigos nao sofreu com
o revés da crise financeira de 2008, mas ndo resistiu a crise brasileira, periodo em que
também apresentou recessao.

Na Figura 4 chama aten¢@o que o consumo das familias e os gastos do governo
sentiram os efeitos somente da crise brasileira. Isso mostra que a economia brasileira
sentiu mais intensamente o peso da crise a partir de 2014. Os gastos do governo se
elevaram apos a crise global de 2008, sugerindo uma forte interven¢ao do governo na
economia para que esta ndo sucumbisse aos efeitos da crise. O problema ¢ que o aumento
das receitas tributarias nao suportou muito tempo, comecando a cair vertiginosamente a
partir do terceiro trimestre de 2010. Assim, tanto os gastos do governo como as receitas
tributarias, apds varios trimestres com taxas positivas, sofreram um revés com a eclosao

da crise brasileira.
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Figura 4 - Indicadores de atividade econdmica trimestral entre 2008 e 2019, em taxas acumuladas anuais.
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Fonte: Baseada nos dados de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE (2020).

Os investimentos foram bastante reduzidos, com variagao negativa de quase 20%,
tendo duragdo de dezesseis trimestres (quatro anos), o que ¢ um prenuncio de baixa
produtividade e problemas de competitividade da economia brasileira no futuro.

As exportagdes refletem as oscilagdes do mercado internacional. Por essa razdo,

observa-se o maior declinio no pos-crise de 2008, mas forte alta no periodo da crise
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brasileira. Nesse cendrio ¢ possivel afirmar que a crise brasileira seria mais profunda sem
a producdo do setor exportador e sem a demanda externa.

O cenario da crise econdmica estava configurado, com os principais indicadores
da atividade econdmica em queda, sérios problemas fiscais, desinvestimento € consumo
das familias em baixa. Apesar da leve recuperacao em meados de 2017, o crescimento da
economia foi baixo e ndo parece sustentavel, tendo em vista que, entre o ultimo trimestre

de 2018 e o primeiro trimestre de 2019, os indicadores, embora positivos, voltaram a cair.

2.3 Relacao entre crise econdomica e risco bancario

Na busca por explicagdo sobre as causas de panico bancério, Gorton (1988)
levanta a hipdtese de que os agentes economicos, por nao terem informacdes completas
sobre os bancos, usam as informacdes agregadas (PIB, taxa de desemprego etc.) para
avaliar o risco dessas institui¢des falirem. Consequentemente, a adog@o de pardmetros em
nivel macroecondmico leva os agentes a ndo distinguirem o risco entre os bancos,
tratando-os, em épocas de crise, como arriscados.

O autor identifica que o comportamento dos agentes ¢ explicado pela Teoria do
Consumidor em periodos sem crise. Logo, os panicos bancarios sdo o resultado da
mudanga na percepc¢ao do risco com base na chegada de novas informagdes € ndo um
evento aleatorio (sunspots), como sugerido por Mill (1909).

Gorton (1988, p. 222) demonstra que “toda vez que uma variavel que prevé uma
recessao atinge um nivel limite, ocorre um panico bancério” e “a medida de risco também
atinge um limite ou nivel critico em datas de panico”. A logica subjacente ¢ que os
consumidores, durante as recessdes, consomem 0s recursos poupados e necessitam de
liquidez para honrar seus compromissos € sacam os recursos depositados em suas contas
bancérias.

Além disso, Gorton (1988) argumenta que os bancos, assim como outras
empresas, tendem a falir durante as recessoes. Cientes disso, quando os consumidores
preveem uma recessdo, eles sacam os depositos antecipadamente para evitar perdas
devido a faléncia bancaria. Para combater esse tipo de comportamento, o autor afirma que
o seguro de deposito minimiza a percepcao de risco dos depositantes em razdo dessa
garantia e evita, assim, uma corrida aos bancos.

Nesse contexto, o risco bancario torna-se relevante na medida em que as crises
bancarias podem evoluir para uma crise econdmica. Vis-a-vis, o risco bancario —

principalmente o de natureza exdgena tal como o risco de crédito e de mercado — pode
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captar os efeitos da economia real com potencial de causar desastres no sistema
financeiro. Nessa linha de raciocinio, Ergungor ¢ Thomson (2006) asseveram que os
movimentos macroecondmicos que cristalizaram riscos especificos para os sistemas
bancarios, como taxa de juros, crédito, liquidez e risco de mercado, foram os principais
determinantes das crises bancarias nos ultimos 20 anos.

Depreende-se do exposto que o risco bancario ¢ uma forma de captar os efeitos
nocivos de uma crise econdmica ou financeira. Logo, ¢ de se esperar que o ambiente de

crise eleve o risco bancario.

2.4 O setor bancario brasileiro

O setor bancario brasileiro tem algumas peculiaridades que merecem ser
ressaltadas. Para tanto, foi realizado um breve resgate historico sobre a estruturacao do
setor bancario ocorrida a partir da década de 1970. Isso ajudard a explicar a suposta
blindagem dos bancos brasileiros a crises. Além disso, foram levantados alguns
indicadores entre 2008 ¢ 2019, capitalizados a valores de margo de 2019 pelo indice Geral
de Precos - Mercado (IGP-M), que mostram o comportamento dos bancos em resposta a
crise global de 2008 e a crise brasileira de 2014. Essas informacdes, aliadas aos
argumentos contidos na literatura, ajudam a fundamentar a tese sobre a blindagem do

setor bancario brasileiro as crises.

Breve historico sobre a estrutura¢ao bancaria no Brasil

Laeven e Valencia (2018) classificam as crises ocorridas no Brasil em 1990 e 1994
como financeiras do tipo bancaria. A década de 1990 foi marcada por muitas mudancgas
na economia brasileira e no setor bancario. Ribeiro e Tonin (2010) destacam que o Plano
Real, que entrou em vigor em 1994, ao mesmo tempo que estabilizou a economia, deixou
em dificuldade muitas instituigdes que dependiam de receitas originadas das operagdes
de floating. Essas operacdes consistiam de recursos em conta corrente que os bancos
aplicavam e obtinham altos retornos em razao da elevada inflagdo. Esse periodo, segundo
Mendonga (2006), foi marcado pela liberalizacdo econdmica, privatizagdes, saneamento
de bancos publicos estaduais, fusdes e aquisicdes.

Diante das dificuldades financeiras dos bancos e da incapacidade de
autopromocao dos ajustes necessarios, Ribeiro € Tonin (2010) relembram que o governo

precisou intervir para evitar o risco sistémico. Entre as medidas tomadas estdo a adesdo
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as recomendagdes do Acordo de Basileia 1 (1988), a abertura ao capital estrangeiro, a
criacdo, em 1995, do Programa de Estimulo a Reestruturagdo e Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER) e do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e, em 1996, do
Programa de Estimulo a Reestruturacdo do Sistema Financeiro Estatal (PROES), o
incentivo as privatizagdes de bancos publicos, o socorro financeiro a alguns bancos em
dificuldades e as reformas na legislacdo que conferiram, entre outros aspectos, maior
poder de supervisdo ao Banco Central do Brasil.

Segundo Puga (1999), em dezembro de 1988 havia 188 bancos em operagdo no
Brasil. Esse nimero saltou para 273 em julho de 1994. Entretanto, De Paula e Marques
(2006) ponderam que muitos bancos ndo resistiram as mudangas advindas do Plano Real
e da adesdo aos requisitos de Basileia I. Como resultado, até bancos considerados grandes
demais para falir ndo resistiram, a exemplo do Banco Econdmico e do Banco Nacional.
O fato € que, no inicio dos anos 2000, apenas 177 bancos operavam no mercado bancario
brasileiro, quantidade que seria ainda menor na década seguinte. Na esteira das
transformagodes do setor, Ribeiro e Tonin (2010) registraram 18 fusdes e aquisicdes na
década de 1990 e 17 na década de 2000, destacando que esse periodo deu inicio ao
processo de concentracdo do setor bancario € ao aumento de participagao de bancos
privados nacionais e de capital estrangeiro. Atualmente, pode-se concluir que o mercado
bancario brasileiro tem caracteristicas de uma concorréncia monopolista (TABAK;
GOMES; DA SILVA MEDEIROS, 2014) ou at¢ mesmo de um oligopodlio competitivo,
pois embora existam muitos bancos, poucos dominam grande parte do mercado.

Os argumentos para a abertura do mercado bancario ao capital estrangeiro
baseavam-se na melhoria da qualidade dos servigos prestados, na reducdo dos spreads,
na diminui¢do do risco da atividade bancaria (FREITAS, 1998), na maior capacidade de
absor¢ao de choques macroeconomicos (PUGA, 1999), no aumento da concorréncia e no

aumento ¢ barateamento da oferta de crédito (CARVALHO; VIDOTTO, 2007).

Panorama do setor bancario brasileiro em ambiente de crise

Em marg¢o de 2020, havia 1297 institui¢des financeiras autorizadas a funcionar
pelo o6rgdo de supervisdo e regulacdo bancéria, o Banco Central do Brasil. Essas
instituicdes sdo classificadas em cinco Tipos de Consolidados Bancérios (TCB): bl -
Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica; b2 -
Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento ou Banco de Cambio;

b3S - Cooperativa de Crédito Singulares; b3C - Central e Confederacdo de Cooperativas
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de Crédito; e b4 - Banco de Desenvolvimento. Nessa classificagdo, os dois primeiros
grupos representam as principais institui¢des bancérias atuantes no Pais que totalizam

134 bancos nessa condigao.

Figura 5 — Evoluggo do quantitativo de bancos atuantes no Brasil.
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Fonte: Elaborado com base em informa¢des do Banco Central do Brasil (2020).

Depreende-se da Figura 5 que a variabilidade do quantitativo no periodos pds-
crise global foi muito pequena, demonstrando que a estabilidade prevaleceu nesse
periodo, ou seja, ndo ocorreram faléncias e combinacdes de negocios que modificassem

significativamente o niimero de institui¢des atuantes no mercado bancério brasileiro.

Figura 6 — Evolugéo da liquidez entre 2008 ¢ 2019.
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Fonte: Elaborado com base em informa¢des do Banco Central do Brasil (2020).
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A evolugdo da liquidez, representada na Figura 6 e medida pela conta
Disponibilidade trazida a valor presente de marco de 2019, apresentou uma leve queda
apos a crise global de 2008 e, em seguida, manteve uma tendéncia crescente até a eclosdo
da crise brasileira. Observou-se uma queda abrupta em 2015, recuperando no ano seguinte
e mantendo a tendéncia de alta. Assim, percebe-se que, em periodos de crise, os bancos

em funcionamento no Brasil se tornaram mais iliquidos, porém com rapida recuperagao.

Figura 7 — Evolugdo do crédito entre 2008 e 2019.
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Fonte: Elaborado com base em informagdes do Banco Central do Brasil (2020).

O comportamento do crédito bancario no Brasil, ilustrado na Figura 7, medido pelo
volume de operacdes de crédito contratadas, confirma o argumento da literatura de que
as crises sdo antecedidas pelo abundante fornecimento de crédito que alimenta as bolhas
de mercado e que se revertem tdo logo a crise se instaura. Nota-se que, exatamente entre
2008 e 2014, houve forte ascensao do crédito no Pais, revertendo-se logo apos a eclosao
da crise brasileira.

A Figura 8 mostra a evolugdo das provisdes para operagdes de crédito no Brasil.
E visivel uma tendéncia crescente desde a crise global de 2008 que se prolongou
exatamente até a eclosdo da crise brasileira, quando se estabilizou e passou a decrescer
em 2017. Esse comportamento demonstra, antecipadamente, a dificuldade de os
tomadores honrarem os empréstimos obtidos anteriormente, o que poderia ser um sinal

de que a economia brasileira ja apresentava problemas.
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Figura 8 — Evolugdo da provisao das operacdes de crédito entre 2008 e 2019.
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Fonte: Elaborado com base em informag¢des do Banco Central do Brasil (2020).

Apesar das adversidades do cenario mundial e nacional, o desempenho dos bancos
em funcionamento no Brasil segue uma tendéncia de alta. A Figura 9 descreve a evolugdo
das receitas de intermediagao financeira e a sua tendéncia linear. Apds uma queda pontual
em 2008 passou a ter forte alta, chegando ao apice em 2015, quando o setor observou
incremento de cerca de R$100 bilhdes. Com a crise economica brasileira as receitas

cairam, mas em um patamar superior aquele observado no pos-crise global.

Figura 9 — Evolugao das receitas de intermediacdo financeira entre 2008 e 2018.
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Fonte: Elaborado com base em informag¢des do Banco Central do Brasil (2020).

A Figura 10 mostra que a evolugao do lucro liquido ¢ mais estavel do que a das
receitas, com tendéncia linear de crescimento entre 2008 e 2018. Os bancos em
funcionamento no Brasil tiveram forte alta do lucro liquido apos a crise financeira de
2008, talvez impulsionado pelo mercado interno aquecido. Entre 2010 e 2015 houve uma

estabilizagdo entre R$ 40 ¢ R$ 50 bilhdes anuais. Com a crise brasileira, o lucro do setor
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caiu pontualmente, mas em 2016 voltou a uma tendéncia de alta. A taxa de crescimento
do lucro liquido, excluida a inflagdo do periodo, indica o crescimento do setor bancério

brasileiro de 44,35%, mesmo em meio a duas crises.

Figura 10 — Evolucao do Lucro Liquido entre 2008 e 2018.
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Fonte: Elaborado com base em informag¢des do Banco Central do Brasil (2020).

A evolucao do Ativo Total, em termos reais, ilustrada na Figura 11, segue a mesma
tendéncia linear crescente. Em 2008, a soma do Ativo Total de todos os bancos em
funcionamento no Brasil orbitava em torno de R$ 5,3 trilhdes, alcangando o patamar,
antes de crise brasileira, de R$ 8,5 trilhdes. Isso é maior do que o PIB brasileiro de 2015,
que foi de R$ 5,9 trilhdes. Com a eclosdo da crise o tamanho dos bancos pouco encolheu,

mantendo-se num elevado patamar em torno de R$ 7,7 trilhoes.

Figura 11 — Evolucdo do Ativo Total entre 2008 e 2019.
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Fonte: Elaborado com base em informag¢des do Banco Central do Brasil (2020).
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A tese da blindagem do setor bancario brasileiro

O desempenho do setor bancario brasileiro em meio a crise financeira de 2008 e
a crise econdmica de 2015 demonstra resiliéncia aos choques adversos de origem externa
e interna. Essa caracteristica, apesar de pouco difundida mundialmente, chamou atengao
da literatura nacional, que passou a evidencia-la e a buscar as suas causas. Segundo Garcia
(2011), o setor financeiro sentiu os efeitos da crise global, mas que foram amenizados
pela blindagem desse setor, impedindo assim que a crise tomasse maiores proporgdoes no
Brasil.

Para Franco e Rosman (2010, p. 1-2), a experiéncia brasileira com crises bancarias
estd acima da média mundial, sendo um exemplo a ser seguido por poténcias econdmicas
mundiais. Ainda segundo esses autores, um dos principais pilares encontra-se na estrutura

legislativa do setor bancario brasileiro, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Estrutura normativa do setor bancario brasileiro.

Norma Matéria

. DispGe sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e
Lein®4.595, de 31 dezembro de P s ¢ ’
Crediticias; e

1965 Criacao do Conselho Monetario Nacional.
Lei n® 6.024, de 13 de marco de Dispde sobre a intervencdo e a liquidacdo extrajudicial de
1974 institui¢des financeiras.

Institui, em defesa das finangas publicas, regime de administracao
especial temporaria (RAET), nas instituigdes financeiras privadas
e publicas ndo federais.

Decreto-Lei n® 2.321, de 25 de
fevereiro de 1987

Dispde sobre a responsabilidade solidaria de controladores de
instituicdes submetidas aos regimes de liquidagdo extrajudicial; e
Lein® 9.447, de 14 de margo de Dispde sobre a indisponibilidade de seus bens; sobre a
1997 responsabilizagdo das empresas de auditoria contabil ou dos
auditores contabeis independentes; sobre privatizagdo de
instituigdes cujas acdes sejam desapropriadas.

Estabelece mecanismos objetivando incentivar a redugdo da
presenca do setor publico estadual na atividade financeira bancéria,
dispoe sobre a privatizagdo de institui¢des financeiras.

Medida Proviséria n® 1.514-1,de 5
de setembro de 1996

Lein®9.710, de 19 de novembro de | Dispde sobre medidas de fortalecimento do Sistema Financeiro
1998 Nacional.

Apoiar as iniciativas de combate a crise bancaria;
Normas infralegais Importar e adequar os principios dos Acordos de Basileia; e
Promover a reforma regulatoria

Fonte: Adaptado de Franco e Rosman (2010).

Os autores compararam as singularidades da legislacdo bancaria brasileira em
relacdo a legislacdo norte-americana. Concluiram que o sucesso do sistema bancario
brasileiro ¢ explicado por meio dos seguintes argumentos:

a) a responsabilidade solidéria e ilimitada de diretores estatutdrios, membros de
conselhos de administra¢dao e do grupo de acionistas controladores por prejuizos
causados a credores em eventos de liquidagdo ou intervencao, instituida por

alteragdes a Lei n°® 6.024/74, tem a capacidade de moldar ex ante os incentivos a
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assungao de risco. O poder dessa norma ¢ ex ante, pois a simples possibilidade de

gestores e acionistas responderem com o patrimonio pessoal inibe a postura de

assuncao de riscos elevados; e

b) a legislacdo brasileira confere poderes ao interventor ou liquidante de negociar

com outras instituigdes financeiras a alienacdo, em igual parcela, de ativos e

passivos “bons” de instituigdes problemadticas, garantindo que ndo haja

descontinuidade operacional e salvaguardando os interesses de depositantes e

investidores; por outro lado, a responsabilidade de gestores e acionistas

controladores permanecem em relagdo aos ativos e passivos “ruins” €, como o

patrimoénio liquido (capital proprio) do “banco ruim” continua inalterado, mas vé

o seu balanco ficar menor em funcgdo da alienacao dos ativos e passivos “bons”, a

diferenca remanescente, que torna ainda o passivo a descoberto do banco “ruim”,

¢ equacionada pelo agio relativo a venda do “banco bom”.

Essa engenharia financeira descrita no item “b” tanto evita desastres financeiros
a custos menores, relativamente a ndo tomar qualquer medida, quanto resolve o problema
dos bancos grandes demais para falir, vez que estes podem ter seus ativos e passivos
liquidados e transferidos a outras instituigdes sem repercussao no mercado (FRANCO;
ROSMAN, 2010).

Para Garcia (2011) o que contribuiu para o sucesso do setor bancario brasileiro
em momentos de crise, além da robusta estrutura normativa e dos programas (PROER e
PROES) que conferiram liquidez ao sistema bancario por meio do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), foi o aumento da capacidade de fiscalizagdo do Banco Central do Brasil
por meio das Inspecdes Gerais Consolidadas (IGC) com intuito de identificar indicios de
risco sistémico e corrigi-los previamente.

Além disso, o autor relaciona outras caracteristicas que auxiliam na resiliéncia do
setor bancéario brasileiro. Sdo elas: alta liquidez e rentabilidade, baixo grau de
alavancagem, estrutura de propriedade com a presenca de grandes acionistas, forte
aparato regulatorio e institucional, obrigatoriedade de registro das operagdes de modo que
os reguladores consigam identificar cada operagdao, mercado de balcao organizado,
eficiente sistema de segregacdo de custddia, baixa expressividade de entidades ndo
bancarias fornecedoras de crédito, os famosos Structured Investment Vehicle (SIV) ou
conduits, tipos de entidades que tiveram parcela de responsabilidade para a crise
financeira de 2008.

Cabe mencionar, também, o papel da autorregulagdo promovida por institui¢oes,

tais como Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
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(ANBIMA), Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e a Bolsa de Valores (B3). Essas
entidades ndo tém oficialmente a atribui¢do regulatoria e de supervisao, mas realizam um
relevante trabalho, principalmente relacionado a transparéncia das institui¢des,
imprescindivel para reducao da assimetria de informacao.

O caso brasileiro de sucesso ndo € o um tUnico, tampouco o mais conhecido
internacionalmente. O sistema bancario canadense € o mais conhecido e reverenciado,
principalmente por ter sido o tnico pais do G-7 que “sobreviveu” a crise financeira de
2008 sem que o governo precisasse intervir no setor financeiro. As razdes para isso estao
fundadas no conservadorismo, na estrutura regulatéria descomplicada e coordenada,
pautada nos requisitos de capital, na qualidade do capital e nos limites de alavancagem
(FREELAND, 2010).

Segundo Garcia (2011), outro pais de sucesso que ¢ mais comparavel ao Brasil, ¢
o Chile. A autoridade monetaria chilena atuou na crise de 2008 de forma semelhante ao
Banco Central do Brasil, no sentido de promover a liquidez do sistema bancario e reduzir
a taxa basica de juros. Estruturalmente, o Chile conta com um aparato regulatorio robusto
e eficiente baseado na Lei Geral dos Bancos, de 1986, e em uma agéncia reguladora e de
supervisao independente e consolidada, além de adotar o seguro de depdsito explicito e
de incorporar os padrdes de Basileia.

Voltando a realidade brasileira, os bancos publicos federais representam um pilar
de sustentagao do setor bancario, semelhante a0 que ocorre em outros paises. A esse
respeito, Coleman e Feler (2015) concluem que paises com uma parcela maior de bancos
publicos experimentam declinios econdmicos menores e se recuperam mais rapidamente
em relacdo a paises onde predominam os bancos privados. Isso ocorre porque os bancos
publicos tém mais capacidade de fornecer suporte anticiclico que ajuda a evitar recessdes.

Coleman e Feler (2015, p. 51) mencionam o Brasil como exemplo de recuperagao
da crise financeira de 2008, atribuindo tal sucesso a atuacdo governamental nos bancos
publicos que resultou em “mais empréstimos, mais produgdo e maiores beneficios que
efetivamente mitigaram os efeitos da crise global e ajudou o Brasil a evitar uma recessao”.
O mecanismo adotado foi basicamente o de garantir o fluxo de caixa da economia, por
meio dos bancos publicos, de forma a compensar a retracdo de empréstimos das
instituicdes privadas.

Outro argumento que pode explicar a blindagem dos bancos brasileiros a crises
econOmicas ¢ desenvolvido no campo do pensamento econdmico. Teixeira e Pinto (2012)

sugerem que as politicas macroeconOmicas estdo voltadas aos interesses hegemdnicos do
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setor bancario-financeiro. Assim, os bancos exerceriam o poder politico, o poder
econdmico e o poder ideoldgico no sentido da manutencao de elevadas taxas de juros.

Os autores utilizam o conceito de blocos no poder para justificar que o segmento
bancario-financeiro consegue maior participagdo nas riquezas geradas pela economia em
detrimento de outros segmentos, porque estes sofrem com a elevada taxa de juros
resultando em um entrave ao crescimento. Nesse contexto, os bancos teriam as condigdes
ideais para suportar os choques econdmicos causados pelas crises.

Diante de todo o contexto, se a crise econémica nao influencia o setor bancario
brasileiro, ndo seriam significativos os impactos no risco nesse periodo. Logo , surge a

seguinte hipdtese a ser testada:

Hj: os bancos autorizados a funcionar no Brasil sao blindados a crises.

Se os resultados mostrarem que nao ha diferencas em termos de assung¢do de risco
por parte dos bancos, entre os periodos antes e apds a eclosdo da crise econdmica

brasileira, haveria fortes indicios que confirmam a tese da blindagem.
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3 FATORES INTERVENIENTES NO RISCO BANCARIO

3.1 Governanga corporativa

O papel da governanca corporativa na assuncao de riscos bancarios ganhou
notoriedade a partir da crise financeira de 2008 (ERKENS et al. 2012; LAEVEN;
LEVINE, 2009; MINTON et al., 2014; LU; BOATENG, 2018), destacando que a
ineficiéncia de um controle corporativo pode trazer danos a seguranca, a solidez e a
estabilidade de todo setor financeiro, como ja alertavam Anderson e Fraser (2000) e
Claessens (2006) antes da crise.

Nessa perspectiva, Claessens e Yurtoglu (2013) definem governanga corporativa,
do ponto de vista amplo, como um conjunto de mecanismos pelos quais as empresas
operam quando a propriedade ¢ separada da administracdo e, por essa razao, as principais
estruturas de governanga se concentram em promover os interesses dos acionistas.

Srivastav e Hagendorff (2016) alertam que estrutura de governanga tradicional —
aquela destinada a alinhar os interesses de gestores e acionistas — pode resultar em
maiores preocupacdes com o0s riscos assumidos pelos bancos, tendo em vista que a
maximizacdo dos retornos dos acionistas em geral esta associada a projetos mais
arriscados. Bhattacharya e Thakor (1993) e John, Saunders e Senbet (2000) mostraram
que esse alinhamento de interesses resulta em bancos assumindo riscos, beneficiando os
acionistas do banco as custas dos credores e investidores.

Em linhas gerais, os mecanismos de governanga corporativa promovem o
alinhamento de interesses e reduz a assimetria de informacdes, contribuindo para
minimizar os problemas de agéncia entre principal e agente, entre acionistas majoritarios
€ minoritarios e entre a empresa com os demais stakeholders (ROSSETTI; ANDRADE,
2014).

Em maior ou menor grau, os bancos estdo suscetiveis a esses problemas de
agéncia. Contudo, existem algumas peculiaridades que os diferem das entidades nao-
financeiras. Os bancos assumem riscos maiores porque sao relativamente mais
alavancados (GORNALL; STREBULAEV, 2018) e porque os principais provedores de
capital sdo depositantes (JOHN; QIAN, 2003), cujos interesses podem divergir
substancialmente em relacdo aos dos acionistas (JOHN; MASI; PACI, 2016). Além
disso, se um banco falir e o arcabougo legal previr somente a responsabilidade limitada,
os acionistas simplesmente transferirdo todo o 6nus do risco para os depositantes, sendo
este um incentivo para que os gestores e acionistas assumam mais riscos (JOHN;

SENBET, 1998).
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No Brasil, ¢ possivel que a combinagao entre concentragdo do setor bancario e a
estrutura de propriedade concentrada favoreca conflitos de agéncia entre majoritarios e
minoritarios, que podem ocorrer concomitantemente com problemas do tipo agente-
principal, bancos-depositantes e bancos-tomadores. Desse modo, no ambito da Teoria da
Assuncao de Risco Bancario, os mecanismos de governanga corporativa podem afetar o
posicionamento arriscado dos bancos.

Neste estudo foram abordados os mecanismos relacionados ao conselho de
administracdo — notadamente a independéncia, a separacao de fungdes e o tamanho — e
aos incentivos remuneratorios, relacionando-os com as medidas de risco. Diante das
possibilidades de pesquisa, a escolha desses mecanismos se baseia na ampla abordagem
na literatura, no acesso aos dados e nas controvérsias acerca da influéncia deles sobre o

risco bancario.

3.1.1 Estrutura do conselho de administracao

O conselho de administracao € o 6rgdo colegiado da empresa que tem a autoridade
para ratificar e monitorar as iniciativas administrativas, avaliar o desempenho dos
gestores, recompensando-os ou penalizando-os por isso (BYRD; HICKMAN, 1992). Em
razao dessas atribuicdes, Hagendorff e Vallascas (2011) afirmam que o conselho de
administracao tem a responsabilidade pela gestdo e pela defini¢ao da cultura de risco nos
bancos. Dada a importancia desse oOrgdo, este trabalho analisou trés relevantes
caracteristicas: independéncia, dualidade (fun¢des de CEO e presidente do conselho
sendo exercidas pela mesma pessoa) e tamanho do conselho, as quais sao discutidas nas
subsecoes seguintes.

A Resolugdo n® 4.557/2017, do Banco Central do Brasil, atribui intenso papel ao
conselho de administragdo na gestdo dos riscos (de crédito, de mercado, de juros,
operacional, de liquidez, socioambiental e demais riscos relevantes). A norma destaca
como principais responsabilidades dos conselhos: a definicdo do apetite de risco, a
aprovacao e a revisdo das politicas de risco, a promog¢ao da cultura de gerenciamento de
risco na instituicdo, a garantia de que a estrutura remuneratoria ndo favoreca
comportamentos incompativeis ao apetite de risco do banco. Além disso, o presidente do
conselho nao pode acumular a fungdo de presidente do comité de risco ou outros comités

da instituigao.
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Essa regulamentagdo dos conselhos de administragdo ndo veda expressamente o
acumulo da fun¢do do presidente do conselho com a de CEO, tampouco obriga os bancos
a manterem determinado niimero de conselheiros independentes. Contudo, quanto a
composi¢do, a lei das sociedades por agdes (Lei n® 6.404/1976) estabelece apenas o
numero minimo de trés membros e faculta, a critério da companhia, deliberar outro
nimero minimo, ndo inferior a trés, € o nimero maximo, sendo permitido aos acionistas

destituir os membros do conselho a qualquer tempo.

Independéncia do conselho de administragao

Pela tipologia apresentada por Gordon (2006), os conselheiros podem ser internos
(insiders), quando ocupam alguma funcao de gestdo ou possuem vinculo com algum dos
gestores; ou independentes (outsiders), quando ndo possuem qualquer relagdo com os
gestores da empresa, exceto aquela decorrente do proprio exercicio da funcdo de
conselheiro.

Até 2008, as evidéncias indicavam que os conselheiros independentes
incentivavam os gestores a aumentar o retorno dos acionistas € que esse comportamento
levou os bancos a assumirem os riscos que culminaram na crise financeira (AEBI;
SABATO; SCHMID, 2012). Apos a crise, o papel dos conselheiros independentes passou
a ser questionado, argumentando-se que estes deveriam primar pelos interesses de um
amplo conjunto de partes interessadas e ndo somente pela maximizagdo do lucro dos
acionistas (VALLASCAS; MOLLAH; KEASEY, 2017).

Os trabalhos empiricos que testaram os efeitos da independéncia do conselho no
comportamento de risco dos bancos refletem essa dicotomia ao obterem resultados
conflitantes. Os estudos que encontraram associagdo positiva argumentam que o0s
conselheiros independentes podem ndo possuir o mesmo nivel informacional
comparados aos demais conselheiros ou, também, ter menos habilidades e experiéncias,
fragilizando a tomada de decisao e elevando os riscos (LU; BOATENG, 2018; MINTON;
TAILLARD; WILLIAMSON, 2014). No entanto, contrariando as expectativas baseadas
na teoria da agéncia, a associagdo negativa pode estar relacionada a hipdtese de que os
conselheiros independentes sdo mais sensiveis a conformidade regulatéria, reduzindo o
comportamento de risco (PATHAN, 2009) e o impacto das decisdes gerenciais sobre a
riqueza dos acionistas (BOOTH; CORNETT; TEHRANIAN, 2002), ou porque desejam
resguardar a sua reputagao no mercado (FAMA; JENSEN, 1983; JIANG; WAN; ZHAO,
2015; YERMACK, 2004), ou simplesmente porque os conselheiros podem ndo ser
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realmente independentes (KAYMAK; BEKTAS, 2008). Identificaram-se também
resultados conflitantes condicionados, como mostra o International Monetary Fund
(2014), para o qual os conselhos mais independentes associam-se a um menor risco
bancario, sendo que a maior expertise dos conselheiros leva a posturas mais arriscadas.

Um terceiro grupo de estudos ndo obteve relagdo significante. E o caso de Erkens
et al. (2012), para uma amostra de bancos internacionais que estavam no centro da crise
financeira de 2008, e o de Dong et al. (2017) em relagdo aos bancos chineses. Beltratti e
Stulz (2012), por sua vez, documentam que os bancos com conselhos mais favoraveis aos
acionistas, apesar de terem apresentado um desempenho pior durante a crise, nao
assumiram mais riscos do que outros bancos sem essa caracteristica, resultados que
podem ser decorrentes da incapacidade de as medidas tradicionais capturarem os riscos
antes da crise.

Os resultados encontrados na literatura ndo sdo consensuais, portanto, formulou-
se a hipotese Haa, levando em consideragdo: a) a premissa de que hd um forte poder de
regulagdo no Brasil e que isso pode influenciar o comportamento tanto dos gestores como
dos acionistas; e b) que os conselheiros independentes podem ser mais sensiveis a
conformidade regulatéria, resultado obtido por Pathan (2009) ao explicar a relagao
negativa entre o percentual de outsiders e o risco. Logo, se os conselheiros independentes
tém o apetite por risco reduzido em face da regulagdo, consequentemente:

H3.: a maior independéncia do conselho de administragcdo dos bancos

autorizados a funcionar no Brasil reduz o risco bancario.

Tamanho do conselho de administragao

O tamanho do conselho de administragao ¢ uma das caracteristicas mais abordadas
nos estudos sobre governanga corporativa. Nao ¢ por acaso que o tamanho do conselho
j& é tema de estudos ha algumas décadas, vez que, como reportado por Lipton e Lorsch
(1992), o mau funcionamento dos conselhos de administragdo contribuiu para o fracasso
de muitas empresas americanas na década de 1990, cujas razdes estavam relacionadas a
falta de dialogo significativo causada pelo excessivo nimero de membros, que tornava
mais dificil todos expressarem suas ideias e opinides no limitado tempo disponivel.

Para Yermack (1996), a limitagdo do tamanho do conselho melhora a sua eficacia
nas corporacdes, porque conselhos numerosos, embora aumentem a capacidade de
monitoramento, esse beneficio é obtido a custo de decisdes mais lentas, discussdes menos

francas e vieses contra o comportamento de risco. Boone et al. (2007) reafirmam a
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existéncia de um trade-off entre custo e o beneficio da escolha do tamanho do conselho
de administragdo, mas evidenciam que o tamanho e a independéncia do conselho
aumentam naturalmente a medida que a empresa cresce e se diversifica ao logo do tempo,
enquanto Linck et al. (2008) ressaltam que o conselho € proporcional ao tamanho da
empresa. Kaymak e Bektas (2008), por sua vez, alertam que o relativo tamanho reduzido
dos conselhos dos bancos pode exacerbar problemas de transparéncia causados pelo
restrito fluxo de informagdes e pelo estreitamento de relagcdes ndo profissionais entre os
seus membros.

Observa-se uma caréncia de estudos que relacionem essa caracteristica ao risco
bancédrio, em detrimento de uma grande quantidade de pesquisas envolvendo
desempenho, crise financeira de 2008 ou setores ndo-financeiros, a exemplo de: Aebi et
al. (2012), para os quais o tamanho do conselho esta negativamente relacionado ao retorno
de acgdes durante a crise de 2008; Adams e Mehran (2003) que verificaram que
normalmente os bancos possuem conselhos de administragio maiores em func¢do do
tamanho, da complexidade das atividades, do marco regulatorio e das restricdes as
aquisi¢Oes hostis, mas que ha uma tendéncia de diminuicao no periodo da amostra; Booth
et al. (2002), que testaram empiricamente as hipoteses do escopo das operacdes (COLES;
DANIEL; NAVEEN, 2008; FAMA; JENSEN, 1983), do monitoramento (DEMSETZ;
LEHN, 1985; GILLAN; HARTZELL; STARKS, 2003) e da negociagdo (BAKER;
GOMPERS, 2003; HERMALIN; WEISBACH, 1998), entre diversos tipos de empresas,
incluindo bancos, e constataram que empresas financeiras possuem conselhos de
administracdo maiores do que empresas ndo-financeiras, mas que a presen¢a de uma
regulagdo mais forte apresenta-se como substituto do monitoramento interno; ou ainda
Wang (2012) que aponta uma relagao negativa entre o tamanho do conselho e o risco de
faléncia, em uma amostra de 1.618 empresas entre 1992 e 2004.

Estudos mostram que os efeitos do tamanho do conselho sobre a postura de risco
dos bancos sdo significativos, porém também divergem em relagdo ao sinal esperado.
Pathan (2009), por exemplo, estabelece uma relagao positiva entre conselhos fortes (que
inclui o tamanho pequeno do conselho) e o risco bancario, ou seja, o0 nimero restrito de
conselheiros € um indicativo de um conselho forte que, por sua vez, limita a tomada de
risco. Posicao contraria a de Lu e Boateng (2018), para os quais o tamanho do conselho
exerce influéncia negativa sobre o risco de crédito dos bancos britanicos. Além desses,
ha os trabalhos em que o tamanho do conselho nao se mostrou significativo as medidas
de risco (DONG; GIRARDONE; KUO, 2017; VALLASCAS; MOLLAH; KEASEY,
2017)
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A formulagdo da hipdtese (Hap) leva em consideragdao os argumentos de Adams

e Mehran (2003) e de Lu e Boateng (2018) de que grandes corporacdes do ramo financeiro

lidam com decisdes complexas que necessitam de conselhos de administragdo maiores (e
diversificados) para mitigar os riscos, logo:

H: maiores conselhos de administragdo dos bancos autorizados a funcionar

no Brasil reduzem o risco bancario.

Dualidade

As implicagdes da dualidade como mecanismo de governancga corporativa sdo das
mais diversas e reinem uma série de argumentos a favor e contra. A principal corrente ¢
a do principio da separacao, para a qual as fungdes de gerenciamento e controle das
decisdes sao incompativeis, resultando no aumento do custo de agéncia e na reducao da
capacidade do conselho de monitorar os gestores (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN,
1993; LIPTON; LORSCH, 1992). A visao do entrincheiramento corrobora com o
principio da separacdo ao argumentar que a dualidade favorece a que as estruturas de
lideranga do conselho sejam voltadas aos interesses do CEO, haja vista que a
concentragdo de poder levaria ao controle da composicdo do conselho e,
consequentemente, a diminuicdo do monitoramento (FAMA; JENSEN, 1983;
FINKELSTEIN; D'AVENI, 1994; HERMALIN; WEISBACH, 1991; LASFER, 2006).

Outra face da mesma moeda ¢ a visdo da eficiéncia, segundo a qual a acumulagao
das func¢des de CEO e presidente ndo violariam necessariamente o principio da separagao,
pois dependeria dos custos e beneficios envolvidos e da forma como a estrutura de
lideranga da empresa se adapta ao ambiente econdmico e de negocios. Desse modo, a
separacao sO seria uma alternativa eficiente se os custos de agéncia para controlar o
comportamento do CEO compensassem os custos associados a alteracio (ANDERSON;
ANTHONY, 1986; BRICKLEY; COLES; JARRELL, 1997; DEY; ENGEL; LIU, 2011).

Testar o dualismo isoladamente ¢ simplificar demais a realidade, uma vez que a
estrutura de lideranca ideal de uma empresa pode exigir em certos momentos o CEO
presidindo o conselho e em outros ndao (DAHYA; TRAVLOS, 2000). Além disso, ha
quem defenda que a estrutura de lideranga pautada no dualismo por si s6 ndo melhora o
desempenho da empresa, pois esta sujeita a uma série de outros fatores que atuam nesse
sentido (KRAUSE; SEMADENI; CANNELLA, 2014).

O dualismo no setor bancario ganha destaque nos estudos de Berger, Bjorn e

Rauch (2016), Griftith, Fogelberg e Weeks (2002), Pi e Timme (1993). Pi e Timme
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(1993) testaram a hipotese de que o dualismo acentuava o conflito agente-principal nos
bancos americanos entre 1987-1989, mostrando que, em termos de eficiéncia, ha
vantagens na separacdo das fungdes em relagdo ao custo e retorno sobre ativos. Esses
achados, no entanto, foram contrapostos por Griffith, Fogelberg e Weeks (2002) ao nao
encontrarem relagdo significante entre dualismo e desempenho.

Mais recentemente, Berger, Bjorn e Rauch (2016) ressaltaram que, apesar de a
separagdo das fungdes ser um bom indicador de governanca, essa caracteristica
prevaleceu nos bancos falidos da amostra, resultado que pode ser interpretado de duas
formas: ou os CEO-Presidentes isolaram os riscos em seus bancos devido a sua maior
visibilidade como importante representante do conselho de administragdo; ou, os
presidentes ndo-CEO permitiram, ndo intencionalmente, o maior risco, por ndo
entenderem o funcionamento interno complexo do risco que seu banco estava assumindo
durante a crise.

Alguns estudos empiricos recentes testaram o efeito do dualismo sobre a assungdo
de risco dos bancos. Dong et al. (2017) ndo encontraram relacdo significante para os
bancos chineses, mesmo resultado obtido por Muller-Kahle e Lewellyn (2011) ao
controlar os efeitos da dualidade sobre a probabilidade de os bancos americanos se
especializem em empréstimos subprimes (altamente arriscados).

Ao contrario desses estudos, Lu e Boateng (2018) atribuem a forte associacao
positiva do dualismo e do risco de crédito, nos bancos britanicos, a reducao da eficiéncia
do monitoramento pela excessiva concentracdo de poder. Evidéncias diretas mais fracas,
porém com sinal positivo, foram obtidas por Lewellyn e Muller-Kahle (2012) para
empresas financeiras dos Estados Unidos. Grove et al. (2011) analisaram o desempenho
dos bancos americanos antes da crise e identificaram que a dualidade estd associada ao
pior desempenho antes da crise, defendendo a tese de que o superpoder do CEO foi um
fator que levou os bancos a estratégias mais arriscadas.

Os resultados dos estudos que estabeleceram uma relagdo entre a dualidade e
alguma medida de risco, quando significantes, apontam para um sinal positivo, ou seja, a
unificacdao da figura do CEO e do presidente do conselho de administragdo aumenta o
comportamento de risco dos bancos ou, vis-a-vis, a separacdo dessas fungdes reduz o
risco. Assim, seguindo a literatura de que a separacgdo entre o controle e o gerenciamento
traz beneficio as empresas na medida em que fortalece a boa governanga e,
consequentemente, mitiga os riscos, tem-se como hipdtese (Hac) que:

Hj.: a separagdo das fungoes de CEO e de Presidente do Conselho dos bancos

autorizados a funcionar no Brasil diminui o risco bancario.
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3.1.2 Incentivos remuneratorios

Para que os administradores de grandes empresas passem a maximizar os ganhos
dos acionistas e consequentemente assumam mais risco, devem receber incentivos
remuneratorios, inclusive atrelados ao valor da empresa (JENSEN; MECKLING, 1976).
Deyoung, Peng e Yan (2013), porém, alertam que o impacto desse tipo de incentivo no
comportamento de risco ndo ¢ tdo simples, tendo em vista que ao mesmo tempo em que
a alta remuneragao reduz o conflito de interesses entre gestores e acionistas, ao associar
a riqueza dos gestores ao valor da empresa, a maximizagao do valor das agdes gera uma
previsdo ambigua para o risco a depender da sensibilidade do CEO ao risco. Em outra
perspectiva, a alta remuneracdo pode ser um indicativo de governanga corporativa fraca
e ndo de um mecanismo de governanga capaz de alinhar interesses divergentes (CORE;
HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999; ZALEWSKA, 2016).

Nao hd um consenso na literatura sobre a melhor forma de remunera¢do para
mitigar os riscos, tampouco o pacote de remuneragdo de executivos deve ser um
mecanismo de governanga analisado isoladamente, pois pode variar entre empresas no
mesmo ambiente de negdcios (MEHRAN, 1995), ponto de vista que reforca a necessidade
de aprofundamento do assunto, principalmente pelo crescente interesse acerca das
implicagdes de tais incentivos sobre o comportamento dos bancos e as preferéncias de
risco (SRIVASTAV; HAGENDOREFF, 2016).

Diversos estudos empiricos resultaram em uma associagdo significante entre os
incentivos remuneratérios e o risco bancario, fundamentada na tese de que os bancos
enfrentam maior incerteza de riqueza e, por isso, os agentes t€m que ser compensados
com maior remuneragao total (CHENG; HONG; SCHEINKMAN, 2015), ou que os CEO
podem responder a volatilidade do retorno de agdes induzindo os bancos a implementar
politicas mais arriscadas e a aumentar a participacdo em atividades ndo bancaria (BAI;
ELYASIANI, 2013), comportamento este que pode elevar a volatilidade e a instabilidade
do banco (DEYOUNG; PENG; YAN, 2013; MEHRAN; ROSENBERG, 2007). Em
contrapartida, os CEO podem se tornar mais avessos ao risco a medida que aumentam
sua remuneragdo (FORTIN; GOLDBERG; ROTH, 2010; HAGENDOREFF;
VALLASCAS, 2011).

Seguindo a literatura tradicional de incentivos remuneratorios baseados em
capital, ha estudos que concluiram que este tipo de remuneragao do CEO esta associado
a politicas bancdrias arriscadas antes da crise financeira de 2008 (BAI; ELY ASIANI,
2013; CHEN; STEINER; WHYTE, 2006; CHENG; HONG; SCHEINKMAN, 2015;
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DEYOUNG; PENG; YAN, 2013; MEHRAN; ROSENBERG, 2007), ao contrario do
estudo de Fahlenbrach e Stulz (2011) para os quais a falta de alinhamento dos incentivos
do CEO dos bancos ¢ os interesses dos acionistas nao respondem pelo desempenho dos
bancos no periodo de crise.

A crise financeira de 2008 faz emergir correntes teoricas que avaliam
componentes de pagamento alternativos que compensem os executivos com instrumentos
que promovam a estabilidade de longo prazo. Uma dessas correntes ¢ apresentada no
artigo tedrico de Bolton et al. (2015), que propdem um modelo de remuneragao baseado
em Credit Default Swaps (CDS), demonstrando que pode reduzir os riscos envolvendo
os executivos em firmas altamente alavancadas.

Alguns estudos propdem que a forma de remuneracdo dos CEO por instrumentos
de divida (beneficios de pensao e remuneragao diferida) ¢ mais eficaz para controlar o
risco. O argumento principal ¢ que os CEO que possuem endividamento interno sao
menos propensos a adotarem politicas mais arriscadas pelo fato de serem resgatados
somente no longo prazo e sob a condi¢do de que a empresa ndo tenha falido (CASSELL
etal.,2012; EDMANS; LIU, 2011; SRIVASTAV; ARMITAGE; HAGENDORFF, 2014;
SUNDARAM; YERMACK, 2007).

Zalewska (2016) defende a hipdtese de que a abordagem tradicional da
remuneracdo baseada na solucdo do conflito agente-principal ¢ inadequada, pois ¢
necessario o envolvimento ativo dos reguladores. Nesse sentido, o Brasil parece estar
fazendo a li¢do de casa, pois as regras impostas ao setor bancario convergem com as
preocupagdes internacionais.

Por exemplo, a Resolucdo do Banco Central do Brasil n® 3.921/2010 definiu uma
politica de remuneracao de administradores das institui¢des financeiras em que o risco €
uma preocupacdo evidente. Entre outros aspectos, essa norma prevé que se um banco
pagar remuneracdo variavel deve levar em conta os riscos correntes € potenciais, O
resultado da institui¢do, a capacidade de geracdo de fluxo de caixa, 0 ambiente econdmico
em que esta inserido e as bases sustentaveis de longo prazo, sendo os ajustes nos
pagamentos fun¢do dos riscos assumidos, das oscilagdes de custo de capital e das
projecdes de liquidez.

Os bancos de capital aberto e os que sdo obrigados a constituir comité de auditoria
estardo obrigados também a instituir um comité de remuneracdo. A legislagdo incentiva
o pagamento de remuneragdo varidvel na forma de agdes ou instrumentos baseados em

acoes e o diferimento para pagamento futuro condicionado ao resultado positivo.
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Por fim, o comité de remuneracao deve elaborar um relatério minucioso sobre a
politica de remuneragdo que devera ficar a disposi¢cao do Banco Central do Brasil pelo
prazo de cinco anos. Apesar da existéncia de um comité de remuneraciao, Conyon, Judge
e Useem (2011) relembram que os conselhos e seus comités e as consultorias foram
responsaveis pelo forte aumento da remuneragdo de executivos nos Estados Unidos
durante a década de 2000, o que pode ter contribuido para a crise de 2008.

Em que pese a divergéncia de resultados da literatura e considerando que o Brasil
possui uma politica de remuneracao de executivos do setor bancério, entende-se que os
incentivos remuneratorios estdo sendo conduzidos no sentido da reducao do risco. Logo,
a hipotese (H3) ¢ formulada de modo que:

H3: a existéncia de pacotes de incentivos remuneratorios dos bancos

autorizados a funcionar no Brasil reduz o risco bancario.

3.2 Estrutura de propriedade

Laeven e Levine (2009) apontam que os bancos com bases acionarias mais
diversificadas t€ém um risco menor se comparados aos bancos com bases de acionistas
altamente concentradas, quando em ambas as situagdes o controle ¢ realizado de fora da
institui¢do. Esse comportamento ja fora explicado por Galai e Masulis (1976) e Demsetz
e Lehn (1985) ao identificarem que os proprietarios tendem a assumir mais riscos
bancarios do que administradores e detentores de divida. Além disso, como advogam
Jensen e Meckling (1976) e John et al. (2005), os grandes proprietarios tém maiores
incentivos e poderes para aumentar os riscos bancarios do que os pequenos acionistas, o
que também pode gerar conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios.

A estrutura de propriedade ¢ relevante tanto no problema de agéncia do tipo I,
conflito entre acionistas e gestores, que se acentua quando em propriedades difusas
(JENSEN; MECKLING, 1976), como no problema de agéncia do tipo II, conflito entre
acionistas majoritarios € minoritarios, pois as propriedades difusas aumentam a
expropriagdo dos acionistas minoritarios pelos majoritdrios em paises com fraca
legislagdo protetiva (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999).

Propriedades difusas exigem maior esfor¢o de governanga para impedir que os
gerentes se desviem dos interesses dos acionistas (SHLEIFER; VISHNY, 1997). No
Brasil, ao contrario do exposto, a estrutura de propriedade ¢ predominantemente
concentrada (ndo difusa) e com pouca protecdo aos minoritarios (SONZA;

KLOECKNER, 2014). Os bancos atuantes no Brasil tém uma estrutura de capital
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concentrada ao mesmo tempo que sao altamente regulados. Vé-se que o capital dos
bancos dominantes ¢ altamente concentrado e, em geral, controlado pelo governo ou por
familias.

Segundo Denis (2001) por definicao geralmente aceita, um acionista que detenha
cinco por cento ou mais das acdes ordinarias de uma corporagao ¢ considerado um
acionista significativo e, por conseguinte, tem a capacidade e o incentivo de monitorar e
influenciar o que est4 acontecendo na empresa. No tocante aos bancos, Caprio, Laeven e
Levine (2007) classificam como concentracao de capital , se o acionista detiver direito de
voto direto e indireto que totalize 10% ou mais.

As empresas podem ser de propriedade familiar ou institucional (CLAESSENS;
YURTOGLU, 2013), sendo que este ultimo tipo vem ganhando crescente importancia
nos estudos de governanga corporativa e de estrutura de propriedade (GARCIA-MECA;
LOPEZ-ITURRIAGA; TEJERINA-GAITE, 2017; HAMDANI; YAFEH, 2013).
Evidéncias empiricas para empresas em geral indicam que os investidores institucionais
mais ativos podem fornecer monitoramento mais intenso do que investidores menores,
posto que estes sdo mais passivos € menos informados (ALMAZAN; HARTZELL;
STARKS, 2005). Resultados para empresas ndo financeiras espanholas sugerem que
quanto maior a fracdo de agdes detidas por investidores institucionais, menor a
alavancagem financeira e a divida, consequentemente, menor o risco (GARCfA-MECA;
LOPEZ-ITURRIAGA; TEJERINA-GAITE, 2017).

Denis (2001) comenta que os gerentes evitam projetos mais arriscados em
comparagdo aos acionistas, ponderando que, enquanto os acionistas normalmente
possuem carteiras diversificadas e, por isso, t€m parcela pequena de sua riqueza total
comprometida, os gerentes t€m a maior parte de seu capital humano e financeiro atrelado
a firma. Nesse contexto, John, Litov e Yeung (2005) propdem um modelo em que o
gerente tomara duas decisdes: sobre a quantidade de beneficios a consumir e sobre o risco
envolvido nos projetos de investimentos, de modo que as decisdes sdo tomadas para
maximizar a utilidade do gerente condicionada a protecao do investidor: se esta for baixa,
o gerente escolhera consumir uma maior quantidade de beneficios e implementard uma
politica de risco mais conservadora; por outro lado, uma maior protegao ao investidor esta
associada a uma politica de investimento mais arriscada e a um crescimento mais rapido
da empresa.

Hé estudos sobre o setor bancério que relacionam a estrutura de propriedade e o
comportamento de risco pelos bancos. Laeven e Levine (2009) concentraram esforgos

nos potenciais conflitos de agéncia, considerando uma amostra de 250 bancos em 48
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paises, para os quais medem o efeito interativo dos regulamentos nacionais e da estrutura
de propriedade sobre o risco para testar algumas hipodteses, entre as quais a de que os
proprietarios diversificados tém fortes incentivos para aumentar o risco em relacdo aos
nao-proprietarios € que os maiores direitos de fluxo de caixa de um grande proprietario
estao associados a um risco maior. Esses resultados sdo consistentes com a visao de que
os proprietarios dos bancos tendem a advogar por mais riscos do que gestores e detentores
de divida (DEMSETZ; LEHN, 1985; GALAI; MASULIS, 1976) e que grandes
proprietarios que possuem direitos substanciais de fluxo de caixa t€m maiores incentivos
e poderes para aumentar a assuncao de riscos do que os pequenos acionistas (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Na mesma linha, Saunders, Strock e Travlos (1990) encontram evidéncias de que
os bancos geridos pelo proprietario exibem um comportamento de risco mais alto do que
os bancos controlados por gerentes com pequenas participagdes. No entanto, eles nao
testam se a estrutura de propriedade e os regulamentos moldam-se conjuntamente ao
comportamento de risco dos bancos ou se seus resultados podem ser generalizados para
além dos Estados Unidos, entre paises com leis e regulamentos distintos. Saghi-Zedek e
Tarazi (2015) argumentam que o excesso de direito de controle de acionistas de bancos
europeus eleva o risco de inadimpléncia principalmente em bancos controlados por
familias em paises com direito de acionistas fracos.

Os estudos anteriores relatados dao suporte para formulacdo das seguintes
hipoteses (Haa € Hap):

Hua: quanto maior a porcentagem do capital mantido pelos maiores acionistas
dos bancos autorizados a funcionar no Brasil, maior o risco bancario.
Hy: quanto maior a presenca de investidores institucionais nos bancos

autorizados a funcionar no Brasil, menor o risco bancario.

3.3 Regulacio bancaria

A crise financeira de 2008 descortinou varias fraquezas da estrutura regulatoria
em vigor (DELIS; TRAN; TSIONAS, 2012) e estimulou a identificagcdo de reformas que
funcionariam melhor para promover o desenvolvimento, o desempenho e a estabilidade
dos bancos (BARTH et al., 2013). Tal estrutura visa exatamente salvaguardar o interesse
publico, haja vista que as partes relacionadas ao setor bancario, em regra, ndo possuem
informacgdes suficientes sobre as instituigdes financeiras (DELIS; STAIKOURAS;
TSOUMAS, 2013).
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Os efeitos da regulacao sobre os bancos tém argumentos tedricos conflitantes. Na
perspectiva do interesse publico, a regulagdo bancéria ¢ realizada pelo governo com
objetivo de promover o sistema bancario e reduzir as falhas de mercado. Em contraste,
na visao do interesse privado, a regulacdo ¢ utilizada frequentemente para promover os
interesses especificos de uma minoria, prejudicando a coletividade e a eficiéncia
(BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004).

Para os adeptos da visdo do interesse publico, as regulacdes oficiais de
adequacdo de capital desempenham o papel de alinhamento dos incentivos dos acionistas
em relagdo aos depositantes e aos credores, resultando em empréstimos mais cuidadosos.
Entretanto, essa crenga tende a ignorar o aumento dos custos da regulacdo, que leva os
defensores da visdo do interesse privado a se oporem a regulagdes rigorosas em que 0s
custos se sobreponham aos beneficios (BARTH et al., 2013; KAUFMAN, 2014).

Na préatica, os mecanismos regulatdrios sao moldados principalmente para reduzir
os niveis de risco do sistema financeiro (ALLEN; HERRING, 2001). Dessa forma, a
regulagdo negligente poderia levar os bancos a assumirem riscos que ndo assumiriam caso
houvesse uma regulagdo mais rigida (BELTRATTI; STULZ, 2012). No entanto, essa
relagdo ndo se mostra tao clara a partir dos resultados empiricos. A literatura aponta para
resultados ndo consensuais que podem ser a consequéncia da heterogeneidade entre os
bancos, tais como as caracteristicas dos bancos, do setor e das condigoes
macroecondmicas (DELIS; TRAN; TSIONAS, 2012).

A literatura aborda diversos mecanismos de regulagdo do setor bancario. Sao
amplamente utilizados em estudos internacionais os mecanismos definidos por Barth et
al. (2004): regulamentos sobre atividade bancaria e [links bancarios-comerciais,
regulamentos de entrada de bancos nacionais e estrangeiros, regulamentos sobre
adequacao de capital, esquema de seguro de depdsito, supervisdo bancaria, regulamentos
sobre o monitoramento do setor privado dos bancos e propriedade governamental dos
bancos.

Da classificacao de Barth et al. (2004), destacam-se aqueles mecanismos que sao
mais abordados nos estudos sobre o assunto: regulacdo de capital (classificado em
regulamentos sobre adequacao de capital) e seguro de deposito (classificado em esquema
de seguros de deposito).

O Quadro 2 destaca os dois mecanismos de regulagdo objeto desta pesquisa,
conceituando-os, mostrando os seus efeitos e apresentando as principais referéncias.

Por meio da regulacao de capital, sdo impostas medidas sobre o capital proprio dos bancos

com vistas a mitigar riscos e absorver perdas em eventuais crises, tendo como efeito
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adverso a redugao potencial dos empréstimos (COHEN, 2013), isto €, o regulador teria
de escolher entre aumentar a solidez do sistema bancario ou manter o potencial de
empréstimo dos bancos. Esse trade-off, porém, segundo Van Hoose (2007), corresponde
ao efeito imediato das restrigdes de capital, o qual subsiste apenas no curto prazo. Deli e
Hasan (2017) sugerem que esses efeitos se restringem somente aos bancos pouco
capitalizados, pois aqueles mais capitalizados conseguem amortizar os efeitos da
regulacdo sem reduzir os empréstimos.

Quadro 2 — Mecanismos de regulagdo bancaria.
Mecanismos de

~ Conceito Referéncias
Regulagdo
(BOYD; DE
Obriga o banco a manter determinada quantia de capital I]\;I}SS;“ O’lili?\?\?’
Regulagdo do capital propr}odpara fgzer face aos riscos e absorver perdas TSIONAS, 2012;
associadas a crises. LAEVEN:

LEVINE, 2009)

E uma espécie de garantia, privada ou governamental,

que garante total ou parcialmente os depdsitos realizados (KAUFMAN,
Seguro de deposito pelos clientes, de modo a evitar o panico do sistema | 1991; TCHANA,
bancario; por outro lado, eleva o risco moral ao garantir 2014)

sempre um emprestador de tltima instancia.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No tocante ao seguro de deposito, Schiozer (2015) aduz que ¢ comum os
sistemas financeiros contarem com algum tipo de garantia a passivos bancérios, como
forma de diminuir a incidéncia de corridas bancarias e garantir a poupanga de pequenos
investidores. Essa garantia pode ser implicita ou explicita. A primeira ¢ baseada na crenga
generalizada de que o governo intervira para garantir os depositos e proteger os
depositantes em caso de inadimpléncia dos bancos, protecdo que estd geralmente
associada a um grupo restrito de bancos, intitulados grandes demais para falir. No
segundo caso, 0 governo anuncia a garantia, mas isso ¢ acompanhado, em regra, do
aumento do risco moral ex ante (DEMIRGUC-KUNT; KANE; LAEVEN, 2015;
KAUFMAN, 2014; SCHIOZER, 2015).

A literatura debate os efeitos do seguro de depdsito sobre o risco em duas
perspectivas antagonicas. A primeira defende que o seguro de depdsito eleva o risco
moral e aumenta a probabilidade de uma crise bancaria, pois favorece o envolvimento
dos bancos em negbdcios mais arriscados (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004;
DEMIRGUC-KUNT; KANE; LAEVEN, 2015; IOANNIDOU; PENAS, 2010;
KEELEY, 1990; MERTON, 1977). A segunda reconhece a elevacdo do comportamento
de riscos, mas enfatiza os efeitos positivos do seguro de depdsito sobre a estabilidade

financeira (JI; BIAN; HUANG, 2018).
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A luz da Teoria da Assungdo de Risco Bancério, a concentragio de mercado pode
influenciar a regulagio (AGORAKI; DELIS; PASIOURAS, 2011; BOLT; TIEMAN,
2004; BOYD; DE NICOLO, 2005). Como visto, mercados concentrados podem
incentivar os bancos maiores a se envolverem em negocios arriscados (BOYD; CHANG;
SMITH, 1998) e se tornarem tdo poderosos politica e economicamente que ficariam
grandes demais para disciplinar — elevando o risco moral por acreditarem que seriam
salvos em caso de faléncia —, formando conglomerados que reduziriam ainda mais a
concorréncia e a eficiéncia no setor (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2006; MISHKIN,
1996).

3.3.1 Regulagdo de capital

A regulagdo de capital ¢ bem-sucedida quando promove a reducio dos riscos do
sistema bancario minimizando o impacto econdmico e financeiro sobre as institui¢cdes
reguladas. Os efeitos da regulacao de capital sobre os riscos ndo ocorrem de maneira
simples e automatica; pelo contrario, a teoria fornece previsoes conflitantes acerca dessa
relagdo (GORTON; WINTON, 2002; SANTOS, 2001).

Na esteira do aumento das faléncias bancarias ocorrido entre as décadas de 1970
e 1980 nos Estados Unidos, os trabalhos de Kim e Santomero (1988) e Koehn e
Santomero (1980) fomentaram a discussao sobre a exigéncia de altos niveis de capital
para absorver potenciais perdas bancdrias em caso de falhas e, assim, incentivar a
prudéncia da administragdo. Segundo Kim e Santomero (1988), como a maior quantidade
de capital implica em menor probabilidade de insolvéncia dos bancos € maior solidez do
sistema bancario, os reguladores, ceteris paribus, preferem exigir mais capital.
Entretanto, Koehn e Santomero (1980) ja alertavam que uma rigorosa e indiscriminada
regulagdo de capital pode levar os bancos a realinharem os seus portfolios buscando
negdcios mais arriscados que compensem as restricdes impostas resultando no aumento
do risco dos bancos.

Besanko e Kanatas (1996), ao tracarem um histérico da regulagdo de capital,
relembram a discussdo sobre o capital minimo necessario para que os efeitos regulatérios
reduzam efetivamente os incentivos a tomada de risco pelos bancos. Conforme os autores,
na década de 1980 eram utilizados padrdes explicitos para determinacao do capital
minimo que, no entanto, eram criticados por considerar estritamente aspectos contéabeis,
por falta de homogeneidade de metodologias de célculo entre as agéncias reguladoras e

por desconsiderar o tamanho de bancos.
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Besanko e Kanatas (1996) relatam, ainda, que em 1989 o Acordo de Basileia
aproximou a regulamentacdo bancdria dos Estados Unidos a de outros paises
industrializados. A partir de entdo, o capital minimo passou a ser especificado com base
nas classes de ativos expostas ao maior risco de crédito. Dessa forma, atividades mais
arriscadas do banco exigiria a manutencao de mais capital. Atualmente, a logica dos
ativos ponderados pelo risco ¢ amplamente aceita e adotada para célculo da exigéncia de
capital. Contudo, continuam vélido o alerta de Kim e Santomero (1988) e Rochet (1992)
de que as ponderagdes escolhidas incorretamente podem elevar o risco bancario.

Blum (1999) entra nesse debate inserindo o efeito dindmico da escolha intemporal
como fator de elevacdo dos riscos dos bancos em resposta a maiores exigéncias de capital.
Assim, como uma unidade de patrimdnio adicional ¢ valioso para o banco, se for
excessivamente oneroso aumenta-lo hoje, sé sera possivel aumenta-lo futuramente
elevando o risco hoje. Argumentam também que uma restrigao mais rigida reduziria os
lucros esperados pelos bancos e estes teriam menos a perder em caso de faléncia. O
resultado seria o maior risco bancario em fun¢do da maior exigéncia de capital.

Ainda que estudos ilustrem os perigos da exigéncia excessiva de capital, a crise
financeira de 2008 mostrou aos reguladores globais que o caminho para diminuir o risco
de uma nova crise passava por aumentar substancialmente as exigéncias de capital e de
liquidez para as instituigdes financeiras, o que se concretizou por meio do Acordo de
Basileia III. Se por um lado a crise financeira de 2008 indicou que os niveis de capital
estavam inadequadamente baixos em relagdo a sua exposi¢do ao risco; por outro, a
preocupacdo desses mesmos reguladores e dos participantes do setor financeiro ¢ de que
as novas regras de Basileia impusessem custos significativos ao sistema bancério
(FIDRMUC; LIND, 2020; HEUVEL, 2011).

Nesse contexto, ¢ oportuno mencionar que o Acordo de Basileia III, que abrange
a maior parte do periodo de andlise desta pesquisa, optou por requisitos de capital mais
altos ¢ mais uniformes, acarretando a menor distingdo entre as caracteristicas de
exposicao ao risco dos bancos (DELIS; TRAN; TSIONAS, 2012).

Estudos empiricos relatam os efeitos da regulagdo de capital sobre os riscos
bancarios. Laeven e Levine (2009), utilizando uma amostra de 250 bancos de 48 paises
verificaram que a regulagdo de capital depende da estrutura de propriedade da empresa e
concluem que o maior rigor de capital torna os bancos mais estaveis, exceto nos casos em
que o banco tem um grande acionista, vez que este tende a assumir mais riscos para

compensar a forte regulagdo. Barth et al. (2013), com base em um painel de 4050 de
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bancos em 72 paises entre 1999 e 2007, mostraram que a maior rigidez na regulacao de
capital esta positivamente associada a eficiéncia bancaria.

Tchana (2014), para o mercado bancario indonésio, encontrou que a exigéncia de
adequacao de capital melhora a estabilidade do setor bancéario e reduz a duragao esperada
das crises. Para Deli e Hasan (2017) e Dewatripont e Tirole (1994) o rigor na regulagao
de capital melhora o crédito se conseguir proteger o setor bancario contra as crises que
tenham impacto na economia.

Em relagdo ao risco operacional, Kendall (1992) apresenta um modelo teorico por
meio do qual conclui que aumento da exigéncia de capital tem efeito ambiguo. Os bancos
saudaveis estariam dispostos a contribuir com o capital adicional, reduzindo os incentivos
para aumentar o risco operacional. Contudo, as exigéncias de capital mais elevadas
poderiam implicar em periodos de maior risco por parte dos bancos, mas nao
necessariamente uma tendéncia a um sistema bancario mais arriscado.

Para uma amostra mundial de bancos, Beltratti e Stulz (2012) identificaram que
os bancos menos alavancados antes da crise financeira de 2008 conseguiram manter o
desempenho melhor durante a crise. Também ndo encontraram evidéncia de que
regulamentos mais rigorosos estdao associados ao melhor desempenho durante a crise ¢ a
bancos menos arriscados antes da crise.

No Brasil, Liberman, Barbosa e Pires (2018), ao avaliarem empiricamente 313
intermediarios financeiros do Sistema Financeiro Nacional (SFN), com objetivo de
saberem em que medida o nivel de capital € capaz de prevenir a faléncia de instituicdes
financeiras, encontraram que a maior exigéncia de capital reduzem a probabilidade de
faléncia bancaria (risco). Tabak, Gomes e Medeiros (2014), introduzindo o conceito de
poder de mercado, concluiram que o aumento de capital nao altera o comportamento de
risco dos bancos em funcionamento no Brasil, tendo em vista que os bancos com mais
poder de mercado sdo mais conservadores do que os bancos com menor poder de
mercado.

Seguindo a vertente dos estudos empiricos de que a regulacao de capital mais
rigorosa torna o sistema bancario mais estavel e diminui os riscos, formulou-se a seguinte
hipotese (Hs):

Hs: quanto maior a exigéncia de capital menor o risco dos bancos autorizados

a funcionar no Brasil.
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3.3.2 Seguro de deposito

E comum que os sistemas financeiros contem com algum tipo de garantia a
passivos bancarios, como forma de diminuir a incidéncia de corridas bancarias e garantir
a poupanga de pequenos investidores (SCHIOZER, 2015).

Ao optarem por aplicar seus recursos em um banco, em detrimento de outro, os
depositantes o fazem sob o aspecto da economia de escala, do baixo custo de transagao,
da alta liquidez e da conveniéncia. Essas vantagens, no entanto, subsistem apenas se 0s
depositos forem tratados sem risco € em uma relacao estrita de confianga. Do contrario,
os depositantes teriam que analisar as condigdes de risco para escolher o banco e, ainda
assim, seria prudente o depositante diversificar sua participacdo em muitos bancos
(MERTON, 1977).

Destarte, o depositante incorreria em altos custos de informacao e de vigilancia
para assegurar os depositos realizados. Para minimizar esses custos, poderia ser exigido
que os bancos investissem os recursos depositados apenas em titulos publicos, que sdo
menos arriscados; contudo, isso impediria a sua fun¢do de emprestador. Se essa vigilancia
fosse centralizada pelo governo ou por uma agéncia reguladora, a carga financeira
decorrente do descumprimento ainda recairia sobre o depositante. Logo, a forma mais
sensata seria uma garantia de um terceiro que, pelo tamanho do setor bancério, ndo
poderia ser outro sendo o governo. Entdo, o governo poderia garantir tanto os
empréstimos realizados pelos bancos como os depositos neles efetuados (MERTON,
1977).

O seguro de depdsito pode ser implicito ou explicito. O primeiro ¢ baseado na
crenga generalizada dos agentes econdmicos de que o governo garantird os depdsitos
efetuados nos bancos, de modo a proteger os depositantes em caso de inadimpléncia dos
bancos. Esse mecanismo evitaria corridas bancarias em caso de desconfianca dos
depositantes em relacdo aos bancos, que poderia se alastrar para todo o sistema bancario.
Esse tipo de garantia, porém, estd associado geralmente a um grupo restrito de bancos,
intitulados grandes demais para falir, uma vez que bancos menores nao exerceriam um
efeito sistémico sobre o mercado bancario e, portanto, o governo poderia simplesmente
deixé-los falir.

No seguro de depdsito explicito, o governo anuncia antecipadamente que garantira
os depositos efetuados. O aspecto negativo de anunciar explicitamente uma garantia ¢

que, em geral, os bancos tenderdo a aumentar do risco moral ex ante, fazendo com que
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assumam mais riscos em face de uma garantia governamental segura e pré-estabelecida
(DEMIRGUC-KUNT; KANE; LAEVEN, 2015; KAUFMAN, 2014; SCHIOZER, 2015).

Em outras palavras, vé-se como pontos positivos que o seguro de deposito ¢ parte
relevante da estrutura regulatoria que limita o risco de corridas bancarias e auxilia a
seguranca ¢ a solidez do sistema bancario. Todavia, o seguro de deposito tem um viés
negativo que ¢ o problema do risco moral, que incentiva a tomada de risco por parte dos
bancos, exatamente pelo fato de poderem ser salvos em caso de dificuldades.

Desse modo, vé-se que a literatura debate os efeitos do seguro de deposito em
duas perspectivas antagonicas. A primeira defende que o seguro de depodsito eleva o risco
moral e aumenta a probabilidade de uma crise bancaria, pois favorece o envolvimento
dos bancos em negbcios mais arriscados (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004;
DEMIRGUC-KUNT; KANE; LAEVEN, 2015; KEELEY, 1990; IOANNIDOU;
PENAS, 2010; MERTON, 1977). A segunda, reconhece a elevacdo do comportamento
de riscos, mas enfatiza os efeitos positivos do seguro de depdsito sobre a estabilidade (JI;
BIAN; HUANG, 2018).

Em ambiente de crise, Demirgii¢-Kunt, Kane e Laeven (2015) examinaram o
impacto da regulacdo bancarias usando dados de mais de 1400 bancos de 72 paises.
Concluem que nos paises que adotam seguro de deposito explicito, em épocas de crises
bancérias, os governos usualmente emitem mais garantias do que o limite de cobertura
anunciado. Isto ¢, em momentos de crise, além de o seguro de depdsito explicito e
previamente definido os bancos ainda podem se valer de um seguro de depdsito implicito,
o qual os levaria a assumirem ainda mais riscos ex ante.

Para uma amostra de bancos americanos, Wheelock ¢ Wilson (1995) nao
encontraram relacao entre as taxas historicas de faléncia bancaria e os seguro de deposito.
Karels e Mcclatchey (1999), por sua vez, nao obtiveram éxito em demonstrar que o seguro
de deposito aumentou o risco das cooperativas de créditos americanas.

No Brasil, o seguro de depdsito € explicito e garantido pelo Fundo Garantidor de
Crédito, entidade de direito privado instituida sob a forma de associagao civil sem fins
lucrativos, regulada pelo Conselho Monetdrio Nacional. Em regra, todas as instituicdes
financeiras devem compulsoriamente se associar ao Fundo Garantidor de Crédito,
passando a contribuir mensalmente com a formacao desse fundo, o qual se torna mais
capitalizado quanto mais tempo esse fundo passa sem que haja resgates.

Depreende-se desse modelo adotado no Brasil que o governo nao utiliza recursos
or¢amentarios para garantir o seguro de deposito explicito, mas sim as proprias

instituigdes sdo responsaveis pela constitui¢do do fundo. Desse modo, ao contrério da
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realidade mostrada em outros paises, ¢ possivel que esse modelo tenha implicagdes na
postura de risco dos bancos, uma vez que sdo seus proprios recursos que estao
comprometidos.

Embora o Fundo Garantidor de Crédito tenha sido instituido ainda na década de
1990, houve duas alteracdes normativas que redefiniram os limites de garantia de cada
depositante contra as institui¢des participantes, de modo que essas alteragdes podem ser
controladas com intuito de testar o seu impacto sobre o risco.

Na vigéncia da Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n° 3.400, de 6 de setembro
de 2006 até 23 de maio de 2012, o limite do Fundo Garantidor de Crédito era de RS
60.000,00; entre 24 de maio de 2012 até 22 de maio de 2013, vigorou a Resolugdo do
Banco Central do Brasil n® 4.087, cujo limite do Fundo Garantidor de Crédito passou a
ser de R$ 70.000,00 e instituiu a cobertura sobre o Deposito a Prazo com Garantia
Especial de R$ 20 milhdes. A Resolugdao do Banco Central do Brasil n® 4.222, que passou
a vigorar em 23 de maio de 2013 até o presente momento, aumentou a garantia do Fundo
Garantidor de Crédito para R$ 250.000,00 e manteve a cobertura do Deposito a Prazo
com Garantia Especial no mesmo valor.

A luz dos estudos internacionais que afirmam que a existéncia de seguro de
deposito aumenta o risco moral e consequentemente o risco do setor bancario, formula-
se a seguinte hipotese (He):

Hs: a elevagdo dos valores de seguro de deposito explicito pelo Fundo

Garantidor de Crédito aumentou o risco dos bancos autorizados a funcionar no Brasil.

3.4 Concentracio do setor bancario

Como visto na subsecao que tratou da Teoria da Assun¢do de Risco Bancario, a
concentragdo bancaria ¢ um fator relevante para a estabilidade do setor financeiro. Boyd
e De Nicold (2005) afirmam que na literatura tradicional o aumento excessivo da
concorréncia do setor bancario pode levar a resultados socialmente indesejados na forma
de faléncias bancarias, execucdes e panicos, mas a concentragcdo tem o efeito nocivo de
aumentar as taxas de empréstimos e o risco dos tomadores, o qual retorna para os bancos
na forma de empréstimos inadimplidos.

Padoa-Schioppa (2001) defende a ideia de que os bancos que auferem rendas
monopolistas se tornam relativamente mais conservadores, pois a instabilidade em nivel
de empresa, naturalmente provocada por um sistema competitivo, ndo ¢ nada agradavel

ao setor bancario. Outro argumento ¢ que a concentragdo de mercado faz com que esses
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bancos tenham muito mais a perder em caso de faléncia, o que evitaria comportamentos
que possam aumentar a probabilidade de isso ocorrer.

Nesse sentido, conforme Keeley (1990), a desregulamentagdo do setor bancario
americano ocorrido nas décadas de 1970 e 1980 aumentou a concorréncia bancaria,
ocasionando a reducdo das rendas monopolistas ¢ a elevacdo do risco bancario.
Entretanto, segundo Haselmann e Wachtel (2007), essa relagdo pode sofrer a influéncia
de diferentes contextos institucionais a depender do nivel de desenvolvimento do pais.

Muito ja foi relatado na subse¢ao da Teoria da Assuncao de Risco Bancario. Por
essa razao, enfatiza-se nesta subsecao os estudos que possuem interfaces com os demais
constructos objetos desta pesquisa, assim como nao se limitando ao somente ao enfoque
do mercado de empréstimos.

Nesse contexto, alguns trabalhos concordam sobre a existéncia de relagcdo entre
concentracdo, regulacdo de capital e risco bancario. Para Agoraki, Delis e Pasiouras
(2011), a imposi¢ao de maiores requisitos de capital reduzem o risco 1, mas para bancos
com poder de mercado esse efeito enfraquece significativamente e pode até ser revertido.
Esses autores também apontam que a concentragao do setor impde barreiras a entrada de
novos bancos pela elevacdo dos custos fixos, com os quais os entrantes nao teriam como
arcar. Decorre dai que regulacdo de capital tornaria o mercado mais concentrado e os
bancos ja estabelecidos se estruturariam de tal forma que ndo estariam incentivados a
assumirem riscos desnecessarios.

Chen (2016) observou que muitos bancos detinham capital muito acima do
minimo exigido pelo regulador e suscitou que deve haver outras razdes pelas quais os
bancos estdo dispostos a reter capital. O autor descobriu que os bancos em um mercado
de empréstimos mais competitivo tém menor poder de negociacdo com os tomadores,
implicando que eles recebem uma propor¢do menor do ganho gerado pelo capital e,
portanto, tém pouco incentivo de deté-lo. Logo, a concorréncia no mercado de crédito
reduz o incentivo dos bancos de manter volumes elevados de capital. Nessa mesma linha,
Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000) e Repullo (2004) concluem que os requisitos de
capital podem nao ser suficientes e que regulamentagdes adicionais podem ser uteis para
a reducao do risco em ambiente competitivo.

Bolt e Tieman (2004), seguem a corrente da literatura que analisa a concentracao
e o risco pela perspectiva do ativo do banco, qual seja: os bancos competem no mercado
de empréstimos bancéarios, buscando cada vez mais emprestar para clientes de qualidade.
No entanto, os autores mostram a existéncia de um trade-off entre atrair demanda por

empréstimos e a deterioracao da qualidade de sua carteira de empréstimos, o que significa
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assumir mais riscos. Em outras palavras, o banco deve decidir aumentar, no curto prazo,
a sua participacdo no mercado por meio da captacdo de clientes tomadores de
empréstimos ou garantir a continuidade de suas operagdes de longo prazo.

Broecker (1990) mostra como a competicdo aumenta os problemas de selegdo
adversa e torna os bancos mais conservadores na classificagdo de seus clientes, pois ¢
maior a probabilidade dos bancos se depararem com maus clientes. Contudo, Ioannidou
e Penas (2010) acreditam que, em mercados mais competitivos, os bancos estejam
dispostos a relaxar seus padrdes de empréstimos em troca de participacao de mercado.

Alguns trabalhos estabelecem conexao entre concentragdo e seguro de deposito.
O modelo teodrico formulado por Allen, Carletti e Marquez (2011) demonstra que,
inexistindo seguro de depdsito e dada a premissa da literatura de que o capital ¢ mais caro
que outras fontes de recursos, uma estrutura de mercado competitiva fornece incentivos
para os bancos usarem um nivel positivo de capital, vis-a-vis, a concentragao do mercado
bancério diminui tal incentivo.

Em havendo seguro de depdsito, a pressdo sobre a utilizagdo de capital ¢ reduzida.
Os autores destacam ainda que modelos mais complexos refletem aspectos importantes
dos requisitos de capital, demonstrando que os bancos podem estar subcapitalizados
mesmo que possuam capital acima do minimo regulatério. Niiniméki (2004), ao
considerar o efeito conjunto entre concentragdo e seguro de depdsito na assungao de risco
dos bancos, concluiu que se o banco for monopolista ou estiver competindo apenas no
mercado de empréstimos (lado ativo), o seguro de depdsito ndo tera efeito sobre a
assuncao de risco; contudo, a introdugdo de seguro de deposito aumenta a tomada de risco
se o banco estiver competindo por depdsito (lado passivo).

Utilizando dados de bancos de 17 paises da América Latina, entre 2001 e 2008,
Tabak, Fazio e Cajueiro (2013) concluiram que a concentragdo de mercado prejudica o
desempenho dos bancos menores e diminui a estabilidade de todo o sistema. Descobrem,
portanto, que a concentragdo bancaria e o tamanho do banco estdo negativamente
relacionados com o risco bancario.

No Brasil, Tabak, Gomes ¢ Medeiros (2014) analisaram o impacto do poder de
mercado na tomada de risco, por meio do qual concluiram que o setor bancario brasileiro
¢ caracterizado como de concorréncia monopolista e que o poder de mercado em nivel de
banco estd negativamente relacionado ao comportamento de risco, independente das
mudancgas nos niveis de capital dos bancos. Outro achado relevante desse estudo ¢ o de
que apos a crise financeira de 2008 os bancos privados e estrangeiros se tornaram avessos

a0 risco.
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Com base na visdo da concentracao-estabilidade, em que os bancos com poder de
monopdlio ndo tém incentivos a assumirem riscos desnecessarios, formulou-se a seguinte
hipotese (Hy):

H7: quanto maior a concentra¢do do setor bancario brasileiro, menor o risco

bancario.
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4 METODOLOGIA

Com base na classificagdo proposta por Mattar (2013), a pesquisa ¢ de abordagem
quantitativa, tendo em vista o uso de dados secundarios extraidos de base de dados oficiais
e subsequente aplicagdo de operagdes matemadticas e métodos estatisticos descritivos e
inferenciais, a fim de identificar padrdes e inferir resultados populacionais a partir de uma
amostra. Como vantagem, tem-se que as hipdteses formuladas sobre o fendmeno podem
ser testadas por afericdo numérica.

O estudo ¢ descritivo quanto aos objetivos, segundo Gil (2002), em razdo de
descrever as caracteristicas da populacdo dos bancos brasileiros, em meio ao fenomeno
da crise econdmica, buscando estabelecer as relagdes entre os fatores intervenientes ¢ o
risco bancario.

Seguindo a classificacdo de Marconi e Lakatos (2015), quanto a finalidade: a
pesquisa ¢ aplicada, pois os resultados, ao ampliarem a compreensao do cendrio bancario
brasileiro em crise econdmicas, podem contribuir para a tomada de decisdo por parte do
governo, da autoridade monetaria e regulatoria e dos bancos; e quanto os procedimentos
técnicos: consiste em pesquisa bibliografica, haja vista o intuito de levantar o estado da
arte, comparar os resultados obtidos da andlise dos dados com a teoria de referéncia e

estudos empiricos relacionados ao tema.

4.1 Medidas de risco bancario

O risco bancario ¢ medido por variaveis dependentes de natureza quantitativa e
continua, segmentadas conforme a tipologia de risco. Essas variaveis foram estruturadas
a partir do Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) dos bancos autorizados a funcionar no
Brasil, reportadas ao Banco Central do Brasil por meio do Demonstrativo de Limites
Operacionais (DLO). Com base no RWA, que ¢ publicado a nivel de banco, foi possivel
segmentar as medidas de risco em: o risco de crédito (RCRED), o risco de mercado
(RMERC) e o risco operacional (ROPER). O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) de
liquidez ndo ¢ divulgado pelo Banco Central do Brasil a nivel de banco, razdo pela qual
foi necessario utilizar uma outra proxy para calcular o risco de liquidez (RLIQ).

A partir da média aritmética simples dessas quatro medidas de risco, formulou-se
uma medida padronizada de risco bancario denominada Indice de Risco Bancario (IRB),
ou risco geral. Por ser uma medida agregada, o IRB permite observar o impacto das

variaveis explicativas sobre o risco geral dos bancos.
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Os dados sobre o Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) foram coletados dos
demonstrativos financeiros e de capital disponiveis na base de dados de Institui¢cdes

Financeiras (IF.DATA) do Banco Central do Brasil.

RWA de crédito

O RWAcrap correspondente a parcela do ativo ponderado exposta ao risco de
crédito e sujeita ao calculo do requerimento de capital mediante abordagem padronizada,
conforme dispdem a Resolugdao n° 4.193/2013 e a Circular n° 3.644/2013, ambas do
Banco Central do Brasil. Essa medida ¢ composta basicamente pelas contas ativas com
exposic¢do ao risco de crédito, quais sejam: Disponibilidades; Aplica¢des Interfinanceiras
de Liquidez; Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos;
Participagdes em Fundos de Garantia de Liquidacdo de Camaras ou Prestadores de
Servicos de Compensacdo e de Liquidacdo; Relacdes Interfinanceiras; Operagdes de
Crédito; Operagdes de Arrendamento Mercantil; Outros Direitos; Outros Valores e Bens;
Permanente; Limite de Crédito nao Canceldavel Incondicional e Unilateral pela
Instituicdo; Crédito a Liberar; Adiantamentos Concedidos pela Instituicdo; Garantias
Prestadas — Avais, Fiangas e Coobrigacdes; Créditos Tributarios; Operagdes de
Empréstimos de Ativos; Operagdes a Liquidar de Compra e Venda de Moeda Estrangeira,
de Ouro ou de Valores Mobilidrios no Mercado a Vista; e Ajustes Derivativos
Decorrentes da Variagdao da Qualidade Crediticia da Contraparte (CVA).

Conforme os referidos normativos, para a apuracao do valor da exposi¢cdo devem

ser deduzidos os respectivos adiantamentos recebidos, provisdes e rendas a apropriar.

RWA de mercado

Segundo a Resolugao n®4.193/2013 e as Circulares n® 3.634, 3.635, 3.636, 3.637,
3.638, 3.639 e 3.641, todas emitidas pelo Banco Central do Brasil em 2013, a parcela do
RWAwMpap de mercado consiste no somatorio do RWA exposto aos riscos de juros, de
commodities, de variagdo do preco das agdes e de variacdo cambial. Cada subtipo do risco
de mercado tem como origem as seguintes exposicdes:
- Risco de juros (RWAjur): ¢ a parcela do RWA referente as exposigoes de
operagoes sujeitas a variagao de taxa de juros e cupons;
- Risco de commodities (RWAcom): é a parcela do RWA referente ao risco

das operagdes sujeitas a variagdo do preco das commodities;
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- Risco de acdes (RWAacs): ¢ a parcela do RWA referente ao risco das
operagdes sujeitas a variagdo do preco das agoes; €

- Risco de cambio (RWAcam): é a parcela do RWA referente a exposigdes de
operagdes em ouro, em moeda estrangeira e ativos sujeitos a variagdo
cambial.

Por ser composto por quatro subtipos, cada banco pode estar exposto ao risco de
mercado por uma combinagdo desses diferentes subtipos. Por exemplo, um banco que
realiza operagdes de cambio pode estar mais exposto ao risco de mercado em fungao da
variacdo cambial do que outro banco que ndo opera com cambio. Além do mais, o
elevado risco proveniente de um subtipo pode ser compensado pelo um baixo risco de

outros subtipos.

RWA operacional

O RWAopap € calculado semestralmente com base na Circular do Banco Central
do Brasil n° 3.640/2013, e corresponde a parcela exposta ao risco operacional. Os bancos
podem optar por trés abordagens de calculos diferentes e compardveis entre si:
Abordagem do Indicador Basico, Abordagem Padronizada Alternativa e a Abordagem
Padronizada Alternativa Simplificada. O banco que desejar utilizar as abordagens
alternativas deve solicitar autorizacao ao Banco Central do Brasil ¢ observar os critérios

minimos definidos nesse normativo.

Indice de Liquidez Estrutural (ILE)

O Banco Central do Brasil, em seu Relatorio de Estabilidade Financeira publicado
semestralmente, define no anexo “Conceitos e metodologias” que o ILE ¢ calculado pela
razao entre os recursos estaveis disponiveis e os recursos estaveis necessarios. Os recursos
estaveis disponiveis consistem na parcela do capital e dos passivos com a qual a
institui¢ao pode contar no horizonte de um ano. Os recursos estaveis necessarios sao a
parte do ativo, incluindo os ativos fora do balanco, que devem ser financiados com
recursos estaveis por possuirem prazos longos e/ou baixa liquidez.

Desse modo, instituicdes com ILE igual ou superior a 1 estdo menos suscetiveis a
futuros problemas de liquidez. A metodologia de calculo segue as mesmas regras do Net

Stable Funding Ratio (NSFS). As principais contas que compdem o ILE sdo:
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- Recursos estdveis disponiveis: o capital proprio, os passivos com prazo
residual acima de um ano sem a possibilidade de resgate antecipado e as
capitagdes sem vencimento ou com vencimento inferior a um ano, oriundas
de clientes de varejo; e
- Recursos estaveis necessarios: carteiras de crédito com vencimento acima
de um ano, os ativos em default, os titulos e valores mobilidrios de baixa
liquidez ou depositados em garantia em camaras, o ativo permanente € 0s
itens deduzidos do capital regulatério.
Dos conceitos empregados na metodologia de céalculo do Net Stable Funding
Ratio e sabendo que o Banco Central do Brasil ndo disponibiliza o ILE em nivel de
instituicdo, foi utilizada a proxy de risco de liquidez definida por Cardoso, Campos,

Dantas e Medeiros (2019):

Captacdes Estéaveis,

ILEn = 3
Aplicagdes de Longo Prazo,,

Em que as Captacdes Estaveis sdo compostas pelos depositos totais, empréstimos
e repasses obtidos de outras instituicdes no pais ou no exterior, letras financeiras e
obrigacdes representadas por titulos e valores mobiliarios no exterior; enquanto que as
Aplicagoes de Longo Prazo sdo compostas pelos ativos que ndo fazem parte do giro
bancarios, ou seja: operacdes de crédito e arrendamento mercantil, titulos e valores
mobilidrios classificados contabilmente como disponiveis para venda ou mantidos até o

vencimento.
indice de Risco Bancario (IRB)

Os indicadores de risco bancario sdao inspirados no indice de instabilidade do
sistema bancario de Kibritcioglu (2002), cujo objetivo ¢ medir as mudancas na
vulnerabilidade dos bancos em periodos de crise e, segundo o qual, as crises usualmente
sdo identificadas por comportamentos destoantes da média. No presente estudo, esse
indicador foi adaptado ao nivel de banco e a disponibilidade de dados.

Cada um dos indicadores de risco especificos ¢ calculado da seguinte forma:

Risco de crédito (RCRED:;) ¢ diferenga entre 0 RWAcpap da instituicdo bancaria
no periodo ¢ e a média do RWAcrap de todos os bancos no periodo ¢, dividida pelo desvio-

padrao do RWAcpap no periodo :
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RWA -
RCRED, = cPan, ~ HRWapp,,

(o2
RWAcpap 1

Risco de mercado (RMERC;) ¢ a diferenca entre 0 RWAwmpap da institui¢ao
bancaria no periodo ¢ ¢ a média do RWAwmpap de todos os bancos no periodo ¢, dividida

pelo desvio-padrao do RWAwmpap no periodo #:

RMERC” = RWAMPAD" _ﬂRWAMPAD(t)

(o2
RWAypp(1)

Risco operacional (ROPERj): ¢ diferenga entre o0 RWAoppap da institui¢do
bancaria no periodo ¢ e a média do RWAopap de todos os bancos no periodo ¢, dividida

pelo desvio-padrao do RWAopap no periodo ¢:

R WAOPAD,, = HRrwapn

ROPER, =

(o2
RWAopap(r)

Risco de liquidez (RLIQj): calculada pela diferenca entre o ILE da institui¢ao
bancaria ¢ a média do ILE de todos os bancos no periodo ¢, dividida pelo desvio-padrao

do ILE no periodo ¢.

RLIQ, = [ILEI': ~Huew j

O e

Cada uma dessas medidas compara a exposi¢ao aos tipos de risco do banco no
periodo ¢ em relacao a média de exposicao de todos os bancos nesse mesmo periodo ¢,
suavizado pela desvio-padrdo de todos os bancos naquele periodo ¢. Isto €, compara-se,
para um determinado periodo ¢, a exposi¢cdo de um banco em relagdo a todos os demais
bancos da amostra.

Essas medidas assumem valores continuos positivos ou negativos, orbitando em

torno de média de exposi¢do ao risco num determinado periodo. Cada banco ¢ comparado
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com a média do setor, mas em momento algum ¢ utilizada a soma dos desvios, que
resultaria em zero.

Em termos de interpretacao, a titulo de exemplo, se 0 RCRED de um banco i for
positivo, significa que a exposi¢ao ao risco de crédito (RWAcpap) daquele banco superou
a média de exposi¢ao naquele periodo #; por outro lado, se 0o RCRED; for negativo, indica
que determinado banco tem uma exposi¢cao menor em relagdo a média de todos os demais
bancos.

O IRB, por sua vez, ¢ calculado pela média aritmética simples das medidas de

risco individuais e possui, portanto, a seguinte forma funcional:

IRB. — (RCRED” + RMERC, + RLIQ, + ROPER, j

4

O IRB; ¢ calculado para cada banco (i) no periodo (¢), sendo que a média (¢) € o
desvio-padrao o(¢) sdo calculados para o periodo ¢ entre todos os bancos (i), ja incluidos

em cada uma das medidas especificas de risco.
4.2 Medida de crise econdomica

A abordagem de crise econdmica ¢ transversal a todos os fatores intervenientes e
imprescindivel para testar a hipotese Hi de blindagem do setor bancério brasileiro. Em
razdo do tamanho da amostra, foram utilizadas estratégias diferentes. Para os modelos de
fatores intervenientes internos (governanga corporativa e estrutura de propriedade) foi
inserida uma variavel dummy de crise e para o modelo de fatores externos (de regulagao
e concentracdo bancéria) optou-se por dividir a amostra duas partes, antes e depois da
eclosdo da crise brasileira.

A variavel crise (CRISE) visa a controlar os efeitos sobre o risco bancério e
consiste numa dummy que assume valor 0 para o periodo pré-crise (2008-2014) ou 1 para
o periodo pos-crise (2014-2019). Essa técnica foi adotada em estudos sobre governanca
e risco bancario (GUO; JALAL; KHAKSARI, 2015; MCNULTY; FLORACKIS;
ORMROD, 2013; VALLASCAS; MOLLAH; KEASEY, 2017) e sobre estrutura de
propriedade e risco bancario (COLEMAN; FELER, 2015).

Nos modelos de fatores intervenientes externos, os efeitos da crise econémica
brasileira sdo captados por duas subamostras, chamadas de Cendrio 2 e Cenario 3. O

primeiro abrange os dados trimestrais de dezembro de 2007 a setembro de 2014 ¢ o
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segundo os dados trimestrais de dezembro de 2014 a margo de 2019. A vantagem do uso
dessa técnica em relacdo a inclusdo simplesmente de uma variadvel dummy de tempo € que
os parametros estimados podem ser comparados entre as subamostras. Essa técnica ¢é
amplamente utilizada para dividir amostras em relagcdo a alguma caracteristica, incluindo
periodos de tempo. Como exemplos de estudos para o setor bancério destaca-se: Berger,
Imbierowicz e Rauch (2016), Dandapani, Lawrence e Patterson (2017), Faleye e Krishnan
(2017), Haque e Brown (2017), Laeven e Levine (2009) e Saghi-Zedek e Tarazi (2015).

4.3 Medidas dos fatores intervenientes no risco de bancario

De modo a facilitar a leitura e o entendimento, ¢ necessario tecer alguns
comentarios preliminares sobre a estrutura das varidveis que compdem os fatores
intervenientes internos e externos. Nesse sentido, em razdo de terem a mesma base e
amostra, optou-se por tratar os fatores internos (governanga corporativa e estrutura de
propriedade) em uma Unica subsecao.

E relevante salientar que a variavel de concentragdo bancaria é a interface dos
fatores intervenientes com a Teoria da Assun¢ao de Risco Bancario. Por esse motivo, esta
presente em todos os modelos.

Nos modelos de fatores intervenientes internos as variaveis de concentragdo
bancéria e de crise econdmica sdo exdgenas. J4 nos modelos de fatores intervenientes
externos, a concentracdo bancaria ¢ uma varidvel independente, no mesmo nivel das

variaveis de regulacao, enquanto que as variaveis macroecondomicas sao exdogenas.

4.3.1 Governanga corporativa e estrutura de propriedade

Base de dados e amostra

Os dados sobre governanca dos bancos foram coletados manualmente dos
Formularios de Referéncia, “versao Ativa”, constantes no Sistema de Informagdes sobre
as Companhias da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Esses Formularios de
Referéncia estdo disponiveis, por ano, a partir de 2008 em relagao a todas as companhias
de capital aberto registradas. Desse modo, a amostra foi limitada aos bancos autorizados
a funcionar pelo Banco Central do Brasil que foram ou sdo de capital aberto entre 2008 e
2019, ou seja, que possuam pelo menos um Formuléario de Referéncia arquivado nesse

periodo.
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A correspondéncia entre as bases de dados diferentes e a defasagem das variaveis
resultaram em um painel desbalanceado de aproximadamente 254 observagdes uteis, que
contém dados de periodicidade anual de 26 bancos entre 2008 e 2019, os quais todos estdo
classificados pelo Banco Central do Brasil na categoria “b1”, isto ¢, “Banco Comercial,
Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas”. Essa amostra ¢
representativa no sentido que, em marco de 2019, corresponde a 70,14% do ativo total de
todos os bancos da mesma categoria e de 65,52% de todas as operagdes de créditos
realizadas no Brasil.

Vale ressaltar que a Caixa Econdmica Federal, que estd entre os cinco maiores
bancos do Pais, ndo possui agdes listadas em bolsa e, consequentemente, ndo estad

contemplada nesses percentuais.

Variaveis independentes

As varidveis independentes foram defasadas em um periodo por dois motivos:
acredita-se que as mudancgas nessas variaveis nao alteram as medidas de risco no proprio
periodo, uma vez que a assung¢ao de risco ¢ incentivada e, portanto, posterior as medidas
incentivadoras; e, para atenuar os possiveis efeitos da endogeneidade, ja que o tamanho
da amostra ndo ¢ suficientemente grande para adotar um modelo especifico com essa
finalidade, bem como a limitacdo dos dados torna quase impossivel a obtengdo de

variaveis instrumentais.

Variaveis do conselho de administracdo

As caracteristicas do conselho de administracdo foram representadas por trés
variaveis: percentual de conselheiros independentes (INDEP), separagdo entre o CEO e
o presidente do conselho (SEPAR) e o tamanho do conselho de administragdo
(TAM_CONS). Todas essas variaveis foram obtidas por meio de informagdes divulgadas
no item 12.6/8 — Composigao e experiéncia profissional da administracao e do conselho
fiscal da versdao do Formuldrio de Referéncia divulgada até 2015 e no item 12.5/6 da
versdo do FR entre 2016 e 2019.

INDEP ¢ uma varidvel métrica medida em percentual e calculada pela razdo da
quantidade informada de conselheiros independentes pelo total de conselheiros. Alguns
bancos, entretanto, ndo informaram especificamente se determinado conselheiro ¢

independente ou ndo, ocasides em que nao foi possivel utilizar a informagao.
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A varidvel SEPAR ¢ uma dummy para qual foi atribuido valor 1 se houver
separacgdo entre CEO presidente do conselho, ou seja, ndo dualidade; e 0, caso contrario
(dualidade).

TAM_CONS ¢ uma variavel discreta que corresponde ao nimero de membros que
compdem o conselho de administragdo. Nos primeiros anos da amostra, percebe-se que
alguns poucos bancos ndo possuiam um conselho de administragao instituido ou aprovado

pelo Banco Central do Brasil, casos em que foi atribuido 0 conselheiros.

Variaveis de incentivos remuneratorios

As informagdes sobre os incentivos remuneratorios dos administradores foram
colhidas nos itens 13.1 — Politica/pratica de remuneracdo, 13.2 — Remuneracao total por
orgdo, 13.3 — Remuneragao variavel e 13.4 — Plano de remuneragao baseado em agdes.
Das informacdes disponiveis, foram estruturadas cinco varidveis: remuneracao total dos
conselheiros (REM_CONS), remuneragdo total dos administradores (REM_ADM),
pagamento de participacao nos lucros e resultados (PLR), previsao de pagamento de
bonus aos administradores (BONUS) e existéncia de plano de opg¢des de aquisicio de
acOes da propria companhia (PLAN_OP).

REM_CONS e REM_ADM sdo, respectivamente, varidveis continuas calculadas
pelo logaritmo natural da remuneracdo total pagas aos Orgdos de administragao
(conselhos de administragao e fiscal) e aos administradores (diretores e presidente), com
valores atualizados a precos de junho de 2019 pelo Indice Geral de Precos - Mercado
(IGP-M).

PLR ¢ uma variavel dummy a qual ¢ atribuido o valor 1 se o banco pagou
participac¢do nos lucros naquele ano; ou 0, caso contrario. BONUS, por sua vez, também
¢ uma variavel dicotomica em que ¢ atribuido valor 1 se o banco tem previsdo de
pagamento de bonus ou outra remuneracdo por desempenho, exceto PLR; ou 0, caso
contrario.

A diferenciacdo entre PLR e Bonus foi necessaria tendo em vista que alguns
bancos pagam PLR aos administradores assim como a todos os funcionarios, isto ¢, ndo
representa um produto evidente da conduta dos administradores, mas sim do corpo
funcional como um todo; o bénus e outras remuneragdes por desempenho, quando
existentes, representam uma possibilidade efetiva de os administradores auferirem
maiores ganhos. Destarte, enquanto a PLR ¢ um incentivo de natureza geral, o bonus ¢

um incentivo especifico e vinculado aos parametros de desempenho do administrador.
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A variavel PLAN OP também ¢ uma dummy que assume o valor 1 se o banco
possui um plano de remuneragdo baseado em agdes ou um plano de aquisicdo de agdes

do proprio banco; 0, caso contrario.

Variaveis de estrutura de propriedade

As informagdes sobre estrutura de propriedade foram coletadas do item 13.5 (e
13.9, a partir de 2016) — Participagdes detidas por 6rgados e 15.1/2 — Controle acionario e
grupo econdmico do FR, dos quais foram estruturadas as seguintes variaveis: percentual
de acionistas com direito de voto (AC1ON) e percentual de acionistas institucionais
(AC_INST).

ACI1ON ¢ uma variavel continua calculada pela razao entre a quantidade de acdes
com direito de voto (agdes ON) na propriedade do acionista majoritario e o total de agdes
com direito de voto. Em alguns casos em que os bancos sdo controlados por familias, foi
comum perceber que o acionista majoritario passou o controle do banco para os herdeiros,
rateando a quantidade de acdes. Para essa situagdo, foi considerada a familia como
detentora do controle, ou seja, manteve-se a soma das agdes de posse dos herdeiros. A
variavel continua AC INST, obtida do item 15.1/2 do Formulario de Referéncia, foi
calculada pela razao entre o total de agdes com direito de voto na posse de instituigdes,

publicas ou privadas (empresas ou fundos), pelo total de agdes com direito de voto.

Variaveis de controle

E possivel que a governanga corporativa e a estrutura de propriedade podem afetar
o risco bancario de formas diferentes a depender do tipo de controle do banco. Por essa
razdo, foram inseridas duas o “Tipo de controle”: familiar, institucional ou
governamental, denominadas respectivamente, DO T CONTR (ou categoria-base),
D1 T CONTR e D2 T CONTR. Essas varidveis sdo categoricas e transformadas em
trés vetores de varidveis dummy, omitindo o vetor da categoria base. Essas varidveis
foram obtidas do Formulario de Referéncia, item 15.1/2 — Posi¢ao Acionaria.

Acredita-se que o tamanho do banco influencia especificamente algumas
variaveis. Por exemplo, bancos maiores podem ter necessidade de conselhos de
administracdo maiores ou podem ter capacidade financeira para pagar mais os seus
conselheiros e os seus administradores ou, ainda, acionistas institucionais podem se sentir

atraidos a investir apenas em grandes bancos.
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Nesse sentido, o tamanho do banco (TAM), medido pelo logaritmo natural do
ativo total, foi inserido como controle interagindo com as varidveis métricas. Essa ¢ uma
técnica usada também por Davis, Karim (2008), Diallo (2017) e Nguyen e Boateng
(2015). O intuito ¢ identificar se a relacao entre essas variaveis e o risco bancario ¢ afetado
pelo tamanho do banco. Essas varidveis tém as seguintes nomenclaturas:
TAM CONS*TAM, ACION*TAM, AC INST*TAM, REM CONS*TAM e
REM_ ADM*TAM.

Analise dos dados

Sobre a andlise de dados faz mister tecer os seguintes comentarios para as
estimagdes realizadas para os fatores intervenientes internos: a) os modelos incluem o
intercepto; b) a escolha entre efeitos fixos (EF) ou efeitos aleatérios (EA) ocorreu por
meio do teste de Hausman robusto; c) as varidveis dependentes foram transformadas e
atenderam o pressuposto de normalidade por meio do teste Shapiro-Francia, adequado
para pequenas amostras; d) as estimagdes de efeitos fixos foram por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), de diferencas de médias, e as de efeitos aleatorios foram por Minimos
Quadrados Generalizados (MQG); e) a autocorrelagdo foi controlada pelo erro-padrdo
robusto em nivel de banco; e f) foram trabalhadas com variaveis explicativas defasadas
em um periodo que se mostraram mais ajustadas do que os modelos sem defasagem,
procedimento compativel com a ideia de que mudancas nas estruturas de governanca

corporativa e de capital ndo impactam instantaneamente o risco bancario.

4.3.2 Regulacao bancaria

Base de dados e amostra

Os dados financeiros e de capital, em nivel de banco, foram obtidos dos
demonstrativos dos bancos autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
coletados dos Dados das Institui¢des Financeiras (IF.DATA). Foi realizada também uma
busca manual pelos regulamentos bancérios instituidos ou modificados no periodo de
abrangéncia desta pesquisa. Os dados em nivel macroecondmico foram coletados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Fraser Institute.

A periodicidade dos dados em nivel de banco, de setor e macroecondmico ¢

trimestral, com exce¢do do indicador de liberdade econdmica que possui frequéncia anual
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e, por isso, foram replicados para cada trimestre do ano correspondente. O horizonte
temporal da pesquisa abrange o periodo entre o ultimo trimestre de 2007 (incorporado
para fins de defasagem) e o primeiro trimestre de 2019. A escolha desse horizonte
temporal veio a calhar por que abrangeu o periodo pds-eclosao da crise financeira de 2008
os periodos pré e pds-eclosao da crise econdmica brasileira.

A amostra final contém um total de 6.005 observagdes, correspondente a periodos
trimestrais e ao numero de bancos que oscilam ano a ano, sendo o nimero maximo
observado de 179. Considerando que durante o periodo amostral alguns bancos foram
constituidos e outros extintos e que algumas informagdes financeiras e de capital nao
foram divulgadas, a amostra resultou em um painel desbalanceado.

Foram excluidos da amostra os bancos com informagdes correspondentes a menos
de 5 trimestres e com informagdes financeiras e de capital predominantemente faltantes.
Além disso, explorando o tamanho da amostra, adotou-se a estratégia de dividi-la em duas
partes, antes e ap0s a eclosdo da crise brasileira, cujo trimestre de corte foi entre setembro
e dezembro de 2014, que coincide com o trimestre que inicia o declinio do Produto
Interno Bruto brasileiro.

A amostra ¢ representada por instituicdes financeiras classificadas pelo Banco
Central do Brasil como conglomerados prudenciais e institui¢des independentes, das
quais foram considerados os dois principais tipos de consolidado bancario, quais sejam:
bl — Banco comercial, Banco multiplo com carteira comercial ou Caixas Economicas; e
b2 — Banco multiplo sem carteira comercial ou Banco de Cambio ou de Investimento,

tipos que doravante serdo tratados como setores.

Variaveis independentes

Variaveis de regulagdo de capital

As principais varidveis que captam o esfor¢o de cada banco em termos de
exigéncia de capital imposta pelo regulador sdo representadas pelo logaritmo natural do
capital de nivel I (CapN1) e do capital de nivel II (CapN2). Ambas compdem o
Patrimonio de Referéncia (PR), cujo valor € resultante da soma entre o capital nivel [ e o
capital nivel I1.

De acordo com o art. 1°, §1°, da Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n°® 3.444,
de 28 de fevereiro de 2007, o capital nivel I (CapN1) ¢ apurado mediante a soma dos

valores correspondentes ao Patrimonio Liquido (PL), aos saldos das contas de resultado
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credoras e ao depdsito em conta vinculada para suprir deficiéncia de capital, excluidas
algumas contas que ndo tém impacto sobre o capital.

A Resolugdo do Banco Central do Brasil n° 3.444/2007 foi revogada pela
Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n°4.192, de 1° de margo de 2013, a qual modificou
a defini¢cdo de capital nivel I, que passou a ser calculado pela soma do capital principal e
do capital complementar.

O capital nivel II (CapN2) ¢ a variavel que reflete a parcela do capital composta
por instrumentos subordinados, autorizados pelo Banco Central do Brasil e elegiveis
como patrimonio regulatorio aptos a absorverem perdas por parte da institui¢ao. Segundo
o art. 1°, §2°, da Resolu¢do do Banco Central do Brasil n® 3.444, de 28 de fevereiro de
2007, para fins de apuracdo do Patrimonio de Referéncia, o capital de nivel II ¢ a soma
dos valores correspondentes as reservas para contingéncias e as reservas especiais de
lucros relativas a dividendos obrigatorios nao distribuidos, acrescida dos instrumentos
hibridos de capital e divida e do saldo dos ganhos e perdas ndo realizados.

Nota-se, portanto, que apesar de terem finalidades semelhantes, o capital de nivel
I e o capital de nivel Il sdao apurados por metodologias diferentes, conforme,
respectivamente, os artigos 4° e 7° da Resolucdo do Banco Central do Brasil n°
4.192/2013.

A capacidade dos bancos de manterem niveis de capital difere em func¢ao do seu
tamanho. Assim, a relacdo entre os niveis de capital e a assungdo de risco pode ser
influenciada pelo tamanho do banco. Por essa razao, foram construidas as variaveis
interativas CapN1TAM e CapN2TAM, que correspondem, respectivamente, as variaveis
CapN1 e CapN2 multiplicadas pelo logaritmo natural do ativo total a nivel de banco.

LEG ¢ uma variavel construida a partir da analise da legislagdo de carater
regulatério do setor bancario entre 2007 e 2019. Corresponde a uma variavel discreta na
forma de um indice calculado pela soma das legislagdes em vigor a cada trimestre, ou
seja, a entrada em vigor de uma norma regulatdria relevante acrescenta um ponto ao
indice. Nesse periodo, foram identificadas sete normas relevantes, que incorporaram no
Brasil as diretrizes do Acordo de Basileia II1. Essas normas constam do Apéndice A desta

pesquisa.

Variaveis de seguro de deposito

Quanto ao seguro de depdsito, ao contrario dos estudos que utilizam essa variavel,

ndo foi possivel comparar o periodo antes e apos a instituicdo dessa garantia, pois este
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fato ocorreu ainda na década de 1990, periodo que nao estd contemplado amostra. Nao
obstante, nos ultimos anos houve a elevacdo do valor garantido. Acredita-se que isso
possa ser capaz de alterar a tomada de risco por parte dos bancos, conforme ponderado
por Banerjee e Mio (2018) para o Reino Unido.

Na vigéncia da Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n° 3.400, de 6 de setembro
de 2006, o valor garantido era de R$ 60.000,00. Em 24 de maio de 2012, a Resolugdo do
Banco Central do Brasil n® 4.087 elevou esse limite para R$ 70.000,00 e, por fim, a
Resolugdao do Banco Central do Brasil n® 4.222, de 23 de maio de 2013, elevou o limite
para R$250.000,00.

Explorando essas mudangas foi construida uma varidvel categdrica para captar os
efeitos das mudancas no valor do seguro de deposito sobre a assungdo de risco. A
categoria-base (SDO0), omitida, refere-se ao periodo em que o seguro de deposito garantia
o valor de R$60.000,00 e, sucessivamente, a categoria 1 (SD1) para R$ 70.000,00 ¢ a
categoria 2 (SD2) para R$ 250.000,00.

Como a ultima alteracdo do valor do seguro de deposito ocorreu em 2013, antes
da crise econdmica, ndo ha variacdes apos a eclosao da crise brasileira. Desse modo, as
variaveis SD nao compdem os modelos estimados que utilizam apenas a amostra de dados

apos a eclosdo da crise brasileira.

Variaveis de controle em nivel de banco e de setor

Para identificar possiveis heterogeneidades que interfiram na variagdo do risco
bancario, utilizou-se uma série de controles a nivel de banco, assim como uma variavel
de setor, que separa os bancos por tipo.

Depvista/DTi € uma variavel continua que mede o percentual de depdsitos a vista
em relacdo aos depositos totais. O art. 3° da Resolu¢do do Banco Central do Brasil n°
3.454, de 30 de maio de 2007, define que os depositos totais sdo a conjuncao dos depdsitos
a vista como os depodsitos a prazo, e ambos sdo fontes de recursos dos bancos. Enquanto
os depositos a vista sdo de livre movimentagdo dos clientes, podendo ser exigidos sem
onus a qualquer momento, os depositos a prazo, tais como os Certificados de Depdsitos
Bancarios (CDB) e os Recibos de Depositos Bancarios (RDB), devem observar prazos
minimos.

O volume elevado de depdsitos a vista em relagdo aos depositos totais significa
que, em uma eventual corrida aos bancos, grande parte dos recursos em depdsitos

estariam comprometidos, elevando o risco bancario. Além disso, Acharya e Naqvi (2012)
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defendem que o aumento dos depdsitos induzem o gestores a assumirem mais riscos as
custas de empréstimos mais arriscados.

O Retorno sobre o Ativo (ROAj) € uma varidvel quantitativa e continua obtida
pela relagdo entre o lucro liquido e o Ativo Total. E uma medida de eficiéncia que
demonstra a capacidade do banco de geragao de lucro a partir do seu Ativo (BERGER;
IMBIEROWICZ; RAUCH, 2016; BERROSPIDE; EDGE, 2010). O aumento dessa
rentabilidade pode sinalizar a solidez do banco e, consequentemente, menos risco de
faléncia.

Taxa de Empréstimos (TX EMPj) ¢ uma varidvel quantitativa e continua que
representa o potencial de empréstimos do banco. E calculada pela razdo entre o montante
das operacgdes de crédito liquidas de provisao e o ativo total. Essa varidvel ¢ amplamente
utilizada pela literatura de risco bancario, a exemplo de Khan, Scheule ¢ Wu (2017) e
Haque e¢ Brown (2017), e sinaliza a capacidade do banco de atuar no mercado de
empréstimos. E de se esperar que um banco que mantenha maior taxa de empréstimos
esteja mais sujeito ao risco de crédito, em razdo da inadimpléncia, e ao risco de liquidez,
por comprometer maior parte de seus ativos liquidos em operagdes de crédito iliquidas.

PROV/OC;; ¢ a relagao entre a provisao para perdas das operagdes de crédito e
volume de operagdes de crédito, de acordo coma definicdo de Nguyen e Boateng (2015).
Essa medida est4d diretamente relacionada a inadimpléncia. Contudo, Barth, Caprio e
Levine (2001) relacionam o alto provisionamento ao rigor com que a autoridade
regulatéria impoe aos bancos a classificagao de créditos duvidosos e de perdas. Para
Laeven e Majnoni (2003) as provisdes para créditos de liquidagdo tém relacdo com
requisito de capital na medida em que a deterioracdo das carteiras de empréstimos
bancarios em tempos de crise aumenta a exposi¢cao ao risco ¢ o nivel de exigéncia de
capital.

Dos cinco Tipos de Consolidados Bancarios (TCB) divulgados pelo Banco
Central do Brasil, foram utilizados nesta pesquisa o bl - Banco Comercial, Banco
Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Economica e o b2 - Banco Multiplo sem
Carteira Comercial ou Banco de Investimento ou Banco de Cambio. Esses dois TCB
foram considerados como setores diferentes. A inclusdo desses dois setores objetiva
verificar se tem relevancia em termos de assung¢do de risco o fato de um banco pertencer

a um grupo ou a outro.

Variaveis de controle em nivel macroeconomico
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De acordo com Kriiger, Rosch e Scheule (2018) as varidveis macroecondmicas
estdo diretamente relacionadas ao setor bancario. Alguns estudos introduzem variaveis
em nivel macro para captar as relagdes exdgenas entre a atividade econdmica e o setor
bancario, tais como: a criagdo de liquidez bancaria e o aumento do PIB (BERGER;
SEDUNOV, 2017) ou o provisionamento maior do setor bancario reduzindo o PIB e
refletindo no aumento do risco da carteira de crédito (BIKKER; METZEMAKERS,
2005). Além disso, as variaveis de nivel macro, principalmente o PIB ¢ a taxa de juros,
sdo comuns para controlar os efeitos da situacdo da regulagdo bancaria sobre o risco
(AGORAKI; DELIS; PASIOURAS, 2011; DELI; HASAN, 2017; DELIS; TRAN;
TSIONAS, 2012; IOANNIDOU; PENAS, 2010).

Seguindo uma estratégia de defasagens semelhante a de Davis e Karim (2008),
foram formuladas algumas varidveis em nivel macro com o intuito de controlar os seus
efeitos sobre o risco bancario.

PIBit ¢ uma variavel quantitativa e continua que corresponde ao Produto Interno
Bruto brasileiro, defasada em um trimestre, trazido a valor presente de julho de 2019 pelo
IGP-M, divulgado pela Fundacao Getalio Vargas (FGV). A ideia da defasagem leva em
consideragdo que o impacto das variagdes na atividade econdmica leva algum tempo para
serem captadas pelos bancos.

JUROSir ¢ uma variavel quantitativa e continua, defasada em um periodo,
correspondente a taxa bdasica de juros trimestral da economia brasileira do Sistema
Especial de Liquidacao e Custodia (Selic).

LIBER;r ¢ a variavel quantitativa, divulgada pelo Fraser Institute, defasada em
um periodo, que representa o grau de liberdade dos paises, em escala continua de 0 a 10,
e abrange cinco dimensoes relativas a governo, sistema juridico e de propriedade privada,
monetario, comércio internacional e regulagdo. Pela indisponibilidade dos dados, essa
variavel abrange um periodo menor do que o proposto na pesquisa, de 2007 a 2017 em

escala anual.

Analise dos dados

A estratégia metodologica de andlise de dados considerou o fato de as varidveis
estarem agrupadas em trés niveis: bancos aninhados por setor e que sofrem a influéncia
de variaveis em nivel de pais (macro). Sabe-se que a variabilidade no nivel macro ¢
unicamente temporal, pois a analise aborda apenas o Brasil. Logo, os efeitos das varidveis

em nivel macro refletem a varia¢ao ao longo tempo. Essa configuracao sugere a estimagao
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dos parametros por meio de modelos multiniveis (efeitos mistos) com medidas repetidas
(que incluem varidveis de tendéncia).

Adotou-se a modelagem hierarquica linear de trés niveis com medidas repetidas
(individuo, grupo e tempo), estimadas pelo método de maxima verossimilhanga restrito
(REML). Foram testados trés modelos intermediarios: (1) Tendéncia linear com
interceptos e inclinagdes aleatorias e varidvel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com
interceptos e inclinacdes aleatdrias; e (3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios
(FAVERO; BELFIORI, 2017). Entre os trés modelos, o escolhido e apresentado nos
resultados foi o que obteve os menores valores de AIC (Akaike’s Information Criterion)
e de BIC (Bayesian Information Criterion), isto ¢, aquele de melhor ajuste
comparativamente aos demais modelos intermediarios.

Para testar se 0 modelo hierarquico ¢ mais apropriado do que o modelo tradicional
de regressao linear, foram realizados os testes de maxima verossimilhanga (LR tes?). A
estatistica teste € que o inferior a 0,05 implica na rejei¢do da hipdtese nula de que os
interceptos aleatdrios sdo iguais a zero, consequentemente rejeita-se a hipétese de que o
modelo tradicional ¢ mais adequado.

De modo a identificar possiveis diferengas entre os periodos antes e apos a eclosao
da crise brasileira, explorou-se o tamanho da amostra para estimar e comparar parametros
em trés cenarios diferentes, para cada uma das medidas de risco:

1) Cenario 1: todo o periodo amostral (dez/2007 a mar/2019);

i1) Cendrio 2: antes da crise economica brasileira (dez/2007 a set/2014); e

ii1) Cenadrio 3: ap6s a eclosdo da crise econOmica brasileira (dez/2014 a mar/2019).

A comparagdo entre os Cendrios 2 e 3, que serdo apresentados em tabelas unicas,
visa a captar variagdes significativas entre os parametros estimados. A inexisténcia de
alteragoes significativas na comparagao entre os resultados obtidos por meio dos modelos
que contém todos os periodos e os que dividem a amostra em antes e apos a eclosdo da
crise, representa um indicio de que a crise econdmica ndo afetou a relagdo entre as
variaveis explicativas e o risco bancario.

Em ndo havendo mudangas significativas entre os cenarios significa que os niveis
de risco dos bancos nao responde ao ambiente de crise, reforcando o argumento de que a
blindagem do setor bancéario brasileiro decorre de mudangas estruturais ocorridas em
décadas passadas. Entretanto, a comparagdo dos pardmetros estimados dos fatores
intervenientes entre os cenarios pode esclarecer como os bancos ajustam os seus niveis

de risco em face das mudangas regulatorias em ambiente de crise econdmica. E esse o
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motivo pelo qual ndo foi usada simplesmente uma variavel dummy para captar o efeito

dos cenarios.
4.3.3 Concentracao do setor bancario

A concentracio do setor bancario brasileiro foi medida pelo Indice de Herfindahl—
Hirschman (HHI), que ¢ uma varidvel métrica de concentragdo do mercado obtida pela
seguinte fungao:

HH[t = iﬂitz

i=1

Em que wi € a participagdo de mercado do banco i no periodo #. Logo, a
concentracdo bancaria foi calculada para cada trimestre e considerou a fatia de mercado
dos n bancos que atuam em um determinado periodo.

Como o limite inferior de HHI, que assume o valor de //n, pode ser alterado em
funcdo do niumero de empresas no mercado (n), utilizou o ajuste proposto por Resende e

Boftf (2002):

HHAL 0, = %1 (nHHI,-1) ¥ n>1
Sendo que:
0< HHI <1

ajustado,

Conforme referenda Magalhaes et al. (2008), o HHI pode ser interpretado como
um indicador de mercado concorrencial sem empresa dominante (se HHI<0,10), de
concentracdo moderada (se 0,10<HHI<0,18) ou altamente concentrado (se HHI>0,18).

Nesta tese, reafirma-se que a abordagem de concentracdo bancaria ¢ transversal
aos modelos estimado, em razdo de ser a interface entre as variaveis intervenientes no
risco ¢ a Teoria da Assun¢do de Risco Bancario. Isso significa que a medida de
concentracao bancaria (HHI) ndo sera testada isoladamente em um modelo proprio. Essa
estratégia ndo prejudica a andlise e ¢ utilizada em varios estudos de governanca
corporativa e estrutura de capital (BERGER; KICK; SCHAECK, 2014; DIALLO, 2017;
SHEIKH, 2019) e de regulagido bancaria (BERGER; BOUWMAN, 2013; BULBUL;
HAKENES; LAMBERT, 2019; IOANNIDOU; PENAS, 2010).
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Modelagem

A modelagem reflete a estrutura do trabalho e a disponibilidade dos dados. Assim,
os fatores intervenientes internos sao estimados em modelos diferentes comparados aos
modelos dos fatores intervenientes externos.

Seguindo a estrutura de modelagem de Diallo (2018), a logica subjacente a
escolha dos modelos ¢ identificar possiveis diferencas entre os parametros estimados
quando sdo incluidos grupos de variaveis, geralmente de controle. E também uma forma
de teste de robustez, haja vista que a convergéncia de resultados entre os modelos
diferentes ¢ um indicativo de que estes sdo robustos. Dessa forma, para cada uma das
medidas de risco, foram estimados trés modelos para os fatores intervenientes internos e

outros trés para os fatores intervenientes externos, conforme demonstrado a seguir.

4.3.4 Modelos dos fatores intervenientes internos

O modelo 1 inclui as variaveis de conselho de administracdo ¢ de incentivos
remuneratorios, bem como as de estrutura de propriedade. A concentracao bancéria e a
crise sdo transversais aos trés modelos, como forma de estabelecer de testar a Teoria da
Assungdo de Risco e a tese da blindagem. A forma funcional ¢ representada pela seguinte

equacao:

Risco, = 3, + B,INDEP, + 3,SEPAR, + B, TAM _CONS, + B,REM _CONS, + B,REM _ADM
+ B,PLR, + 3,BONUS,, + B,PLAN _OP, + B,ACION, + 8,,AC _INST, + 3,,AC_ ADM,
+ B,HHI, + B,CRISE, + ¢,

t

No modelo 2 estio inseridas todas as varidveis do modelo 1 e adicionadas as

variaveis categoricas relacionadas ao tipo de controle do banco.

Risco, = 3, + B,INDEP, + 3,SEPAR, + B,TAM _CONS, + B,REM _CONS, + B,REM _ADM
+ B, PLR, + 3,BONUS,, + B,PLAN _OP, + B,ACION, + B,,AC _INST, + 3,,AC_ ADM,
+ B, HHI, + B,CRISE, + 8,,D1 T CONTR, +,.D2 T CONTR, +¢,

No modelo 3 algumas variaveis sao controladas pelo tamanho do banco. A fim de

anular o efeito isolado desses controles sobre o modelo, as varidveis que passaram a ser
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controladas pelo tamanho foram excluidas desse modelo. A representagao do modelo 3 ¢

a seguinte:

Risco, = B, + BINDEP, + B,SEPAR, + B,PLR, + 3,BONUS , + B,PLAN _OP, +
B,ACION, + B,HHI, + B,,CRISE, + 3,,D1_T_CONTR , + D2 T CONTR ,

20
+ Y B,CONTROL _TAM , +¢,

k=16

A variavel dependente Risco;; assume as medidas de risco, em nivel de banco, ja
definidas (RCRED, RMERC, RLIQ, ROPER e IRB) neste trabalho, sendo i =1,2...enésimo
banco e =2008, 2009...2019.

4.3.5 Modelos dos fatores intervenientes externos

O modelo 1 inclui somente as variaveis de regulacdo bancaria (regulacido de
capital e seguro de deposito) e as varidveis macroecondmicas. A forma funcional é a

seguinte:

Risco,, = B, + B,CapN1,, + B,CapNI1TAM ,; + B,CapN2, + B,CapN2TAM ., + BLEG,,
+ BSD1,, + B,SD2 . + B, PIB,, + B, Juros,, + B, LIBER, + &,

O modelo 2 aciona a medida de concentragdo do mercado bancario, sendo

representando pela seguinte fungao:

Risco,, = B, + p,CapN1., + B,CapN1TAM ., + ,CapN?2.. + B,CapN2TAM ., + B, LEG,,
+ BSD1 . + B,8D2,, + B HHI ,; + B\, PIB,, + p,,Juros,, + B;LIBER,, + ¢,

O modelo 3 acrescenta ao modelo 2 as variaveis de controle a nivel de banco

(Depvista/DT, ROA, TX EMP e PROV/OC).

Risco, = B, + p,CapN1,, + B,CapNITAM . + B,CapN2.. + B,CapN2TAM . + B,LEG,,

12 15
+ B,SD1,, + 5,SD2 . + B, HHI, + z p,;Controles;, + Z B VariaveisMacro,,, + ¢,
j=9 m=13

O Riscois assume as cinco medidas de risco bancario supramencionadas, sendo

i=1,2...emésimo banco do periodo T e T=dezembro/2007, mar¢o/2008...mar¢o/2019.
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4.4 Quadro de hipoteses

A defini¢do das hipoteses contidas no referencial tedrico e das principais variaveis

mencionadas na Metodologia, permitiram a construgdo do elenco de hipdteses contido no

Quadro 3.

Quadro 3 — Elenco de hipoteses.

Abordagem/Mecanismos/Caracteristicas Hipoteses Variavel Sinal esperado
Crise economica Hi CRISE Naio significante
Independéncia H2a INDEP Negativo
Conselho de administragdo Tamanho Hazp TAM CONS Negativo
Dualidade Hoc SEPAR Negativo
REM CONS Negativo
REM ADM Negativo
Incentivos remuneratorios H; PLR Negativo
BONUS Negativo
PLAN OP Negativo
. Haa ACION Positivo
Estrutura de propriedade Han 1C INST Negativo
CapN1 Negativo
Regulacdo de capital Hs CapN2 Negativo
Regulagdo bancaria LEG Negativo
‘o SDI Positivo
Seguro de depdsito Hs D2 Positivo
Concentracdo do setor bancario H> HHI Negativo

Fonte: elaborado pelo autor (2020).

As variaveis reportadas no Quadro 3 se restringem aquelas necessarias a defini¢ao
das hipoteses, que sdo basicamente as variaveis independentes e as transversais (crise €
concentragdo). Estdo excluidas as variaveis de controle, interativas ou ndo, as de niveis

setorial e macro.
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S RESULTADOS

5.1 Estatistica descritiva do risco bancario

O sistema bancdrio brasileiro aparentemente possui baixo risco, pois as médias
das medidas de risco foram negativas, indicando que os bancos assumiram menos riscos
do que toda a média amostral. Vale ressaltar que as médias ilustradas na Tabela 1 foram
calculadas considerando as medidas de risco calculadas. Isto significa que nao foi
utilizada a soma dos desvios de apenas um periodo, o que resultaria em zero.

Destaca-se que o risco de crédito tem média elevada em relagdo aos demais (-
0,0012). No periodo da amostra, alguns bancos se expuseram muita acima da média, a
exemplo do RMERC (10,262) e do ROPER (40,571). Em termos comparativos, chama
atencao pelo elevado desvio-padrao que os bancos sdo mais propensos a volatilidade em
relacdo risco de liquidez (1,115).

Tabela 1 — Sumario descritivo das medidas de risco bancario.

Base de dados com todos os bancos (dez/2007-mar2019)

Variavel N° Obs. Média Desvio-padrao Min Max
RCRED 6.005 -0,00012 0,998 -0,3072 7,347
RMERC 6.005 -0,00104 0,999 -0,4343 10,262
RLIQ 5.982 -0,00228 1,115 -1,6610 7,3537
ROPER 5.627 -0,00094 0,996 -0,3482 40,571
IRB 6.005 -0,00134 0,732 -0,6236 9,9119

Fonte: dados da pesquisa (2020).

A andlise da evolugdo das medidas de risco no decorrer do tempo da indicios do
comportamento do risco antes e depois de periodos de crise. Para ilustrar isso, a Figura
13 mostra a evolucdo das medidas de risco dos bancos mais expostos demarcando duas
linhas verticais que indicam os marcos temporais da crise financeira mundial de 2008 e a
crise econdmica brasileira iniciada no fim de 2014.

Em relagdo ao risco de crédito, quadrante I, os bancos brasileiros se expuseram
mais ao risco de crédito apos a eclosao da crise financeira de 2008, porém, ja em 2009 o
risco caiu abruptamente. A partir de meados de 2011 observa-se uma leve tendéncia de
crescimento que se acentuou apos a crise brasileira.

No quadrante II, o risco de mercado mostra uma tendéncia levemente crescente,
mas que nao segue um padrao bem definido. Apesar das fortes oscilagcdes, o RMERC dos
bancos mais arriscados flutua entre 1,0 e 2,2. A principio, as variagcdes ndo parecem se
comportar em fun¢ao dos periodos de crise. Todavia, € notavel a acentuada instabilidade

nos trimestres que antecederam a crise brasileira.
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Figura 13 — Evolucdo das medidas de risco, por trimestre, entre dez/2007 e mar/2019.
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Fonte: Elaborado com base em informagdes do Banco Central do Brasil (2020).

O ROPER, no quadrante III, seguiu uma tendéncia de alta ap6s a crise financeira
de 2008 e de estabilizacdo apés a crise brasileira. Contudo, ndo ¢ possivel determinar um
comportamento padrao relacionado as crises.

Como ilustrado no quadrante IV, identifica-se a elevacao do risco de liquidez no
pos-crise de 2008, que se estabilizou em meados de 2012 e, antes da crise brasileira, o
risco de liquidez voltou a aumentar. A trajetéria comporta-se como se o risco de liquidez
estivesse se antecipando a crise brasileira, haja vista que logo em seguida foi iniciada uma
tendéncia de queda.

E relevante identificar o padrio de comportamento das variaveis de risco no
tempo, mas qualquer afirmacdo pautada em mera observacao grafica carece de respaldo
cientifico. Desse modo, com vistas a testar as hipoteses formuladas neste trabalho e a
confirmar ou ndo a tese proposta, nas subse¢des seguintes sao discutidos os resultados

obtidos para cada umas abordagens aqui definidas.
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5.2 Resultados dos fatores intervenientes internos

5.2.1 Estatisticas descritivas e correlagdes

O sumario descritivo da Tabela 2 exibe as estatisticas das variaveis métricas de
governanga corporativa e de estrutura de propriedade. A coluna do nimero de
observagdes (N° Obs.) sinaliza se tratar de um painel curto e desbalanceado, tendo em
vista que algumas observacdes ndo se encontram disponiveis para alguns bancos em
determinado ano. Relevante lembrar que o tamanho da amostra foi reduzido no processo
de estimag¢a@o dos parametros de regressdo em razao do periodo de defasagem imposto as
variaveis.

Vé-se que a independéncia dos conselheiros ¢ uma caracteristica bastante
heterogénea, variando de composi¢cdes sem qualquer conselheiro independente até
composi¢des de 67%. Essa peculiaridade também foi testemunhada em relagdo ao
tamanho do conselho, os quais variaram de 3 a 16 membros. Enquanto o percentual médio
de conselheiros independentes ¢ de 26%, o tamanho médio dos conselhos ¢ de 7,4

membros.

Tabela 2 — Sumario descritivo de governanga e estrutura de propriedade para todo o periodo amostral.

Variavel N° Obs. Média Desvio-padrio Min. Max.
INDEP 286 0,260 0,18 0 0,67
TAM_CONS 289 7,405 2,50 3 16,00
REM_CONS 282 8.520.372 22,77 0 162.829.800
REM_ADM 282 68.800.290 143,37 415.446 893.673.200
ACI1ON 312 0,601 0,33 0,10 1,00
AC INST 312 0,500 0,36 0 1,00

Fonte: dados da pesquisa (2020).

O controle dos bancos varia de 10% das a¢des com direito de voto até o controle
total, mas a média de 60,1% revela a concentragdo do poder acionario no setor bancario
brasileiro. Embora as varidveis REM_CONS e¢ REM _ADM sejam medidas pelo
logaritmo natural da remuneracdo total, em R$ milhdes, optou-se por descrevé-la em
termos absolutos de modo a favorecer a magnitude dos valores envolvidos. Assim, no
periodo analisado, os bancos gastaram em média RS 68,8 milhdes anuais de remuneragao
aos administradores, valores estes que podem variar bastante, entre R$ 415,5 mil a quase
R$ 900 milhdes anuais.

Comparativamente, os conselheiros recebem menos do que os administradores.
Em média, o gasto anual com o pagamento dos conselheiros ¢ de R$ 8,5 milhdes.

Oportuno mencionar que o valor minimo igual a zero de REM_CONS se refere aos
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bancos que, em algum momento do periodo amostral, ndo possuiam conselho de
administragdo, por consequéncia nao registrando remuneracao.

A Tabela 3 evidencia os coeficientes de correlacdo para as varidveis métricas
dependentes e independentes. Entre as variaveis dependentes ha baixa correlagdo, com
excecao do IRB, que naturalmente apresenta correlagdes maiores por ser composto pela
média das demais medidas de risco. Nesse caso, o risco de crédito é o que mais influencia

a variacdo do IRB.

Tabela 3 — Matriz de correlagdo de GC.

RCRED RMERC RLIQ ROPER IRB  INDEP

RCRED 1

RMERC 0,0305 1

RLIQ 0,2344* -0,0393 1

ROPER 0,1803* -0,1326* -0,002 1

IRB 0,6879* 0,3945* 0,5664*  0,4892* 1

INDEP 0,0216 0,1106 -0,1003  -0,0315 0,0083 1

TAM_CONS -0,3328* -0,0558 20,0952 -0,2321*  -0,3349*  -0,1103

REM_ADM -0,0682 0,014 -0,1446%  -0,2680%  -0,2122*%  -0,1880*

REM_CONS -0,0437 0,0125 20,0793 -0,1937*  -0,1373*  -0,2248*

ACION -0,0705 0,0950 -0,1590% 0,119  -0,0181  0,2534*

AC_INST -0,2680* -0,1234* -0,2942%  02645%  -0,2336*  -0,2417*
TAM CONS REM ADM REM CONS  ACION AC INST

TAM_CONS 1

REM_ADM 0,2971* 1

REM_CONS 0,1936* 0,8412%* 1

ACION -0,2019* -0,2255* -0,2148* 1

AC_INST 0,1442* -0,0554 -0,1843*  0,2468* 1

Significancia: 0,05*
Fonte: elaborada pelo autor (2020).

A correlagdo entre as variaveis independentes orbita entre fraca e moderada, com
excecdo da correlagio REM_CONS vs. REM_ADM que registrou 84,12%. Algumas
correlagdes entre as variaveis independentes e as dependentes foram significantes a 0,05,
a maioria no sentido de redugdo do risco bancario, com destaque para TAM_CONS vs.
IRB (-0,3349), TAM_CONS vs. RCRED (-0,3328) e AC _INST vs. RLIQ (-0,2942).
Apenas uma variavel foi positivamente correlacionada AC_INST vs. ROPER (0,2645).

5.2.2 Apresentacao e discussao dos resultados

Os resultados obtidos a partir da estimacdo dos modelos de governanga
corporativa e de estrutura de propriedade serdo evidenciados e discutidos seguindo a
tipologia de risco. A varidvel de crise econdmica (CRISE), porém, manteve o mesmo
comportamento estatisticamente insignificante para todos os modelos e medidas de risco.

Esse resultado ¢ um indicativo de que as diversas medidas de risco nao

apresentaram diferengas entres os periodos pré-crise e de crise. Isto ¢, a crise econdmica
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nao tornou os bancos brasileiros mais arriscados, corroborando com a tese da blindagem

aqui defendida.

Risco de crédito

A Tabela 4 demonstra os resultados das estimagdes dos trés modelos para o risco
de crédito. Ao nivel de significancia de 0,05, os resultados evidenciam que o incremento
de um conselheiro independente, ceteris paribus, diminui RCRED entre,
aproximadamente, 0,77 e 0,92. Essa ¢ a maior contribui¢do para a redug¢ao do risco de
crédito entre as variaveis do conselho de administragao.

Esses resultados sdo compativeis com o argumento de que os conselheiros primam
pela reputagcao (FAMA; JENSEN, 1983; JIANG; WAN; ZHAO, 2015). Tal como
observado por Boateng et al. (2019) para os bancos chineses, a presenca de conselheiros
independentes ¢ efetiva na tomada de decisdes que mitiguem o risco de crédito. Mais do
que isso, estdo compativeis com os achados de Pathan (2009) de que os conselheiros sdao
sensiveis a conformidade regulatoria e assumem menos riscos se amolda ao resultados
aqui obtidos, principalmente se combinada com o pressuposto de forte regulamentagao
do setor.

A separacgao entre a figura do CEO e do presidente do conselho de administracao
ajudou a explicar a redugdo da medida de risco de crédito entre aproximadamente 0,24 ¢
0,31. Esse resultado ¢ compativel com os obtidos por Lu e Boateng (2018)
especificamente para o risco de crédito dos bancos britanicos e com o principio da
separagdo, cuja explicagdo reside no fato de que a menor concentragdo de poder pelo CEO
aumenta a eficiéncia e o poder de monitoramento do conselho de administragao (FAMA;
JENSEN, 1983; FINKELSTEIN; D'AVENI, 1994; HERMALIN; WEISBACH, 1991,
LASFER, 20006).

Independentemente do tamanho do banco, o tamanho do conselho de
administracdo mostrou-se relevante para explicar a reducdo de RCRED, embora a
magnitude de explicagdo do parametro seja somente 0,07. Assim, quanto maior o
conselho de administracdo, menor a medida de risco de crédito. Esse resultado contraria
os argumentos de Yermack (1996) de que menores conselhos sdo mais eficientes e,
consequentemente, fazem com que as instituicdes assumam menos riscos.

Os resultados estdo aderentes aos estudos de Adams e Mehran (2003) e Lu e
Boateng (2018) sobre o setor financeiro, no tocante ao fato de que a atividade financeira,

por suas caracteristicas, necessita de um conselho de administragdo mais numeroso. Além
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disso, colegiados maiores discutem as decisdoes sob pontos de vista mais abrangentes
favorecendo a diminuigao do risco.

A expectativa era de que o tamanho do banco influenciasse na relagdo entre o
tamanho dos conselhos e o risco de crédito, afinal ¢ de se esperar que a complexidade das
decisdes seja tdo maior quanto maior o tamanho do banco. A variavel de controle

TAM _ CONS*TAM inserida no modelo 3 ndo confirmou essa expectativa.

Tabela 4 — Regressoes para o risco de crédito.

Abordagens/ v, jiveis  Modelol  Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
INDEP -0,777 -0,9178 -0,7846
(0,3390)**  (0,3341)***  (0,3398)**
Conselhode  SEPAR -0,2459 -0,3071 -0,2776
administragdo (0,1313)* (0,1313)**  (0,1336)**
TAM_CONS -0,0707 -0,0755
(0,0286)**  (0,0286)***
REM_CONS -0,0442 -0,0036
(0,0041) (0,0040)
REM_ADM 0,0003 0,0001
(0,0008) (0,0008)
Incentivos PLR -0,2624 -0,2154 -0,1689
Remuneratorios (0,1175)** (0,1168)* (0,1149)
BONUS -0,2651 -0,2057 -0,2577
(0,1494) (0,1513) (0,1503)*
PLAN _OP -0,,0184 -0,1011 -0,035
(0,1393) (0,1406)
ACION -0,5275 -0,6547 -0,7704
Estrutura de (0,3253) (0,3254)**  (0,2946)***
Propriedade =~ AC_INST -0,2924 0,0458
(0,3562) (0,4550)
Concentracdo HHI -22,1675 -26,7415 -23,4376
Bancaria (10,3258)**  (10.2852)*** (10,5588)**
Crise CRISE 0,0042 0,0062 -0,0046
Econdmica (0,0718) (0,0703) (0,0719)
D1 _T _CONTR -0,7240 -0,0892
Controle 1: (0,5117) (0,2401)
Tipo de Banco D2 T CONTR -0,1924 -0,6657
(0,2588) (0,4772)
TAM_CONS*TAM -0,0016
(0,0015)
AC_INST*TAM 0,0017
Controle 2: (0,0229)
Tamanho REM_CONS*TAM -0,0005
(0,0004)
REM_ADM*TAM 0,0000
(0,0001)
Efeitos Aleatérios Aleatérios Aleatoérios
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Robusto 0,5530 0,5866 0,2327
R? (overall) 0,0631 0,1392 0,0817
Wald-chi2 (p-value) 0,0013 0,0000 0,0011
N° Observagdes 242 239 242

Significancia: 0,10%; 0,05%*; 0,01***
Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Em linhas gerais, os incentivos remuneratorios e a estrutura de propriedade nao
foram capazes de influenciar a variagdo do risco de crédito. Dos trés modelos o
pagamento de participagdo nos lucros e resultados (PLR) foi significante apenas no
modelo 1, enquanto que AC1ON foi negativamente significativo para a reducao do risco
de crédito somente quando incluidos os controles.

Em que pese os resultados ndo terem sido robustos, a interpretagdo dos parametros
estimados de AC1ON sugere que estruturas mais concentradas de poder ao potencializa
o conflito entre majoritarios ¢ minoritarios (ROSSETTI; ANDRADE, 2014) contribui
para reducao do risco de crédito.

Na visao de Shleifer e Vishny (1997), o maior controle de capital permite que
acionistas majoritarios tenham mais facilidades de fazer valer as suas decisdes, que
normalmente acarretam maior risco. Os resultados mostram exatamente uma relagao
inversa entre concentracao de propriedade e risco de crédito.

Por alguma razdo de ordem externa os acionistas controladores ndo estdo
utilizando os seus poderes para assumir mais risco de crédito, a exemplo da
responsabilidade solidaria e ilimitada entre acionistas prevista na Lei n® 9.447/1997.

Os coeficientes estimados de HHI apontam, de forma robusta, para uma relevante
e significativa reducdo do risco de crédito. No ambito da Teoria da Assun¢do de Risco
Bancario os bancos brasileiros estdo assumindo uma postura conservadora que restringe
os ganhos adicionais que seriam obtidos pelo exercicio do poder de monopdlio em
detrimento da redugdo do risco dessas contratagdes. Vale lembrar que essa amostra
contempla os bancos listados em bolsa que, em média, sdo os de maior tamanho e

consequentemente exercem maior poder de mercado.

Risco de mercado

Das variaveis do conselho de administragio, TAM CONS foi a ftnica
estatisticamente significante, cuja interpretacao ¢ que o acréscimo de um conselheiro
reduz em aproximadamente 0,56 a medida de risco de mercado. Esse resultado ¢ contrario
ao obtido por Pathan (2009) e compativel ao observado para o risco de crédito. Prevalece,
entdo, o argumento de que os conselhos maiores favorecem a discussdo sob pontos de
vista mais amplos e, assim, reduzindo a assun¢ao de risco de mercado.

Com exce¢ao da PLR, os incentivos remuneratérios nao influenciam o risco de
mercado. Nao ha precedentes na literatura que expliquem esse resultado. Sabe-se, porém,

que a PLR ¢ devida em funcdo do atingimento de certas metas e que ndo estdo
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relacionadas somente a maximizagao dos resultados econdmicos. Assim, a conformidade
nos processos internos quando contemplada nessas metas pode contribuir redugdo do
risco de mercado. Além disso, a PLR ¢ uma retribuicao paga a todos os empregados, e ¢
possivel que o receio da perda desses ganhos adicionais seja um fator motivador que
condiciona o comportamento de risco por parte dos beneficidrios dessa parcela de
remuneragdo. Pesquisas mais aprofundadas poderiam encontrar a motivagao de a PLR

influenciar somente alguns tipos de risco.

Tabela 5 — Regressoes para o risco de mercado.

Abordagens/ Varidveis Modelo1l ~ Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
INDEP -0,3130 -0,2606 -0,3320
(0,2929) (0,2950) (0,2956)
Conselho de  SEPAR -0,1906 -0,1837 -0,1708
Administragdo (0,1152)* (0,1152)* (0,1157)
TAM_CONS -0,0569 -0,0567
(0,0255)** (0,0254)**
REM_CONS 0,0007 0,0008
(0,0035) (0,0035)
REM_ADM 0,0007 0,0006
(0,0008) (0,0008)
Incentivos PLR -0,2781 -0,2391 -0,2622
Remuneratorios (0,1005)***  (0,1021)***  (0,0992)***
BONUS -0,1005 -0,1407 -0,1056
(0,1307) (0,1330) (0,1301)
PLAN _OP 0,1758 0,1574 0,1439
(0,1231) (0,1228) (0,1220)
ACION 0,4335 0,3918 0,3575
Estrutura de (0,2960) (0,2940) (0,2575)
Propriedade =~ AC _INST 0,0274 0,5248
(0,3228) (0,4084)
Concentracdo HHI -5,9107 -4,9973 -0,4746
Bancaria (9,0118) (9,0032) (9,1303)
Crise CRISE -0,0089 -0,0105 -0,0302
Econémica (0,0613) (0,0612) (0,0620)
D1 T CONTR -0,3482 -0,3401
Controle 1: (0,2286) (0,2084)
Tipo de Banco D2 T CONTR -0,9786 -1,0148
(0,5022) (0,4366)**
TAM_CONS*TAM -0,0011
(0,0014)
AC _INST*TAM 0,0431
Controle 2: (0,0200)**
Tamanho REM_CONS*TAM 0,0001
(0,0004)
REM_ADM*TAM 0,0001
(0,0001)
Efeitos Aleatorios Aleatoérios  Aleatdrios
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Robusto 0,7202 0,6520 0,1904
R? (overall) 0,0860 0,1500 0,1509
Wald-chi2 (p-value) 0,0044 0,0039 0,0073
N° Observagdes 240 239 242

Sig.: 0,10%; 0,05%%*; 0,01***
Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Os grandes bancos com controle institucional elevam o risco de mercado
(AC INST*TAM). Esse resultado contraria a hipotese de Almazan, Hartzell e
Starks(2005) e de Garcia-Meca et al. (2017) de que o maior poder de monitoramento dos
acionistas institucionais reduz a alavancagem e o risco, mas estd de acordo com Denis
(2001), segundo o qual a capacidade de diversificagdo da carteira de investimentos pelos
acionistas institucionais pode ser uma explicagdo para os assumirem mais riscos.

Os bancos de controle governamental (D2 T CONTR) se mostraram mais
determinantes para reduzir o risco de mercado em comparacao aos bancos de controle
familiar. Os bancos publicos reduziram a medida de risco de mercado em 1,01 a mais em
comparagdo aos bancos controlados por familias.

A variavel HHI ndo se mostrou significante para explicar o risco de mercado, em
nenhum dos trés modelos. A luz da Teoria da Assuncdo de Risco Bancario, esse resultado
faz sentido porque as tensdes que elevam o risco ocorrem no mercado de empréstimos e,
este, por sua vez, estd intrinsecamente relacionado ao risco de crédito. Assim, com

excecdo do RCRED, a medida de risco de mercado como os demais nao

Risco de liquidez

A separagdo entre o CEO e o presidente do conselho de administragdo se destacou
como um fator de reducdo do risco de liquidez. Os bancos que separam essas fungdes
conseguem reduzir RLIQ em aproximadamente 0,5.

Nao foi encontrado um estudo especifico que relacione a dualidade ao risco de
liquidez dos bancos. Para o risco bancario em geral, o argumento de Dey, Engel e Liu
(2011) ¢ que ¢ menos provavel que um presidente-CEO que busca maximizar seus
proprios retornos seja avesso a riscos. Entdo, ao separar essas fungdes, o banco estaria
minimizando os efeitos do comportamento de risco e o risco da institui¢@o.

Os estimadores da PLR e do BONUS foram estatisticamente significantes, ambos
com sinais indicativos para reducdo do risco de liquidez. Esse resultado sugere que os
administradores sdo incentivados, via remuneracgdo variavel, a reduzir o risco de liquidez.
Como reportado, em condi¢des normais, a literatura afirma que os pacotes remuneratorios
incentivam o alinhamento de interesses entre acionistas e gestores no sentido de
maximizagdo do retorno (JENSEN; MECKLING, 1976), o que ndo ocorre sem a
elevacao do risco. Os resultados contrariam a ldgica de agéncia, mas ¢ compativel com o
argumento de que a forte regulacdo do setor bancario brasileiro inibe a postura de risco

tanto de acionistas e gestores (DEYOUNG; PENG; YAN, 2013) ou ainda que os conflitos
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os efeitos das varidveis de governanca testadas no modelo.

Tabela 6 — Regressodes para o risco de liquidez.

Abordz!gens/ Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Mecanismos
INDEP 0,0020 0,0740 -0,0634
(0,3961) (0,3997) (0,4032)
Conselhode  SEPAR -0,48848 -0,4687 -0,5070
Administragdo (0,1581)***  (0,1594)***  (0,1613)***
TAM_CONS 0,02877 0,0298
(0,0330) (0,0335)
REM_CONS -0,0056 -0,0056
(0,0049) (0,0048)
REM_ADM 0,0003 0,0004
(0,0009) (0,0010)
Incentivos PLR -0,3082 -0,2581 -0,3539
Remuneratorios (0,1375)** (0,1432)* (0,1402)**
BONUS -0,6589 -0,7303 -0,6213
(0,1758)***  (0,1825)***  (0,1815)***
PLAN_OP 0,4030 0,3703 0,4078
(0,1648)**  (0,1665)**  (0,1680)**
ACION -0,2878 -0,3044 -0,3550
Estrutura de (0,3535) (0,3650) (0,3416)
Propriedade = AC_INST -0,88258 -0,1137
(0,3601)** (0,5200)
Concentragdo  HHI -8.4225 -6,8036 -7,1136
Bancaria (12,6584) (12,6120) (12,8405)
Crise CRISE -0,0058 -0,0031 -0,0098
Econdmica (0,0881) (0,0872) (0,0884)
D1 _T CONTR -0,6301 -0,7153
Controle 1: (0,3085)**  (0,2874)**
Tipo de Banco D2 T _CONTR -0,9237 -0,9497
(0,5125)* (0,4935)*
TAM_CONS*TAM 0,0002
(0,0018)
AC_INST*TAM 0,0015
Controle 2: -
Tamanho (0,0270)
REM_CONS*TAM -0,0005
(0,0005)
REM_ADM*TAM 0,0000
(0,0001)
Efeitos Aleatorios Aleatorios Aleatorios
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Robusto 0,8400 0,9493 0,9814
R? (overall) 0,3009 0,3055 0,3097
Wald-chi2 (p-value) 0,0000 0,0000 0,0000
N° Observagoes 240 239 242

Sig.: 0,10%; 0,05%*; 0,01***

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Ao contrario das medidas de risco anteriores, a existéncia de um plano incentivo
a compra de agdes na forma de opgdes (PLAN OP) se mostrou robusta para o aumento
do risco de liquidez. Esse comportamento corrobora com os achados da literatura que
afirmam que a existéncia de incentivos induzidos por op¢des aumenta o risco a medida
que os gestores tentam maximizar os retornos das agdes e, consequentemente, seus
proprios ganhos (DEYOUNG; PENG; YAN, 2013; VALLASCAS; HAGENDOREFF,
2013). A literatura ndo traz respostas sobre o porqué especificamente o risco de liquidez
¢ afetado por esse tipo de incentivo.

Os bancos sob controle institucional sdo capazes de reduzir o RLIQ em torno de
0,7 se comparados aos bancos de controle familiar (grupo-base). Para os bancos sob
controle governamental essa redugdo ficou em torno de 0,9, mas fracamente significante.

A esse respeito, Drago e Gallo (2017) esclarecem que os bancos sdo muito
dependentes de fontes de financiamento de curto prazo, obtidas em empréstimos
interbancarios e operagdes compromissadas e o acesso a essas fontes esta relacionado ao
que os autores chamam de “canal de garantias”. Quando o valor dessas garantias se
deteriora, os bancos passam a ter dificuldade de liquidez.

Por essa logica, os bancos de controle institucional e os governamentais teriam
maior capacidade de oferecer garantias. Afinal, se controle ¢ institucional, existe uma
empresa, uma holding ou um fundo além do proprio banco; e se controle ¢ governamental,
em ultima instancia, esta amparado pelo governo. Assim, em funcdo das garantias, os
bancos institucionais € governamentais, nessa ordem, teriam menos risco de liquidez
comparados aos bancos de controle familiar.

Das medidas de risco até entdo estimadas, os modelos do risco de liquidez foram
os que apresentaram maior R*(overall), significando que as varidveis utilizadas explicam
em torno de 30% da variacdo total, que corresponde ao efeito total da variagdo ao longo

do tempo (variagdo within) e da variacao entre os individuos (variagdo between).

Risco operacional

O tamanho do conselho de administragdo reduz o risco operacional de modo que
0 acréscimo de um membro no conselho de administracdo de um banco reduz a medida
de risco operacional em cerca de 0,12. Quando essa mesma variavel interagiu com o
tamanho (Modelo 3), a medida reduziu para 0,0042. Isto ¢, o impacto do acréscimo de

membro no conselho de administragdo ¢ menor quanto maior o tamanho dos bancos. Isso
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faz sentido se considerado que bancos maiores ja possuem conselhos maiores e, portanto,

o ingresso de mais um membro pouco contribuiria para a reducao do risco operacional.

Tabela 7 — Regressoes para o risco operacional.

Abordagens/ v, rigveis Modelo1l Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
INDEP -0,6039 -0,5364 -0,5610
(0,3297)* (0,3331) (0,3376)*
Conselhode  SEPAR -0,1393 -0,1642 -0,1352
Administragao (0,1312) (0,1324) (0,1345)
TAM_CONS -0,1198 -0,1218
(0,0278)*** (0,0281)***
REM_CONS 0,0013 0,0015
(0,0040) (0,0040)
REM_ADM -0,0010 -0,0007
(0,0008) (0,0008)
Incentivos PLR -0,1097 -0,1347 -0,1478
Remuneratorios (0,1142) (0,1187) (0,1166)
BONUS 0,3349 0,3705 0,3804
(0,1465)**  (0,1518)**  (0,1513)**
PLAN _OP -0,0538 -0,0587 -0,0823
(0,1376) (0,1388) (0,1405)
ACION 0,0447 0,0488 0,2509
Estrutura de (0,3015) (0,3090) (0,2880)
Propriedade =~ AC_INST 0,6462 0,9106
(0,3100)**  (0,4382)**
Concentracdo HHI -0,1338 1,3330 2,0242
Bancario (10,4458)  (10,4431)  (10,6817)
Crise CRISE 0,0056 0,0113 -0,0191
Econdmica (0,0724) (0,0720)  (0,0734)
D1 _T _CONTR -0,3549 -0,2019
Controle 1: (0,2574) (0,2402)
Tipo de Banco D2 T CONTR -0,0175 0,1569
(0,4420) (0,4256)
TAM_CONS*TAM -0,0042
(0,0015)***
AC_INST*TAM -0,0396
Controle 2: (0,0226)**
Tamanho REM_CONS*TAM 0,0001
(0,0005)
REM_ADM*TAM -0,0001
(0,0001)
Efeitos Aleatorios  Aleatérios  Aleatdrios
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Robusto 0,5701 0,8795 0,9455
R? (overall) 0,1365 0,1727 0,1486
Wald-chi2 (p-value) 0,0006 0,0007 0,0395
N° Observagdes 240 239 242

Significancia: 0,10%; 0,05%%*; 0,01 ***

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Verificou-se que a maior presenca de acionistas institucionais elevou
significativamente a medida de risco operacional (entre 0,64 e 0,91), mas que esse
comportamento prevalece entre os bancos menores. Isso ocorre porque o sinal do
estimador, AC_INST*TAM, quando controlado pelo tamanho, inverte-se, passando a ser
negativo. Dessa forma, a presenca de acionistas institucionais em grandes bancos
(AC_INST*TAM) reduzem o risco operacional em aproximadamente 0,04.

No que concerne aos incentivos remuneratorios, o pagamento de bonus aumenta
significativamente o risco operacional. Isso pode ser um sinal de que, apesar de todos os
controles, os processos internos dos bancos brasileiros ndo estdo livres de ameacas
provenientes de comportamentos oportunistas alimentados pela remuneragdo variavel ou
que a politica de remuneracdo imposta pelo Banco Central do Brasil ndo ¢ tao eficaz para
controlar a assuncao de risco operacional pelos bancos.

Controlando o tamanho dos bancos, as varidveis TAM CONS*TAM e
TAM CONS*TAM reduzem o risco operacional. No primeiro caso, os achados estdo
condizentes com os de Linck et al. (2008), para os quais o tamanho do conselho ¢
proporcional ao tamanho da empresa, relacionando-se negativamente com o risco
(WANG, 2012). No segundo caso, infere-se que os maiores bancos t€m mais incentivos
e recursos para investir em solucdes tecnoldgicas mais modernas, conforme advoga
Power (2004), bem como mais capacidade de captar, reter e desenvolver talentos. E de
esperar, entdo, que os bancos maiores tenham mais recursos para lidar com problemas

que causem o risco operacional.

Risco geral (IRB)

O IRB ¢ uma sintese do que foi visto até aqui, que reflete e confirma em linhas
gerais os resultados das medidas de risco especificas. Nesse contexto, as caracteristicas
do conselho de administragdo dos bancos brasileiros contribuem significativamente para
areducao do risco bancario. A independéncia dos conselheiros e a separacao das fungdes
de presidente do conselho e CEO, juntas, sdo responsaveis por cerca de 0,7 da variagao
do risco bancario. O tamanho do conselho de administracao nao chega a ser tao relevante,
mas tem uma parcela de contribui¢do na redu¢do do risco, principalmente em relagdo aos

bancos menores.



Tabela 8 — Regressoes para o IRB.

Abordagens/ y,risveis  Modelol Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
INDEP -0,4115 -0,3755 -0,3966
(0,1879)**  (0,1863)**  (0,1865)**
Conselhode  SEPAR -0,2908 -0,2862 -0,2782
Administragao (0,0746)*** (0,0740)*** (0,0744)***
TAM_CONS -0,0566 -0,0568
(0,0159)*** (0,0157)***
REM_CONS 0,0001 -0,0018
(0,0005) (0,0022)
REM_ADM -0,2548 0,0001
(0,0650) (0,0005)
Incentivos PLR -0,2548 -0,2168 -0,2341
Remuneratorios (0,0650)*** (0,0664)*** (0,0645)***
BONUS -0,1338 -0,1678 -0,1448
(0,0836)*  (0,0849)**  (0,0837)*
PLAN _OP 0,1395 0,1168 0,1102
(0,0785) (0,0777) (0,0777)
ACION -0,0675 -0,0930 -0,0973
Estrutura de (0,1748) (0,1730) (0,1588)
Propriedade = AC_INST -0,1889 0,3080
(0,1811) (0,2452)
Concentracdo HHI -10,5578 -9,5478 -7,6296
Bancaria (5,9216)* (5,8389) (5,9132)
Crise CRISE 0,0002 -0,0001 -0,0171
Econdmica (0,0410) (0,0403) (0,0406)
D1 _T _CONTR -0,3781 -0,3396
Controle 1: (0,1440)*** (0,1328)**
Tipo de Banco D2 T CONTR -0,6482 -0,6128
(0,2478)*** (0,2332)***
TAM_CONS*TAM -0,0018
(0,0008)**
AC_INST*TAM 0,0199
Controle 2: (0,0125)
Tamanho REM_CONS*TAM -0,0002
(0,0002)
REM_ADM*TAM 0,0000
(0,0001)
Efeitos Aleatorios  Aleatorios  Aleatdrios
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Robusto 0,9635 0,9830 0,9338
R? (overall) 0,3433 0,3904 0,3605
Wald-chi2 (p-value) 0,0000 0,0000 0,0000
N° Observagdes 240 239 242

Significancia: 0,10%; 0,05%%*; 0,01 ***
Fonte: dados da pesquisa (2020).

Em relagdo aos incentivos remuneratorios, a remuneragdo dos conselheiros
(REM_CONS) e dos gestores (REM_ADM) definitivamente nao influenciam o risco
bancario. Isso corrobora com o fato de que essas variaveis ndo foram significantes em

nenhum dos modelos e para nenhuma das variaveis de risco analisadas.



109

Assim como ocorreu em relagdo a RCRED, RMERC e RLIQ, o pagamento de
PLR ¢ um fator que contribui para a reducio do risco bancério. Na variavel BONUS
prevaleceu o sinal negativo e o valor do coeficiente de aproximadamente 0,15, ainda que
os estimadores tenham sido fracamente significantes nos modelos 1 e 3. Ademais, a ndo
significancia de HHI confirma que a Teoria da Assun¢ao de Risco Bancario esta
relacionada ao mercado de empréstimo e que somente 0 RCRED sofre da concentragdo
bancéria.

Mais uma vez o tipo de controle foi significante para explicar a redu¢ao do risco
bancario. Esse resultado serve de alerta para os formuladores de politica econdmica,
principalmente de cunho liberal, que defendem a entrega dos bancos governamentais a
inciativa privada. Essa politica poderia elevar sobremaneira o risco do sistema bancério
brasileiro, tendo em conta os bancos estatais reduzem a medida de risco bancario em cerca
de 0,65 em relagao aos bancos de controle familiar e contribuem com a redugao do risco
bancério em quase o dobro comparado aos bancos de controle institucional. Logo, além
dos aspectos discutidos no referencial tedrico, os bancos publicos exercem um importante
papel de equilibrar o risco do sistema bancario brasileiro.

A combinag¢do das variaveis utilizadas nos trés modelos do IRB foram as mais
representativas em comparacdo aos modelos segmentados por tipo de risco. O R?
(overall) variando entre 34,33% e 39,04% significa que as varidveis escolhidas explicam
em mais de um ter¢o a variagcdo do risco bancario. Em se tratando de risco bancario, que
pode ser influenciado inimeros fatores tanto de ordem interna como externa, esses

resultados sdo de fato relevantes.

5.2.3 Confronto de resultados e hipoteses

O Quadro 4 sintetiza todos os resultados obtidos em relagdo para cada tipo de risco
e os confronta com as hipdteses formuladas para os fatores intervenientes internos, para
concentracdo do setor bancario e crise econdmica, conforme as seguintes definicoes: a)
os parametros estimados de uma variavel somente foram considerados na anélise quando
significativos na maioria dos modelos; b) se somente em um dos modelos o parametro foi
significante, atribuiu-se o indicativo de ndo robustez (NR); ¢) se nenhum dos pardmetros
estimados de uma variavel foi estatisticamente significante, atribuiu-se o indicativo de
nao significancia (NS).

A formulacdo das hipdteses nao contemplou a tipologia de risco, dada a

dificuldade de encontrar na literatura respostas por tipo de risco especifico. Para se chegar
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a um consenso dos resultados para o risco bancario, o Quadro 4 retine as evidéncias
predominantes para os tipos de risco e as confronta com as hipdteses formuladas. Assim,
a coluna Resultado traz as seguintes possibilidades: a) se pelo menos um tipo de risco foi
significante, este representou o risco bancario para fins de rejeicdo ou nao rejeigdo da
hipbtese; b) nos casos em que a variavel foi ndo significante para todos os tipos de risco,
considerou-se rejeitada a hipdtese; e c¢) a alternancia de sinais de uma variavel entre

diferentes tipos de risco foi tratada como resultado inconclusivo.

Quadro 4 — Fatores intervenientes internos: sintese de resultados e hipoteses.

L, ., Sinal Sinais encontrados por tipo de risco
Hipoteses | Variavel esperado | RECRED RMERC RLIQ ROPER IRB Resultado

Hi CRISE NS NS NS NS NS NS | Nio rejeita
H2a INDEP - - NS NS NS - | Néao Rejeita
Hbap TAM CONS - - - NS - - Nio rejeita
Ha. SEPAR - - NS - NS - Nio rejeita

REM CONS - NS NS NS NS NS Rejeita

REM ADM - NS NS NS NS NS Rejeita
H3 PLR - NR - - NS - Nao rejeita
BONUS - NS NS - + NS | Inconclusivo

PLAN OP - NS NS + NS NS Rejeita

Haa ACION + - NS NS NS NS Rejeita

Hap AC INST - NS NS NR + NS Rejeita
H- HHI - - NS NS NS NS | Nio rejeita

NS: ndo significante; NR: ndo robustos.
Fonte: dados da pesquisa (2020).

Os resultados apontam que as caracteristicas do conselho de administragdo,
quando estatisticamente significantes, foram determinantes para a redugdo do risco
bancario. Considerando apenas os resultados robustos, tem-se:

a) A ndo rejei¢do da hipotese Hi, de que a crise econdmica brasileira ndo afetou
o risco bancario, ¢ um indicio de confirmagdo da tese da blindagem do setor bancario
brasileiro a crises;

b) A hipotese Hza ndo ¢ rejeitada para o risco de crédito e para o risco geral,
sendo nao significante para os demais. Logo, em linhas gerais, a maior a independéncia
do conselho de administra¢ao reduz o risco bancario;

c) A hipotese Hzpndo € rejeitada para o risco de crédito, risco de liquidez e risco
geral, sendo ndo significante para os demais. Logo, em linhas gerais, maiores conselhos
de administragdo reduzem o risco bancario;

d) A hipdtese Hac ndo € rejeitada para todas as medidas de risco, exceto a de
liquidez. Logo, a separacdo entre as funcdes do CEO e de Presidente do Conselho reduz

0 risco bancario.
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Quanto aos incentivos remuneratorios, os resultados variaram em fungao dos tipos
de incentivo e de risco. Enquanto a participagao nos lucros e nos resultados foi o incentivo
mais preponderante para reducdo do risco, a remuneracdo dos administradores e dos
conselheiros definitivamente ndo explicaram as variagdes das medidas de risco.
Considerando apenas os resultados robustos, tem-se que:

e) Com excecdo do pagamento de PLR, a hip6tese H3 € rejeitada, sendo o Bonus
no geral inconclusivo e especificamente significante para redu¢do de RLIQ e para o
aumento de ROPER.; assim como PLAN OP aumenta o risco de liquidez. Logo, os
incentivos remuneratorios t€m efeitos conflitantes a depender do tipo de remuneracao e
de risco;

f) A hipotese Haa ¢ rejeitada para o risco de crédito e ndo significante para os
demais. Logo, em linhas gerais, conclui-se que a concentragdao de capital reduz o risco
bancario;

g) A hipotese Hap € rejeitada o risco operacional e ndo significativa para todas
as demais medidas de risco. Logo, em linhas gerais, a maior participagdo de acionistas
institucionais eleva o risco bancario.

Do exposto, vé-se que, em regra, os mecanismos de governanga corporativa atuam
de maneira complementar para a reducao do risco, principalmente no que concerne as
caracteristicas do conselho de administragdo, enquanto que as implicagdes da estrutura
de propriedade no risco dependerao do nivel de concentracao de capital e da presenca de
acionistas institucionais. Em complemento a esses achados, embora nao tenha sido fora
das hipdteses H4a € Hap, nd0 se pode olvidar que os bancos controlados, respectivamente,
pelo governo e por instituigdes tendem a reduzir mais o risco bancario do que as
institui¢des de controle familiar.

Por fim, a hipotese H7 ndo ¢ rejeitada. A maior concentracdo bancaria reduz o
risco de crédito, estando compativel com a visdo concentragdo-estabilidade. Dessa forma,
para a amostra menor, refuta-se a Teoria da Assuncdo de Riscos Bancarios, baseada na
visao concentracdo-fragilidade. Esse resultado voltard a ser objeto de andlise para a

amostra maior, uma vez que variavel HHI contempla todas as modelos.
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5.3 Resultados dos fatores intervenientes externos

A estratégia de utilizar simultaneamente diversas medidas de risco ao mesmo
tempo que inova em relagdo as pesquisas anteriores — que em geral optam por apenas uma
medida de risco —, traz um desafio na interpretagao dos resultados. Com efeito, de modo
a buscar argumentos que pudessem auxiliar na interpretacao dos resultados e minimizar
a auséncia de explicagdes da literatura, foi contatado, informalmente, alguns profissionais
de mercado, os quais, na medida do possivel, contribuiram na interpretacdo dos
resultados.

As sugestdes estdo contidas nas secdes de apresentacdo e de discussdo dos
resultados, consistindo em contribui¢des para a formulagao de novas hipoteses que podem

ser objeto de pesquisas futuras.

5.3.1 [Estatisticas descritivas e correlacoes

O sumario descritivo da Tabela 9 foi elaborado para as variaveis métricas. Pelo
numero de observagdes de cada variavel observa-se que se trata de um painel
desbalanceado. Os capitais Nivel I e Nivel II apresentam diferengas entre si. Por ser o
principal buffer de amortecimento de perdas, o Nivel I tem média quase trés vezes maior
do que a do Nivel II. Este, por sua vez, tem maior heterogeneidade, como vé-se pelo alto
desvio-padrao (5,87) e pelo maximo de 17,64, que ¢ proximo do valor maximo do Nivel
I de 18,69. Isto significa que muitos bancos utilizam instrumentos subordinados para

compor os requisitos de capital.

Tabela 9 — Sumadrio descritivo de regulacdo bancdria.

Desvio-
Variavel N°. Obs. Média Padrio Min. Max.
CapN1 6.004 12,7086 2,1694 0,0000 18,6919
CapN2 6.004 4,4784 5,8700 0,0000 17,6400
HHI 6.004 0,1266 0,0129 0,0848 0,1404
Depvista/DT 5.613 0,1125 0,2353 0,0000 1,0000
ROA 6.004 0,0027 0,0286 -0,6632 0,2555
TX EMP 6.004 0,3374 0,2686 0,0000 0,9743
PROV/OC 5.323 0,0626 0,0968 -0,0062 1,0000
PIB 6.004 1,7793 3,5942 -5,1405 9,2091
JUROS 6.004 1,2134 0,3108 0,5900 2,0200
ILE 5.356 6,2206 0,1938 5,8300 6,4700

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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A concentracao do mercado bancario brasileiro (HHI) € crescente no periodo da
amostra, passando de um mercado concorrencial sem um banco dominante (HHI =
8,48%) para um mercado de concentragdo moderada (HHI=14,04%). A amostra
evidencia também bancos com ROA negativos, com taxa de empréstimos nula e com
provisao total de suas operagdes de crédito. Das variaveis macroecondmicas, destacam-
se: a instabilidade do PIB no periodo analisado, compativel com a inversao do ciclo de
negocios da economia brasileira, que chegou a ter um crescimento de 9,20% e enfrentar
uma recessao de 5,14%; a taxa de juros média acumulada no trimestre de 1,217% ¢ a
média do Indice de Liberdade Econémica (ILE) de 6,2206.

Em geral, a matriz de correlagdes ndo evidenciou valores que levantem suspeita
de multicolinaridade. At¢é mesmo a correlagdo entre CapN1 e CapN2 foi moderada
(0,5137) que, apesar de terem finalidades semelhantes, t€ém fontes de recursos diferentes.
Acima de 60% apenas a relagdo ILE vs. PIB, mas com 67,78% ndo representa uma

correlagao forte.

Tabela 10 — Matriz de correlagdes de regulacdo bancaria.

RCRED RMERC RLIQ ROPER IRB CapNl  CapN2 HHI

RCRED 1

RMERC 0,6156* 1

RLIQ 0,0137 -0,0027 1

ROPER 0,9710* 0,5924* 0,0127 1

IRB 0,8783* 0,7516* 0,3941* 0,8765* 1

CapN1 0,5177* 0,5031* -0,0586* 0,5376* 0,5058%* 1

CapN2 0,4578* 0,3841* -0,0316* 0,4763* 0,4325* 0,5137* 1

HHI -0,0001  0,0005  -0,0006  0,0008 -0,0003 0,0359* -0,0923* 1

Depvista/DT 0,0124  0,0225 0,0056  0,0190 0,0193  0,0155 -0,0039 0,1393*

ROA 0,0202 0,0332* -0,0510* 0,0254  0,0065 0,2162*  0,0209 -0,0434%*

PROVOC 0,0068 -0,0139  0,0643* 0,0091  0,0204 -0,1784* -0,0823* 0,0706*

TX EMP 0,0227 -0,1093* -0,1480* 0,0147 -0,0821* 0,0946* 0,1535* -0,0298*

PIB 0,0000 -0,0003 0,0013  -0,0004 0,0004 -0,0391* 0,0973* -0,4881*

Juros 0,005 -0,0007 0,0212  0,0107 0,0118 0,0064 0,0115 0,2135*

ILE 0,0000 -0,0008 0,0024  -0,0007  0,0005 -0,0572* 0,1091* -0,3290*
Depvista/DT ROA PROVOC TX EMP PIB Juros LIBER

Depvista/DT 1

ROA 0,0285* 1

PROVOC 0,004 -0,2452%* 1

TX EMP -0,023  0,0379* -0,1407* 1

PIB -0,0206 0,0278* -0,0971*  0,0255%* 1

JUROS 0,0156 -0,0163 0,0014  -0,0057 -0,0246 1

LIBER 0,0915*  0,0125 -0,0786* 0,002 0,6778* 0,0407* 1

Significancia: 0,05*

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Algumas variaveis dependentes mostraram-se fortemente correlacionadas:
RCRED vs. ROPER, IRB vs. RCRED ¢ IRB vs. RMERC. Em relagao ao IRB, esse
resultado pode ser atribuido ao fato de esta variavel ser composta pela média das demais.
Todavia, por serem variaveis dependentes isso nao traz prejuizo as estimagdes, uma vez
que nao serao estimadas em um mesmo modelo.

As variaveis de capital (CapN1 e CapN2) foram as Unicas significantemente
correlacionadas a todas as variaveis de risco bancéario. Em regra, essas variaveis sao
positivamente correlacionadas as medidas de risco, com excec¢do do risco de liquidez

CapN1 (-0,0586) e CapN2 (-0,0316), que se destaca, também, pela baixa correlacao.

5.3.2 Analise dos resultados

Risco de crédito

A partir dos resultados da Tabela 11, que corresponde aos modelos estimados para
todos periodos (Cenario 1), verifica-se que o aumento de uma unidade na medida de
regulagdo de capital de nivel I (CapN1) foi significante, nos trés modelos, para explicar a
redugdo do risco de crédito em aproximadamente 0,8. Esse comportamento ndo ocorre
linearmente para todos os bancos, isso porque ao interagir com o tamanho (CapN1TAM),
houve uma mudanga no sinal e no estimador. Interpreta-se que a regulagao de capital ¢
menos efetiva quanto maior o banco. Dessa forma, quanto maior a exigéncia de capital,
os bancos maiores sdo estimulados a aumentar o risco de crédito entre 0,005 e 0,006.

Em uma escala menor, o capital nivel Il também contribui para a reducao do risco
de crédito. O aumento de uma unidade na exigéncia de capital contribui para uma redugao
desse risco em torno de 0,04. Quando controlado o efeito do tamanho (CapN2TAM), vé-
se que os bancos maiores tendem a aumentar mais o risco de crédito entre 0,002 e 0,003.
Os numeros gerais indicam que o capital nivel II tem a metade do poder do capital nivel
I de explicar o risco de crédito.

Os resultados de Deli e Hasan (2017) e Dewatripont e Tirole (1994) estdo
congruentes com o0s obtidos neste estudo para o risco de crédito. A explicagdo ¢ que a
maior exigéncia de capital, em face da redugdo da oferta de crédito, torna-o mais caro e
incentiva os bancos a melhorar o crédito e, consequentemente, reduzindo o risco a este
associado.

Quando controlado o efeito do tamanho, os resultados aqui obtidos contrariam os

argumentos de Koehn e Santomero (1980) de que os bancos menores tém mais
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dificuldades de cumprir requisitos de capital mais exigentes, levando-os a realinharem
seus portifolios buscando negodcios mais arriscados. Pelo contrario, os bancos maiores
mostram que tém capacidade de correr mais riscos no mercado de crédito e ndo sdo tdo
conservadores como sugerem Tabak, Gomes e Medeiros (2014).

Os numeros devem ser analisados com parcimoénia. O incremento de uma unidade
nas exigéncia de capital de nivel I e nivel II, respectivaente, os maiores bancos tendem a
aumentar o risco médio de crédito em apenas em 0,006 e 0,003. Comparanto a magnitude
dos parametros, constata-se que essa influéncia ¢ muito pequena relativamente a
capacidade de reducao do risco de crédito quando nao controlado o tamanho.

Faz sentido na interpretacdo desse resultado a afirmacdo de Delis, Tran e Tsionas
(2012) de que o Acordo de Basileia III optou por requisitos de capital mais elevados e
mais uniformes, nao distinguindo as peculiaridades de cada banco. Ao que tudo indica,
porém, os requisitos de capital sdo desproporcionais ao tamanho dos bancos, mas estao
cumprindo a finalidade de reduzir o risco de crédito.

A luz da Teoria da Assungdo de Risco Bancario, ndo parece plausivel que os
bancos menores compensem a maior regulacdo de capital com o afrouxamento na
concessao de crédito visando a obtencao de maiores lucros no mercado de empréstimos
que compensem a reduzida capacidade de geragdo de lucros causada pela regulagdo de
capital.

Como discutido por Ioannidou e Penas (2010), a maior exigéncia de capital ndo
prejudica os controles na concessao de crédito, pelo contrario, atua como um controle ao
risco relacionado a essas operagdes. A logica subjacente reside no fato de que maiores
exigéncias de capital levam os bancos a serem mais eficientes ao conceder o crédito, o
que passa por escolher melhor os clientes e assim evitar as perdas que elevam o risco de
crédito.

Alternativamente, ndo se observa no Brasil a explicagdo dada por Bikker e
Metzemakers (2005) de que os bancos com baixos indices de capital nivel I estdo
inclinados a fazer provisoes para perdas em empréstimos a fim de manter adequados os
indices de capital.

A mudanca dos limites de cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (SD1 e SD2)
ndo foram significantes para explicar as variagdes de RCRED. Algumas explica¢des
podem justificar esse resultado: a) os novos valores de seguro de depodsito podem ter sido
considerados pelo mercado como meras corregdes monetarias e, por isso, incapazes de
modificar o comportamento de risco dos bancos; b) o risco de crédito estd associado ao

mercado de empréstimo e o seguro de deposito exerce seus efeitos sobre o mercado de
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depositos; ¢) o Fundo Garantidor de Crédito € composto, principalmente, por recursos

dos proprios bancos e, portanto, ndo representa um incentivo para assun¢ao de maiores

riscos.

Tabela 11 — Regressdes MHL para o risco de crédito - todos os periodos.

Abordz}gens/ Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est.
CapN1 -0,0752 -0,0767 -0,0828
(0,0050)***  (0,0050)*** (0,0062)***
CapN1TAM 0,0056 0,0057 0,0061
(0,0003)*** (0,0003)*** (0,0004)***
Regulagdo de Capital CapN2 -0,0415 -0,0408 -0,0372
(0,0046)***  (0,0046)*** (0,0050)***
CapN2TAM 0,0028 0,0027 0,0025
(0,0003)*** (0,0003)*** (0,0003)***
LEG -0,0034 0,0006 0,0013
(0,0022) (0,0023) (0,0026)
SD1 0,0004 -0,0005 -0,0039
L (0,0063) (0,0063) (0,0069)
Seguro de depdsito gy, 20,0071 20,0076 -0,0114
(0,0095) (0,0095) (0,0104)
Concentracdo HHI 1,0146 1,0645
Bancaria (0,1479)***  (0,1660)***
Depvista/DT -0,0013
(0,0066)
ROA -0,0465
(0,0617)
Controles TX_EMP 0,0353
(0,0183)
PROV/OC 0,0181
(0,0266)
PIB -0,0015 -0,0006 -0,0003
(0,0005)*** (0,0005) (0,0005)
Varidveis Macro JUROS 0,0086 0,0065 0,0088
(0,0042)** (0,0042) (0,0046)
LIBER 0,0503 0,0351 0,0317
(0,0141)***  (0,0142)** (0,0162)
Efeitos Aleatorios
Macro 6,83e-05%** 6,83e-05%*** 0,001 ***
Setor 4,54¢-13 791e-12 6,97e-10
Banco 3,4858%** 3 487T4***k 3 Q7QQ%**
Residuos 0,0076***  0,0075%**  (0,0076***
N° Observagoes 5356 5356 4431
p-value (Wald) 0,000 0,000 0,000
p-value (LR test) 0,000 0,000 0,000
AIC -8.486 -8.516 -6.807
BIC -8.394 -8.391 -6.660
Modelo Estimado 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrio entre parénteses e abaixo do valor
estimado do pardmetro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatorias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatdrios. Para cada medida de risco
foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (Akaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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As alteragdes recentes da legislacao regulatoria (LEG), que implantaram as novas
regras de Basileia III, ndo impactaram o risco de crédito. Em nenhum dos modelos essa
variavel foi significativa para explicar a variagdo desse tipo de risco.

O acréscimo de uma unidade na medida de concentragdo do mercado bancario
HHI, contribuiu para o aumento da medida de risco de crédito entre 1,0146 ¢ 1,0645. Este
resultado estd compativel com a visdo concentragdo-fragilidade proposta pela Teoria da
Assuncgao de Risco Bancario O mercado mais concentrado incentiva os bancos com poder
de monopdlio a aumentar a taxa de empréstimos, elevando o risco dos tomadores de
empréstimos e, desse modo, o risco de inadimpléncia. Assim, a luz dessa teoria, o risco
de crédito aumenta em fung¢do do risco de inadimpléncia dos mutudrios.

O problema ¢ que esse resultado se contrapde ao obtido nos modelos de RCRED
dos fatores intervenientes internos mostrados na Tabela 4. Naquela amostra, porém, estao
contemplados apenas os bancos listados na B3 e, na qual, via de regra, ja estao os maiores
bancos. No resultado obtido para os fatores intervenientes externos, a amostra maior €
mais representativa, pois contempla todos os bancos bl e b2 autorizados a funcionar no
Brasil.

Em um efeito combinado entre regulacdo e tamanho, os resultados corroboram
com os de Agoraki, Delis e Pasiouras (2011), segundo quais as exigéncia de capital
reduzem o risco entre os bancos com maiores. Verifica-se, entdo, que nos bancos maiores
o efeito da reducao de RCRED foi revertido para um efeito positivo. Isso significa que os
bancos maiores tendem a aumentar o risco de crédito quando aumentada as exigéncias de
capital nivel I e nivel II.

As variaveis de controle em nivel de banco ndo foram significativas e das varidveis
em nivel macro apenas LIBER foi significante para os modelos 1 e 2, no sentido de elevar
o risco de crédito. Os efeitos aleatérios indicaram que as variaveis macro pouco
influenciam na variagdo da medida de risco de crédito.

O fato de o banco ser classificado no setor bl ou b2 ndo influenciou o risco de
crédito. A maior parte da variagdo do risco de crédito dos bancos decorre de fatores
ligados ao préprio banco.

O fato de os parametros em nivel macro pouco explicarem a assung¢ao de risco dos
bancos pode significar que, por mais exodgenos os fatores intervenientes externos, sempre
¢ possivel internamente tomar medidas ex ante para enfrentar momentos turbulentos.

A Tabela 12 traz os resultados comparativos entre os periodos antes crise € depois
da crise brasileira. Comparando com os resultados obtidos para todos os riscos de crédito,

observa-se que, em regra, ndo houve mudancas nos padrdes de significancia e de sinal
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dos coeficientes estimados. Assim como nos modelos analisados na Tabela 11, as
variaveis de regulacdo de capital foram amplamente capazes de explicar as variagdes do
risco de crédito, positivamente para CapN1 e CapN2 e negativamente para CapNITAM
e CapN2TAM, cuja interpretacao ja foi comentada anteriormente.

O foco da analise dos resultados contidos na Tabela 12 ¢ identificar mudancgas de
padrdes entre os periodos antes e apds a eclosdo da crise brasileira, denominados,
respectivamente, “Pré-crise” e “Crise”.

Antes da crise, o0 aumento das exigéncias de capital nivel I reduziu o risco de
crédito entre 0,0807 e 0,1115, semelhantes aos coeficientes estimados para todos os
periodos. Apoés a eclosdo da crise, CapN1 continuou a influenciar negativamente o risco
de crédito, porém em propor¢ao menor, entre 0,0216 e 0,0432. Esses resultados apontam
que a regulagdo de capital nivel I perde a forga de influenciar a redugao de risco de crédito
durante a crise. Isso ndo ¢ de todo surpreendente, uma vez que o capital nivel I, como
principal ferramenta de ajuste de risco utilizada pelos reguladores bancérios, tem efeito
ex ante, ou seja, formuladas exatamente para evitar crises ou mitigar os seus efeitos.

Os resultados do capital nivel II mantiveram o sinal negativo, em magnitude de
cerca de 0,04 de variagdo do risco antes da crise ¢ 0,09 depois da crise. Assim, em
periodos de crise o capital nivel II tem maior capacidade de diminuir o risco de crédito
do que o capital nivel I. Esse resultado sugere que em periodos de crise os bancos estdo
mais suscetiveis ao desenquadramento do Patriménio de Referéncia buscam como
solugdo a emissao de instrumentos de dividas subordinadas.

Ao ser controlado pelo tamanho, os resultados comparativos se mantém e o sinal
positivo corrobora ao observado nos modelos da Tabela 11. Maiores exigéncias de capital
nivel I e nivel II tendem a elevar o risco de crédito dos bancos maiores. Em periodo de
crise, exigéncias maiores de capital nivel I tendem a ser mais eficazes para conter a
assungao de risco de crédito dos bancos maiores. Se antes da crise, com a influéncia do
tamanho dos bancos maiores, a varidvel CapN1 orbitava entre 0,006 e 0,0083; com a
crise, esses valores diminuiram para 0,0016 e 0,0031. J4 o capital nivel II teve efeito
inverso: de 0,0022 a 0,0023 aumentando para 0,0057 a 0,0064.

Pela Teoria da Assun¢ao de Risco Bancario, em periodos de crise, espera-se que
os mutuarios tenham mais dificuldade em honrarem as suas dividas, aumentando de
forma exodgena o risco de crédito. A teoria prevaleceu somente antes da crise, indicando
que, no Brasil, seus efeitos sdo ex ante. Acredita-se que, durante a crise, o risco dos
mutuarios ¢ anulado pela maior exigéncia dos bancos na contratacdo do crédito, razao

pela qual o risco ndo seria afetado.
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Tabela 12 — Regressdes MHL para o risco de crédito — comparagdo entre periodos de pré-crise e de crise.

RCRED Pré-crise Crise
ﬁb"rd?gem/ Varidveis =~ Modelol Modelo2 Modelo3 | Modelo1 Modelo2 Modelo 3
ecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est. Est. Est. Est.
CapN1 -0,0807 -0,0848  -0,1115| -0,0216  -0,0226  -0,0432
(0,0072)*  (0,0072)"**  (0,0087)*** | (0,0061)*** (0,0061)"* (0,0093)"*
CapNITAM 0,0060 0,0063 0,0083 0,0016 0,0016 0,0031
(0,0005)*  (0,0005)"** (0,0006)*** | (0,0004)*** (0,0004)"* (0,0007)"*
Regulagdo de  CapN2 -0,0339 -0,0333  -0,0499| -0,0960  -0,0972  -0,0871
Capital (0,0054)™  (0,0054)™ (0,0069)"" | (0,0138)™* (0,0139)™ (0,0155)"*"
CapN2TAM 0,0023 0,0022 0,0033 0,0063 0,0064 0,0057
(0,0004)"*  (0,0004)"**  (0,0005)*** | (0,0009)*** (0,0009)"* (0,0010)"*
LEG -0,0106 -0,0034  -0,0066 0,0002  -0,0002  -0,0001
(0,0035)"*  (0,0036)  (0,0059) | (0,0022)  (0,0022)  (0,0028)
SD1 0,0004 0,0059  -0,0035
Seguro de (0,0070) (0,0070) (0,0114)
deposito  SD2 0,0047 -0,0028  -0,0236
(0,0112)  (0,0111)  (0,0186)
Concentragdo HHI 1,4078 1,4398 0,6604 0,6719
Bancéria (0,1944)**  (0,3194)" (0,4139)  (0,5250)
Depvista/DT -0,0068 0,0041
(0,0123) (0,0049)
ROA -0,2400 0,0185
Control (0,1040)** (0,0604)
ontroles  x EmP 0,0869 0,0824
(0,0276)"** (0,0265)"
PROV/OC -0,0136 0,0194
(0,0444) (0,0282)
PIB -0,0022 0,0003 0,0005 0,0008 0,0011 0,0012
(0,0006)"*  (0,0007)  (0,0012) | (0,0006)  (0,0007)°  (0,0008)
Varidveis  JUROS 0,0040 0,0061 0,0038| -0,0068  -0,0049  -0,0042
Macro (0,0053)  (0,0053)  (0,0084) | (0,0048)  (0,0049)  (0,0062)
LIBER 0,0477 -0,0025  -0,0365 0,0157 0,0002 0,0033
(0,0218)™  (0,0227)  (0,0396) | (0,0110)  (0,0147)  (0,0173)
Efeitos Aleatorios
Macro 1,44e-04™  1,85e-16™  0,0001™ | 0,0000 0,0000 0,0000
Setor 2.89%-12  2.57e-12  1,72e-12| 0,0047 0,0046 0,0028
Banco 6,3936™**  6,3784™** 6,4150"** | 0,5751**  0,5738"**  0,6281"*"
Residuos 0,0074**  0,0074™  0,0076™* | 0,0028"*  0,0028"*  0,0033"**
N° Observ. 3660 3660 3079 1694 1694 1358
Wald 0,000 0,000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000
LR test 0,000 0,000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000
AIC -5.207 -5.240 -4.178 -4.429 -4.430 -3.072
BIC -5.120 -5.147 -4.033 -4.375 -4.370 -3.171
Modelo 2 2 2 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrdo entre parénteses ¢ abaixo do valor estimado do
paradmetro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias e variavel de nivel 2; (2)
Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatdrios.
Para cada medida de risco foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (Akaike’s
Information Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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As variaveis de seguro de deposito, de legislacao regulatdria e as de controle, com
excecdo de TX EMP, ndo foram significantes para explicar a variagdo do risco de crédito
em periodos pré-crise e de crise.

A concentragdo bancaria (HHI) aumenta o risco de crédito ex ante, porém ¢é
insignificante para explicar a variacao do risco no periodo de crise. Nao foi encontrado
um precedente na literatura que explique esse comportamento. Contudo, € possivel que o
comportamento dos bancos para superar a crise seja homogéneo, tornando a participagdo
de mercado de cada instituicdo, medida pelo HHI, indcua para explicar a variacdo do
risco.

Decompondo a variancia do termo idiossincratico, ou seja, a variancia dos efeitos
ndo observados que pode ser atribuida a cada nivel de analise (banco, setor e macro), vé-
se que o nivel macro sdo significantes para explicar a variagdo do risco antes da crise,
porém tém efeito marginal muito baixo se comparado ao efeito em nivel de banco. Com
a crise, o nivel macro deixa de ser significante.

O fato de um banco ser classificado no setor bl ou b2 definitivamente ndo explica
os efeitos aleatorios. Estes sao explicados quase que a totalidade pelas varidveis em nivel

de banco.

Risco de mercado

O sinal e a significancia das variaveis de regulagao de capital relativos ao risco de
mercado comportaram-se semelhantemente ao observado para o risco de crédito. A
Tabela 13 mostra que o acréscimo de uma unidade na medida de regulagdo de capital
nivel I € capaz de explicar entre aproximadamente 0,1347 a 0,1565 a redugao do risco de
mercado.

Ao ser controlado o tamanho do banco (CapN1TAM), ha uma inversdo do sinal e
uma reducdo da magnitude da varidvel, indicando que a regulag¢do de capital ¢ menos
efetiva na propor¢cdo em que o tamanho do banco aumenta. Assim, conquanto maiores
exigéncias de capital reduzem o risco de mercado em termos gerais, aumentam o risco de
mercado dos bancos maiores entre 0,0102 ¢ 0,0120.

No que tange ao capital nivel II, a maior exigéncia pela autoridade regulatéria
resulta na redugdo do risco de mercado em torno de 0,11. Os bancos maiores aumentam
o risco de mercado, porém em magnitude significativamente menor, entre 0,0073 e

0,0074.



Tabela 13 — Regressdes MHL para o risco de mercado- todos os periodos.

Abordagens/ Varisveis Modelo1l ~ Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est.
CapN1 -0,1347 -0,1361 -0,1565
(0,0181)***  (0,0181)*** (0,0217)***
CapNITAM 0,0102 0,0103 0,0120
(0,0011)***  (0,0011)*** (0,0013)***
Regulagio de Capital CapN2 -0,1096 -0,1089 -0,1108
(0,0179)***  (0,0179)***  (0,0198)***
CapN2TAM 0,0073 0,0073 0,0074
(0,0012)***  (0,0012)***  (0,0013)***
LEG 0,0032 0,0077 0,0052
(0,0114) (0,0119) (0,0137)
SD1 0,0050 0,0040 0,0023
Seguro de depésito (0,0335) (0,0335) (0,0376)
SD2 0,0071 0,0075 0,0639
(0,0500) (0,0500) (0,0564)
HHI 0,9983 1,2515
Concentracdo Bancaria (0,7576) (0,8621)
Depvista/DT 0,1022
(0,0358)***
ROA -0,0485
0,3182
Controles TX_EMP ( —0,06)77
(0,0741)
PROV/OC 0,3009
(0,1144)***
PIB -0,0032 -0,0024 -0,0035
(0,0025) (0,0026) (0,0029)
o JUROS -0,0052 -0,0073 0,0005
Variaveis Macro
(0,0221) (0,0222) (0,0251)
LIBER 0,0970 0,0833 0,1283
(0,0733) (0,0741) (0,0865)
Efeitos Aleatorios
Macro 6,20e-06***  62]1e-06*** 6,53e-06***
Setor 0,0074 0,0074 0,0076
Banco 0,2892%***  (),28932%** 0,2763%**
Residuos 0,2093*** 0,2093%%** 0,2213%**
N° Observagdes 5356 5356 4431
p-value (Wald) 0,000 0,000 0,000
p-value (LR test) 0,000 0,000 0,000
AIC 7.749 7.746 6.719
BIC 7.874 7.871 6.873
Modelo Estimado 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrdo entre parénteses e abaixo do valor
estimado do pardmetro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatorias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios. Para cada medida de risco
foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (4kaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Os bancos maiores, ndo tém tantas dificuldades de cumprir maiores requisitos de
capital regulatorio e naturalmente pelo tamanho de seus ativos estdo mais expostos ao
risco de mercado. Esse fato ilustra o revés do sinal e do valor das variaveis iterativas entre
capital e tamanho: CapN1TAM e CapN2TAM.

Nota-se que na presenca das varidveis de controle, o efeito da regulacdo de
capital sobre o risco de mercado foi relativamente maior. Isoladamente, a propor¢ao de
depositos a vista (Depvista/DT) e de provisdes (PROV/OC) foram significativamente
relevantes para o aumento do risco de mercado, respectivamente, em 0,1022 e 0,3009.

E possivel que os bancos com mais depositos a vista sintam-se mais encorajados
em converter esses recursos em ativos mais arriscados em busca de maiores retornos,
confiando-se de que eventuais perdas decorrentes da variacdo negativa do prego dos
ativos poderao ser compensadas por novos depositos.

Elevadas provisdes sempre tém efeitos negativos nas organizagdes. Quanto maior
as provisdes em relacdo as operagdes de crédito dos bancos, menor seréd a capacidade de
geracdo de receitas e a reacao dos bancos a varia¢do negativa de seus ativos, ocasionando
o aumento do risco de mercado.

Por fim, os efeitos fixos das varidveis macro foram significantes para influenciar
a assuncdo de risco de mercado dos bancos, reforcando a tese da blindagem do setor
bancério a crises. Se as variaveis macroeconOmicas refletem os efeitos das crises
econdmicas, a inexisténcia de influéncia dessas variaveis na assunc¢ao de risco dos bancos
¢ um indicativo da existéncia de blindagem do setor.

Os resultados dos efeitos aleatorios também corroboram com a tese da blindagem.
A variancia do nivel macro, apesar de significante, ¢ bem proxima de zero para explicar
as variagdes do risco de mercado. Em compensacdo, em torno de 28% dessas variagdes
sao explicadas pela variancia em nivel de banco.

A Tabela 14 mostra o comparativo das estimagdes entre o periodo antes e apds a
eclosdo da crise brasileira. Antes da crise, a regulacdo de capital nivel I era mais efetiva
sobre a reducgdo do risco de mercado, pois contribuia entre 0,1319 e 0,1489, passando ao
patamar entre 0,0958 e 0,1026 na crise. J& o capital nivel II apresentou expressivo
crescimento no periodo de crise. Enquanto antes da crise a influéncia sobre a reducdo do
risco de mercado era de aproximadamente 0,09, com a crise esse valor alcangou 0,2929.

Mais uma vez o que parece claro ¢ que o capital nivel I e o de nivel II atuam de
forma oposta em periodos de crise. O capital de nivel II é mais eficaz em periodos de

crise do que o capital nivel I para os bancos menores.
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Tabela 14 — Regressdes MHL para o risco de mercado — comparacao entre periodos de pré-crise e de crise.

RMERC Pré-crise Crise
Abordﬁ.lgens/ Variaveis Modelo1l Modelo2 Modelo3 | Modelol Modelo2 Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est. Est. Est. Est.
CapN1 -0,1319 -0,1340 -0,1489 -0,0958 -0,0963 -0,1026
(0,0240)™  (0,0240)™" (0,0275)"*" | (0,0240)™ (0,0240)"*" (0,0326)""
CapN1TAM 0,0103 0,0104 0,0115 0,0071 0,0072 0,0078
(0,0014)™  (0,0014)™" (0,0016)"*" | (0,0016)™ (0,0016)"** (0,0021)*"
Regulagdo de CapN2 -0,0968 -0,0960 -0,0932 -0,2927 -0,2929 -0,2838
Capital (0,0225)™  (0,0225)"" (0,0249)"*" | (0,0436)™" (0,0436)""" (0,0495)*"
CapN2TAM 0,0066 0,0065 0,0063 0,0193 0,0193 0,0188
(0,0015)™  (0,0015)*" (0,0016)"*" | (0,0028)" (0,0028)"*" (0,0032)*"
LEG -0,0167 -0,0079 0,0053 -0,0002 -0,0010 -0,0079
(0,0187) (0,0195)  (0,0223) (0,0143) (0,0144) (0,0178)
SD1 -0,0038 0,0029 0,0129
Seguro de (0,0383) (0,0385)  (0,0434)
deposito SD2 -0,0060 -0,0156 0,0581
(0,0605) (0,0608)  (0,0707)
Concentragdo HHI 1,6751 2,0934 1,2563 1,3866
Bancaria (1,0767) (1,2147)" (2,6107) (3,2229)
DepvistaDT 0,1445 0,0323
(0,0470)" (0,0297)
ROA -0,0736 -0,0472
(0,3924) (0,3615)
Controles v pyvp 20,1524 20,0048
(0,0947) (0,1136)
PROV/OC 0,2972 -0,0495
(0,1639)" (0,14553)
PIB -0,0024 0,0006 0,0004 0,0013 0,0020 0,0027
(0,0033) (0,0038)  (0,0044) (0,0040) (0,0042) (0,0050)
Varidveis  JUROS -0,0053 -0,0028 0,0029 -0,0342 -0,0316 -0,0345
Macro (0,0277) (0,0278)  (0,0321) (0,0266) (0,0272) (0,0334)
LIBER -0,0118 -0,0715 0,0546 0,0262 -0,0043 -0,0315
(0,1191) (0,1251)  (0,1502) (0,0692) (0,0940) (0,1088)
Efeitos Aleatorios
Macro 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Setor 0,0049 0,0047 0,0040 1,29¢-23 3,03e-27 5,75e-24
Banco 0,3995™  0,39921™" 0,4183™" | 0,4618™  0,4618™" 0,5073™"
Residuos 02315 0,2315™  0,2452™" | 0,0554™" 0,0554 0,0626™"
N° Observ. 3660 3660 3079 1694 1694 1358
Wald 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LR test 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AIC 5.755 5.753 5.067 646 664 742
BIC 5.860 5.865 5.199 700 704 820
Modelo 2 2 2 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrao entre parénteses e abaixo do valor estimado do parametro.
Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatdrias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia
linear com interceptos e inclina¢des aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios. Para cada
medida de risco foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (4kaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Os resultados apontam que os bancos maiores sempre irdo buscar riscos maiores.
Em tempos de crise, esse impeto serd contido quanto maior for a exigéncia de capital
nivel I e mais expansivo quanto maior o capital nivel II.

As demais variaveis tanto em nivel micro como macro ndo foram significantes de
maneira robusta para explicar o risco de mercado. Os controles que se mostraram
fracamente relacionados com o risco de mercado antes da crise, Depvista/DT e
PROV/OC, perderam totalmente a capacidade explicativa na crise.

A andlise das variancias de efeitos aleatorios, obtidas por meio do MHL, mostra
que a contribuicao das variaveis de nivel macro e de setor sobre as medidas de risco de
mercado tiveram efeito marginal nulo antes e depois da eclosdo da crise. Mais uma vez

esse ¢ um valioso indicativo da tese da blindagem.

Risco de liquidez

O capital nivel I para o risco de liquidez segue o mesmo padrdo observado nas
demais medidas analisadas até aqui, qual seja: redugdo da medida de risco quanto maior
a exigéncia de capital e maior a medida de risco para os bancos maiores. A magnitude de
CapN1 e de CapNITAM variou bastante entre os modelos. No modelo 3, quando
adicionados os controles, a redu¢do do risco de liquidez foi de 0,0876 e o aumento desse
risco na interagdo com o tamanho foi de 0,0039. Nos modelos 1 e 2 esses valores
alcangaram cerca de 0,090.

Nao foram encontrados resultados robustos que sustentem a existéncia de relagdo
entre o capital nivel II e o risco de liquidez, seja considerando a variavel pura ou a
interacdo com o tamanho. Seguindo o mesmo padrao das demais medidas de risco, LEG
e o seguro de depdsito nao produziram estimadores significantes para explicar a variagao
do risco de liquidez, assim o HHI.

Nos controles, era de se esperar que TX EMP fosse positiva, tendo em vista que
o maior volume de operagdes de crédito significa que o Banco estd reduzindo a liquidez
em face dos desembolsos realizados a titulo de empréstimos e financiamentos concedidos
aos mutuarios, o que supostamente aumentaria o risco de liquidez. Entretanto, a melhor
leitura desse resultado ¢ a de que os bancos com maior de taxa de empréstimos tém maior
capacidade de realizar operagdes de crédito, consequentemente possuem mais liquidez

para concretiza-la, reduzindo assim o risco.



Tabela 15 — Regressdes MHL para o risco de liquidez- todos os periodos.
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Abordzfgens/ Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est.
CapN1 -0,1734 -0,1749 -0,0876
(0,0265)***  (0,0266)***  (0,0236)***
CapN1TAM 0,0089 0,0090 0,0039
(0,0015)***  (0,0015)***  (0,0014)***
Regulacio de Capital CapN2 -0,0316 -0,0308 -0,0662
(0,0268) (0,0269) (0,0221)***
CapN2TAM 0,0012 0,0012 0,0037
(0,0017) (0,0017) (0,0014)**
LEG -0,0041 0,0010 -0,0167
(0,018) (0,0187) (0,0156)
SD1 0,0001 -0,0010 0,0311
L . (0,0526) (0,0526) (0,0428)
Seguro de depésito ¢, 0,0257 0,0263 -0,0056
(0,0785) (0,0785) (0,0643)
HHI 1,1500 0,6730
Concentra¢do Bancaria (1,1861) (0,9799)
DepvistaDT -0,0384
(0,0407)
ROA 0,3724
(0,3632)
Controles TX_EMP 20,8910
(0,0815)***
PROV/OC 0,5886
(0,1340)**
PIB -0,0006 0,0003 0,0035
(0,0040) (0,0040) (0,0033)
Varidveis JUROS -0,0351 -0,0376 -0,0104
Macro (0,0348) (0,0348) (0,0286)
LIBER 0,0093 -0,0065 -0,2143
(0,1153) (0,1164) (0,0986)
Efeitos Aleatorios
Macro 1,04e-05  1,04e-05%** 8,41e-06
Setor 2,13e-11 1,03e-11 2,68e-11
Banco 0,0715 0,0719 0,0528
Residuos 0,5113%%%* 0,5113%%* 0,2846%***
N° Observagoes 5.340 5.340 4.423
p-value (Wald) 0,000 0,000 0,000
p-value (LR test) 0,000 0,000 0,000
AIC 12.291 12.292 7.723
BIC 12.409 12.423 7.870
Modelo Estimado 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrdo entre parénteses e¢ abaixo do valor
estimado do parametro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatodrias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias;
(3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios. Para cada medida de risco foram estimados
os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (Akaike’s Information Criterion) e
BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).

O sinal positivo de PROV/OC ¢ traduzido pela elevacdo das provisdes
influenciando positivamente o risco de liquidez. Nao ha surpresa nisso, pois as provisdes
ocorrem quando ha inadimpléncia do crédito concedido e os bancos tém frustradas parte

de suas receitas que lhes atribuiriam liquidez.
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Tabela 16 — Regressdes MHL para o risco de liquidez — comparag@o entre periodos de pré-crise e de crise.

RLIQ Pré-crise Crise
Abordé.lgens/ Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 | Modelo1 Modelo2 Modelo 3
Mecanismos

Efeitos Fixos Est. Est. Est. Est. Est. Est.
CapNl1 -0,2259 -0,2269 -0,0807| -0,1074  -0,1074  -0,0608
(0,0482)"
(0,0341)™  (0,0341)™*  (0,0298)"* | (0,0482)** * (0,0407)
CapNITAM 0,0131 0,0131 0,0044 0,0061  0,0061 0,0034
(0,0028)"
N (0,0019)™  (0,0019)"**  (0,0017)** | (0,0028)** * (0,0024)
Re%“;a‘l?;‘l’ e CapN2 0,0278 0,0283 20,0254 0,0147  0,0147  -0,0316
P (0,0326)  (0,0326) (0,0275) | (0,0702) (0,0702)  (0,0557)
CapN2TAM -0,0028 -0,0028 0,0011| -0,0025  -0,0025 0,0010
(0,0021)  (0,0021) (0,0018) | (0,0044)  (0,0044)  (0,0035)
LEG 0,0006 0,0054 0,0415 0,0041  0,0041  -0,0853
(0,0290)"*
(0,0278)  (0,0291)  (0,0248)" | (0,0411) (0,0411) :
SD1 0,0210 0,0246 0,0636
Seguro de (0,0569)  (0,0573) (0,0483)
deposito  gp2 0,0940 0,0888 0,0776
(0,0901)  (0,0905) (0,0788)
Concentracdo HHI 0,9018 0,0339 0,2030  0,2030 0,1044
Bancaria (1,6013) (1,3514) | (7,4271) (7.4271) (5,2715)
DepvistaDT -0,0077 -0,0638
(0,0523) (0,0486)
ROA 0,6017 -0,6440
(0,4394) (0,5846)
Controles ~ TX_EMP -0,7827 -1,0694
(0,1526)"
(0,1034)" :
PROV/OC 0,3366 1,2642
(0,2202)*
(0,1846) :
PIB -0,0040 -0,0024 -0,0016| -0,0007  -0,0007 0,0153
(0,0050)  (0,0057) (0,0049) 0,0119 (0,0119) (0,0082)"
Variaveis JUROS 0,0155 0,0169 0,0155 0,0345  0,0345 0,0239
Macro (0,0412)  (0,0413) (0,0357) 0,0765 (0,0765)  (0,0543)
LIBER 0,1180 0,0858 0,2350 0,1712  0,1712  -0,0567
(0,1771)  (0,1861) (0,1673) 0,2679 (0,2680)  (0,1783)
Efeitos Aleatorios
Macro 9,13e-06™*  9,14e-06™  9,33e-06"| 0,0000  0,0000 0,0000
Setor 0,0112 0,0110 1,61e-18 | 0,1281 0,1282 0,0064
Banco 0,1563™  0,1567™"  5,00e-13""| 0,4817"" 04817 0,3266"**
Residuos 0,5045**  0,5046"* 0,3021***| 0,4460™" 0,4463™ 0,1669"
N° Observ. 3654 3654 3073 1683 1683 1357
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,2505  0,3211 0,0000
LR test 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000
AIC 8.507 8.506 5.648 3.870 3.866 1.910
BIC 8.619 8.624 5.763 3.940 3.942 2.014
Modelo 2 2 2 3 3 3

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrio entre parénteses ¢ abaixo do valor estimado do pardmetro.
Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatdrias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia
linear com interceptos e inclinagdes aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatdrios. Para cada
medida de risco foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (Akaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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As variaveis de nivel macro mantiveram-se ndo significantes, resultado que
corrobora com a analise dos componentes macro dos efeitos aleatorios, cuja contribuigdo
para variag¢do das medidas de risco € pouca ou nula.

No comparativo pré-crise e crise, Tabela 16, confirma-se que o capital nivel II e
as alteracdes na legislacdo recente ndo influenciam, de maneira robusta, o risco de
liquidez. O padrao de regulacdo de capital nivel I se mantém para o risco de liquidez. Isto
¢, antes da crise, maiores exigéncias de capital contribuiram com cerca de 0,23 da redugao
do risco de liquidez. Com a crise, a regulacdo de capital perdeu eficacia, passando a
influenciar apenas 0,1074. Quando incluidos os controles, no modelo 3, os parametros
estimados reduziram bastante: de 0,0807 antes da crise para 0,0608 na crise.

Se por um lado a taxa de empréstimo mostrou-se ainda mais relevante na crise
para reduzir o risco de liquidez, confirmando que durante periodos anticiclicos os bancos
com maior capacidade de empréstimos estdo menos expostos a problemas de liquidez;
por outro lado, elevadas provisdes antes da crise econdmica ndo afetaram a medida de
liquidez, porém na crise comprometem significativamente a liquidez, haja vista que
nesses periodos as provisdes tendem a aumentar em face da inadimpléncia dos mutuarios

e os bancos tém dificuldades de encontrar fontes de recursos para manterem a liquidez.

Risco operacional

O risco operacional ¢ uma categoria residual que abrange uma série de eventos
tanto de ordem interna como externa, que vao da falha humana até os processos
tecnologicos. Tamanha diversidade de eventos atribuidos ao risco operacional pode
explicar a incapacidade das variaveis de captar a influéncia sobre esse tipo risco.
Considerando os efeitos fixos, todos os coeficientes estimados das variaveis, nos trés

modelos, ndo foram significantes para explicar a varia¢cao da medida de risco operacional.



Tabela 17 — Regressdes MHL para o risco operacional - todos os periodos.
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‘;}"’rd?ge“y Varidveis Modelol  Modelo2  Modelo 3
ecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est.
CapN1 20,0030 20,0038 20,0040
(0,0091) (0,0091) (0,0114)
CapNITAM 0,0002 0,0002 0,0003
(0,0006) (0,0006) (0,0008)
R . CapN2 20,0096 -0,0095 20,0097
Regulagdo de Capital (0,0082) (0,0082) (0,0091)
CapN2TAM 0,0007 0,0007 0,0007
(0,0005) (0,0005) (0,0006)
LEG 20,0017 -0,0019 20,0011
(0,0041) (0,0041) (0,0046)
SD1 20,0021 20,0037 20,0029
. (0,0110) 0,0111) (0,0123)
Seguro de depésito ¢, -0,0093 -0,0125 -0,0161
(0,0166) (0,0168) (0,0187)
HHI 0,5152 0,7555
Concentragdo Bancaria (0,3991) (0,4403)*
DepvistaDT 0,0159
(0,0120)
ROA 0,0094
(0,1105)
Controles TX_EMP 20,0239
(0,0336)
PROV/OC 0,0147
(0,0476)
PIB 0,0001 0,0004 0,0010
(0,0008) (0,0009) (0,0010)
Varidveis Macro 008 0,0062 0,0055 0,0036
(0,0075) (0,0075) (0,0084)
LIBER 0,0079 -0,0005 -0,0143
(0,0246) (0,0254) (0,0293)
Efeitos Aleatorios
Macro 6,726-05%%%  6,726-05%*% 8 54e-05%**
Setor 0,0041 0,0060 0,0170
Banco 3,6198%%% 3 6199%kx 4 7467
Residuos 0,0220%%%  0,0220%%*  (,0228%**
N° Observagoes 4981 4981 4.129
p-value (Wald) 0,4945 0,4399 0,5599
p-value (LR test) 0,0000 0,0000 0,0000
AIC -2.842 2.842 -1.991
BIC 2.725 2.718 -1.845
Modelo Estimado 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrdo entre parénteses e abaixo do valor
estimado do pardmetro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias
e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatérias; (3)
Tendéncia linear com interceptos aleatdrios. Para cada medida de risco foram estimados os
trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (4kaike s Information Criterion) e BIC(Bayesian
Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).

No que concerne aos efeitos aleatorios, porém, as variaveis em nivel de banco sdo
expressivamente significantes para explicar o risco operacional. Mais do que i1sso, quase
a totalidade dos efeitos aleatorios ¢ explicada pela variancia em nivel de banco,

possivelmente representada por outras variaveis que nao foram elencadas neste estudo.
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Tabela 18 — Regressdes MHL para o risco operacional— comparagdo entre periodos de pré-crise e de crise.

ROPER Pré-crise Crise
Abordagens/ i
Mecanismos Variaveis Modelo1l Modelo2 Modelo3 | Modelo1l Modelo2 Modelo 3
Efeitos Fixos Est. Est. Est. Est. Est. Est.
CapNl1 -0,0056  -0,0068 -0,0105 -0,0198 -0,0210 -0,0600
(0,0095)  (0,0095)  (0,0108) | (0,0133)  (0,0133)  (0,0192)"**
CapN1TAM 0,0005 0,0005 0,0008 0,0013 -0,0014 0,0044
(0,0006)  (0,0006)  (0,0007) | (0,0009)  (0,0009) (0,0013)**
Regulagdo de  CapN2 -0,0038  -0,0037 -0,0030 -0,0115 -0,0143 -0,1038
Capital (0,0070)  (0,0070)  (0,0074) | (0,0285)  (0,0285)  (0,0311)***
CapN2TAM 0,0003 0,0003 0,0002 0,0008 0,0010 0,0070
(0,0005)  (0,0004)  (0,0005) | (0,0019)  (0,0019)  (0,0020)**
LEG -0,0058  -0,0048 -0,0055 0,0011 0,0001 0,0002
(0,0045)  (0,0046)  (0,0049) | (0,0066)  (0,0067)  (0,0087)
SD1 -0,0029  -0,0014 0,0013
Seguro de (0,0091)  (0,0092)  (0,0097)
deposito  gp2 20,0090  -0,0101  -0,0143
(0,0152)  (0,0152)  (0,0169)
Concentracio HHI 0,5488 0,8649 1,4343 2,1098
Bancaria (0,3738)  (0,3840)" (1,2100)  (1,5862)
DepvistaDT -0,0057 0,0107
(0,0105) (0,0146)
ROA 0,0292 0,0301
(0,0922) (0,1785)
Controles  x pmp 0,0087 0,0051
(0,0307) (0,0605)
PROV/OC 0,0491 0,0418
(0,0471) (0,0744)
PIB -0,0003 0,0002 0,0010 0,0000 0,0007 0,0011
(0,0008)  (0,0009)  (0,0010) | (0,0018)  (0,0019)  (0,0025)
Varidveis  Juros 0,0006  0,0005 -0,0047 0,0067 0,0098 0,0178
Macro (0,0070)  (0,0070)  (0,0075) | (0,0124)  (0,0127)  (0,0165)
LIBER 0,0062 0,0038 -0,0178 0,0249 -0,0097 -0,0015
(0,0350)  (0,0350)  (0,0405) | (0,0320)  (0,0434)  (0,0535)
Efeitos Aleatorios
Macro 7,5¢-05"*  7,5¢-05"*  9,4e-05"" |8,84e-06"" 8,79¢-06™" 7,94e-06""
Setor 0,02407 0,0260 0,0810 0,0243 0,0237 0,0161
Banco 3,60207"  3,5990""  4,8493**| 0,5865™*  0,5791""  0,4349™"
Residuos 0,0117** 0,0117*  0,0108*| 0,0118™  0,0118"*  0,0142**
N° Observ. 3285 3285 2777 1694 1694 1358
Wald 0,5933 0,4533 0,4164 0,7489 0,6770 0,0000
LR test 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AIC -3.385 -3.386 -2.869 -1.599 -1.599 958
BIC -3.276 -3.270 -2.733 -1.512 -1.512 -849
Modelo 2 2 2 2 2 2

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrdo entre parénteses e abaixo do valor estimado do
parametro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatdrias e variavel de nivel 2; (2)
Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatdrias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios.
Para cada medida de risco foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (Akaike’s
Information Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Na comparagdo entre pré-crise e crise, evidenciada na Tabela 18, os resultados
carecem de robustez e significancia. No pré-crise, somente a variavel HHI foi significante
no modelo 3, mas nao resistiu a estimagdo do modelo 2. Na crise, as variaveis de
regulacao de capital nivel I e nivel II foram significantes no modelo 3, porém nao se
mantiveram nos modelos 1 e 2.

Os efeitos aleatorios reforcam o padrdo apontado na andlise para todos os
periodos, qual seja: o relevante poder de explicacdo em nivel banco e a significancia

combinada com inexpressivo valor da variancia em nivel de setor e macro.

Risco geral (IRB)

O risco geral reflete o comportamento médio do risco bancario e reforga os
resultados até entdo encontrados. No tocante a regulacdo de capital, constata-se a
contribuicdo em torno de 0,13 do nivel I e de 0,075 do nivel 2, assim como a de que os
bancos maiores tendem a assumir mais riscos.

As alteragdes na legislagao (LEG) e o seguro de depdsito mais uma vez nao
influenciaram o risco bancario. Os coeficientes de HHI significantes e positivos
confirmam os resultados obtidos para o risco de crédito de que a concentragdo do mercado

eleva o risco bancério, corroborando com a visdo concentragao-fragilidade da Teoria da

Assungao de Risco Bancario.



Tabela 19 — Regressdes MHL para o IRB - todos os periodos.

Abordzfgens/ Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est.
CapN1 -0,1377 -0,1392 -0,1104
(0,0096)*** (0,0097)***  (0,011)***
CapN1TAM 0,0094 0,0095 0,0078
(0,0006)*** (0,0006)***  (0,0007)***
Regulagdo de  CapN2 -0,0789 -0,0783 -0,0700
Capital (0,0092)*** (0,0092)***  (0,0094)***
CapN2TAM 0,0050 0,0050 0,0045
(0,0006)***  (0,0006)***  (0,0006)***
LEG -0,0003 0,0040 -0,0038
(0,0058) (0,0060) (0,0055)
SD1 0,0037 0,0028 0,0047
Seguro de (0,0169) (0,0169) (0,0151)
deposito SD2 0,0008 0,0012 -0,0017
(0,0252) (0,0252) (0,0227)
Concentragdo  HHI 0,9640 1,0690
Bancéria (0,3831)**  (0,3558)***
DepvistaDT 0,0246
(0,0144)*
ROA -0,0711
0,1312
Controles 1y pyvip ( -0,22)70
(0,0356)***
PROV/OC 0,2255
(0,0523)***
PIB -0,0019 -0,0011 -0,0003
(0,0013) (0,0013) (0,0012)
Varidveis Macro Juros -0,0055 -0,0075 0,0032
(0,0112) (0,0112) (0,0101)
LIBER 0,0705 0,0573 0,0000
(0,0371) (0,0374) (0,0351)
Efeitos Aleatorios
Macro 2,6e-06%** 2 6e-06*** 0,0000
Setor 0,0061 0,0089 0,0047
Banco 0,1363%%** 0,1758%%** 0,1869%%**
Residuos 0,0532%%* 0,0551*%** 0,0423%%*
N° Observagoes 5.356 5.356 4431
p-value (Wald) 0.0000 0.0000 0.0000
p-value (LR test) 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 527 646 -490
BIC 633 764 -350
Modelo Estimado 2 2 2
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Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrao entre parénteses e abaixo do valor
estimado do pardmetro. Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatorias e variavel de nivel 2; (2) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes
aleatdrias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatdrios. Para cada medida de risco
foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (dkaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).

As variaveis de controle significantes para explicar o risco foram a taxa de
empréstimo (TX EMP) e a provisdo sobre as operagdes de crédito (PROV/OC). Os

bancos que possuem maior capacidade de realizar empréstimos tendem a reduzir mais o
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risco bancario, mas a elevagdo das provisdes em comparacao ao total de operacdes € um

fator preocupante para o risco.

Tabela 20 — Regressdes MHL para o risco geral- comparagdo entre periodos de pré-crise e de crise.

IRB Pré-crise Crise
Abordagens/ ;i s Modelol Modelo2 Modelo3 | Modelol Modelo2  Modelo 3
Mecanismos
Efeitos Fixos Est. Est. Est. Est. Est. Est.
CapN1 20,1731 -0,1750  -0,1329 20,0894 20,0898 20,0751
(0,0124)™* (0,0124)™  (0,0129)™ | (0,0166)"*  (0,0166)"™*  (0,0167)"*
CapNITAM  0,0120  0,0121 0,0096 0,0064 0,0064 0,0055
(0,0007)™* (0,0007)"* (0,0008)™™* | (0,0011)"*  (0,0011)"™*  (0,0011)"*
Regulagio de CapN2 20,0644  -0,0637  -0,0745 -0,2814 -0,2815 -0,2659
Capital (0,0113)™ (0,0113)"™ (0,0110)™ | (0,0280)"*  (0,0280)"*  (0,0253)"*
CapN2TAM  0,0041  0,0040 0,0048 0,0181 0,0181 0,0173
(0,0007)™* (0,0007)"* (0,0007)"™* | (0,0018)"*  (0,0018)"*  (0,0016)"*
LEG 20,0131 -0,0058 0,0057 0,0036 0,0024 20,0229
(0,0092)  (0,0097)  (0,0095) | (0,0112)  (0,0113)  (0,0091)"*
SD1 0,0029  0,0084 0,0208
Seguro de (0,0189)  (0,0190)  (0,0185)
deposito  SD2 0,0087  0,0009 0,0157
(0,0299)  (0,0300)  (0,0302)
Concentragio HHI 1,3692 14318 1,6504 1,6396
Bancaria (0,5318)™*  (0,5195)""* (2,0382)  (1,6575)
DepvistaDT 0,0471 -0,0068
(0,0201)™ (0,0153)
ROA 20,0306 -0,1700
(0,1686) (0,1859)
Controles v pvp 20,1946 20,3197
(0,0431)™* (0,0582)™*
PROV/OC 0,2671 0,3424
(0,0712)™* (0,0747)"*
PIB 20,0025 -0,0001 0,0001 0,0005 0,0013 0,0054
(0,0016)  (0,0019)  (0,0019) | (0,0031)  (0,0033)  (0,0026)
Juros 20,0042 -0,0022  -0,0013 20,0055 -0,0021 0,0044
(0,0137)  (0,0137)  (0,0137) | (0,0207)  (0,0212)  (0,0172)
LIBER 0,0282  -0,0205 0,0607 0,0537 0,0135 20,0253
(0,0589)  (0,0619)  (0,0643) | (0,0540)  (0,0734)  (0,0560)
Efeitos Aleatorios
Macro 3,2¢:06  3,1e06 3,68¢-06" | 0,0000 0,0000 0,0000
Setor 0,0061  0,0059 0,0081| 0,0046 0,0046 121e-16
Banco 0,0862°  0,0859"*  0,0787"*|  0,1274"*  0,1273"*  0,1342"*
Residuos 0,0556™"  0,5557""  0,0441"| 0,0338""  0,0338""  0,0164™"
N° Observ. 3660 3660 3079 1694 1694 1358
Wald 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LR test 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AIC 700 697 -7 291 293 -1.021
BIC 811 815 137 2220 217 922
Modelo 3 3 3 3 3 3

Significancia: *0,10; **0,05; ***0,01. Erro-padrao entre parénteses e abaixo do valor estimado do parametro.
Modelos: (1) Tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias e varidvel de nivel 2; (2) Tendéncia
linear com interceptos e inclinagdes aleatorias; (3) Tendéncia linear com interceptos aleatorios. Para cada
medida de risco foram estimados os trés modelos, optando-se pelo de menor AIC (dkaike’s Information
Criterion) e BIC(Bayesian Information Criterion).

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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No comparativo da Tabela 20 fica claro que os reguladores tém maior eficacia ao
exigir mais capital nivel I antes da crise e capital de nivel Il ap6s a eclosdo da crise. Outro
achado ¢ que os bancos maiores assumem mais risco antes da crise quando o capital nivel
I ¢ mais elevado e mais risco durante a crise quando capital nivel II ¢ mais elevado.

Constata-se que, antes da crise, quanto maior a concentracdo, maior O risco
bancério. Durante a crise, porém, essa relacdo ndo se mostrou significante. Além disso,
observando os controles, vé-se que manter uma taxa de empréstimo elevada durante a
crise ¢ mais relevante do que no periodo pré-crise, ao contrario das provisdes que
aumentam o risco dos bancos principalmente na crise.

Por fim, as variaveis em nivel macro, tanto em efeitos fixos como aleatorios, ndo
foram capazes de explicar a variacao do risco, com excec¢ao do periodo pré-crise e em um

patamar pouco representativo comparado ao nivel banco e aos residuos.

5.3.3 Discussao dos resultados

Os resultados seguiram padrdes bem definidos por grupo de variaveis e sobre os
quais serdo discutidas e levantadas as evidéncias para responder as hipoteses formuladas.

Os capitais nivel I e nivel II apresentaram resultados bem peculiares: significantes
para quase todas as medidas de risco, sinais negativos dos coeficientes quando estimadas
isoladamente e positivos quando combinadas com o tamanho do banco (CapNITAM e
CapN2TAM). O seguro de depdsito e as mudangas na legislagdo (LEG) nao foram
significativas para nenhuma das medidas de risco.

A regulagdo de capital ¢, portanto, o principal mecanismo de regulacdo bancaria
no Brasil, sendo eficaz para promover a reducao do risco bancario, pois os bancos ajustam
os seus niveis de risco conforme a exigéncia de capital.

Em linhas gerais, os efeitos mitigadores de risco esperados se concretizaram. A
previsao de redugdo de Kim e Santomero (1988) de que maiores exigéncias de capital
reduzem o risco, rechacando o argumento da escolha intertemporal de Blum (1999).
Contudo, essa relagdo nao ocorre de forma linear. Os resultados apontaram que,
independentemente do nivel de capital, maiores exigéncias, em regra, reduzem o risco
bancario, mas essa reducao ¢ tanto menor quanto maior o tamanho do banco, ocorrendo
a inversao do sinal.

Contrariando a sugestao de Kendall (1992), segundo o qual os bancos saudaveis
estariam dispostos a contribuir com o capital adicional, reduzindo o incentivo para

aumentar o risco operacional, constatou-se que esse tipo de risco sequer foi influenciado
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pelo regulagdo de capital. Ademais, os bancos maiores, que supostamente sao mais
saudaveis, sdo 0s que mais assumem riscos no Brasil.

O argumento de Delis, Tran e Tsionas (2012) encontra refuigio nos resultados aqui
obtidos. A critica de que a elevagao dos requisitos de capital promovida pelo Acordo de
Basileia III ndo deveria atingir os bancos uniformemente ficou evidente nos resultados,
tendo em vista que as instituicdes respondem de maneiras diferentes a regulacdo de
capital.

Nesse contexto, se o designio do regulador ¢ mitigar os riscos dos bancos
considerados grandes demais para falir, o nivel de exigéncia de capital ndo parece ser o
caminho. Esse resultado coincide com a ideia de Boyd, Chang e Smith( 1998) de que
quanto maior o tamanho do banco mais dificil € o monitoramento. Além disso, qualquer
nova imposicao no sentido de aumentar ainda mais exigéncia de capital, deve ser feita
com prudéncia para ndo afetar a capacidade de empréstimos dos bancos menores. Afinal,
constatou-se também que a manutengdo de elevadas taxas de empréstimos ¢ um fator de
reducdo de risco.

As variaveis de regulagdo de capital, analisadas isoladamente, comportam-se
conforme evidenciados pelos estudos empiricos de Laeven e Levine (2009) e Tchana
(2014): o capital de nivel I ¢ mais eficaz para manter a estabilidade do setor bancério
antes da crise, o que ficou demonstrado principalmente para os riscos de mercado e de
liquidez.

Comparado aos estudos brasileiros, os resultados estao alinhados aos achados de
Liberman, Barbosa e Pires (2018) no que concerne a relacdo inversa entre a o nivel de
exigéncia de capital e o risco de faléncia bancdria. O mesmo nao se pode afirmar em
relagcdo as conclusoes de Tabak, Gomes e Medeiros (2014), vez que, embora tenha sido
constatada a tendéncia concentradora do setor bancario brasileiro, os bancos com mais
poder de mercado ndo se mostraram mais conservadores, pelo contrario, assumiram mais
riscos.

Em relagdo ao seguro de deposito, ndo foi encontrada qualquer relagdo
significante que explique que as mudancas no valor do Fundo Garantidor de Crédito
surtiram efeito sobre as medidas de risco, coerente com os resultados de Karels e
Mcclatchey (1999) e Wheelock e Wilson (1995). A interpretacdo que as mudangas de
valor tenham como efeito apenas a correcdo monetaria, sem qualquer efeito sobre o
comportamento de risco dos bancos.

Outro fator que pode explicar a inexisténcia de relagdo significante entre o seguro

de depdsito e o risco € que a criagdo de um fundo garantidor composto por recursos das
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proprias institui¢cdes financeiras ¢ incapaz de afetar o risco moral dos bancos. Logo, se
ndo ha um socorro explicito do governo em momento de crises, mas sim a autorizacao
para utilizacdo de recursos do fundo, os bancos ndo terdo incentivos para assumir mais
riscos.

Na tipologia de risco, a concentracdo bancaria ¢ uma varidvel positiva e
significante somente para o risco de crédito e, na comparacdo entre os Cenarios 2 e 3,
esse resultado restringe-se apenas para o periodo antes da crise brasileira. Esse achado
esta compativel com a Teoria da Assunc¢ao de Risco Bancario de Boyd e De Nicolo6 (2005)
e explica porque os bancos brasileiros ndo sdo conservadores como afirmam Tabak,
Gomes e Medeiros (2014), Padoa-Schioppa (2001) e Chen (2016).

Nao se pode afirmar que o maior rigor de capital foi o principal responsavel por
proteger o setor bancario contra a crise econdomica, como sugerem Deli e Hasan (2017) e
Dewatripont e Tirole (1994). Os resultados indicam que regulacao bancéria nao foi um
fator predominante entre os periodos pré-crise e de crise. Os pardmetros mantiveram o
mesmo comportamento, com pequenas variagdes em sua magnitude. Isso significa que os
bancos apesar de ajustarem seus niveis de capital em periodos de crise econdmicas, nao
se percebeu mudangas abruptas que refutem a tese da blindagem.

O fato que chama atengdo ¢ a pouca influéncia das variaveis macro para explicar
o risco bancario. E neste que se baseia o que talvez seja a maior evidéncia da blindagem
do setor bancario brasileiro. Se os bancos efetivamente sofressem os impactos da crise
econOmica, possivelmente seriam captados pelas variaveis macro, que refletiriam em
padrdes mais significativos e com maior representatividade, em comparacao as varidveis

em nivel de banco. Isto ndo ocorreu.

5.3.4 Confronto de resultados e hipdteses

O Quadro 4 sintetiza todos os resultados obtidos em relagdo para cada tipo de risco
e os confronta com as hipoteses formuladas para os fatores intervenientes externos e para
concentracdo do setor bancario, conforme as seguintes definicdes: a) os parametros
estimados de uma variavel somente foram considerados na andlise quando significativos
na maioria dos modelos; b) se somente em um dos modelos o parametro foi significante,
atribuiu-se o indicativo de ndo robustez (NR); ¢) se nenhum dos parametros estimados de
uma varidvel foi estatisticamente significante, atribuiu-se o indicativo de nao

significancia (NS).
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Para se chegar a um consenso dos resultados para o risco bancario, o Quadro 5
retne as evidéncias predominantes para os tipos de risco e as confronta com as hipoteses
formuladas. Assim, a coluna Resultado traz as seguintes possibilidades: a) se pelo menos
um tipo de risco foi significante, este representou o risco bancario para fins de rejeicao
ou nao rejeicao da hipotese e b) nos casos em que a variavel foi ndo significante para

todos os tipos de risco, considerou-se rejeitada a hipotese.

Quadro 5 - Fatores intervenientes externos: sintese de resultados e hipoteses.

L. ., Sinal Sinais encontrados por tipo de risco
Hipoteses | Variavel Resultado
esperado | RCRED RMERC RLIQ ROPER IRB
Quadro geral
CapN1 - - - - NS - Nao rejeita
Hs CapN2 - - - - NS - Nao rejeita
LEG - NS NS NS NS NS Rejeita
He SD1 + NS NS NS NS NS Rejeita
SD2 + NS NS NS NS NS Rejeita
H- HHI - + NS NS NS + Rejeita
Antes da Crise Economica
CapN1 - - - - NS - Nao rejeita
Hs CapN?2 - - - NS NS - Nao rejeita
LEG - NR NS NS NS NS Rejeita
He SD1 + NS NS NS NS NS Rejeita
SD2 + NS NS NS NS NS Rejeita
H- HHI - + NS NS NR + Rejeita
Apos a eclosio da Crise Econdmica
CapN1 - - - - NR - Nao rejeita
Hs CapN?2 - - - - NR - Nao rejeita
LEG - NS NS NR NS NR Rejeita
H- HHI - NS NS NS NS NS Rejeita

NS: ndo significante; NR: ndo robustos.
Fonte: dados da pesquisa (2020).

Os resultados apontam que a regulagdo de capital foi nivel I e nivel II foram
estatisticamente significantes para a maioria dos modelos e determinantes para a redugdo
do risco bancario. O mesmo padrao foi mantido na comparacao do pré-crise com a crise.
Logo, conclui-se pela rejeicao da hipotese Hs.

As mudangas na legislagdo, incorporadas no ambito do Acordo de Basileia III,
ndo foram significativas para explicar o risco bancario. Isso esta condizente com a tese
da blindagem do setor bancério a crises, uma vez que esta se baseia na premissa de que
as mudancas estruturais ocorridas ainda na década de 1990 foram as responsaveis pela
solidez do sistema bancario brasileiro.

O seguro de deposito explicito, da forma como ocorre no Brasil, ndo alimenta o
comportamento oportunista causador do risco moral, consequentemente nao influencia o

risco bancario. Logo, rejeita-se a hipdtese He.
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Por fim, a concentragdo bancaria, medida por HHI, confirmou a visdo
concentragdo-fragilidade defendida pela Teoria da Assuncdo do Risco Bancario,
restringindo-se a RCRED e IRB para toda a amostra e para antes da crise. Nessa
perspectiva, como a hipdtese H; foi formulada para contrastar a Teoria, conclui-se pela

rejei¢ao de Hy.
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CONCLUSAO

A legislacdo brasileira, a literatura e o forte crescimento do setor bancéario
brasileiro no pos-crise de 2008 fortalecem a ideia de que regulamentagdo governamental
sobre os bancos pode explicar a blindagem do setor a crises. Acreditando que fatores
intervenientes no risco bancario, internos e externos, podem fornecer elementos sobre
como o0s bancos reagem a momentos turbulentos, mostrou-se que alguns mecanismos de
governanga corporativa e de estrutura de propriedade exercem um papel relevante no
ajuste de diversas medidas de risco. Mais do que isso, ha indicios de que a regulamentagao
governamental tenha mudado a postura de risco ndo apenas dos administradores como
também dos acionistas controladores.

Evidencia-se quais mecanismos de governanga e de estrutura de propriedade sao
capazes de influenciar a assun¢do de risco e as possiveis formas de interagdo com o
ambiente macrorregulatorio. Além disso, sao fornecidos resultados empiricos da
existéncia de uma blindagem desse setor a crises, apontando que os fatores intervenientes
internos e externos se complementam para manter baixo os niveis de risco, permitindo o
crescimento do setor ainda que o cendrio econdomico seja desfavoravel.

No tocante aos fatores internos intervenientes no risco bancarios, os achados
mostram que as caracteristicas do conselho de administragdo sdo responsaveis por
explicar a reducdo do risco bancario. Em especial, que a maior independéncia do conselho
reduz o risco de crédito, que a separacao de figura do CEO e do presidente do conselho
reduz o risco de liquidez e que o maior nimero membros do conselho responde pela
redugdo de todas as medidas de risco, exceto a de liquidez. Esses resultados sdao um
indicio de que os conselheiros sdo mais sensiveis a conformidade regulatoria.

Os incentivos remuneratorios podem ser ineficazes para alinhar o comportamento
dos gestores, quando estes forem sensiveis a regulagdo ou primarem por sua reputagao.
No entanto, dada a premissa adotada nesse estudo, uma questao parece emergir: se a forte
regulamentacdo molda o comportamento de risco dos acionistas controladores, por que
0s acionistas pagariam por incentivos? A resposta a essa pergunta pode estar exatamente
no fato de que o setor bancéario brasileiro obteve elevado desempenho e manteve baixos
os seus indicadores de risco. Logo, acredita-se haver um equilibrio entre desempenho e
risco que € almejado pelos acionistas, de forma a obterem retornos maximos possiveis
sem comprometer a institui¢do e o seu proprio patrimonio pessoal. Portanto, os incentivos

remuneratorios promoveriam a busca por esse equilibrio.
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E nessa perspectiva que se verifica que o pagamento de bonus ao mesmo tempo
em que eleva o risco operacional, reduzem o risco de liquidez. A participacdo nos lucros
tem papel relevante na reducao dos riscos de mercado e de liquidez. De modo geral, esses
resultados sugerem que, dentro do rol de possibilidades decisorias, os gestores recebem
incentivos para buscar as melhores alternativas de ganhos se ajustando aos riscos do
negocio. Assim, o pagamento de remuneracdo fixa ou varidvel somente serd eficaz se
reduzir riscos potenciais em detrimento de riscos controlados.

A estrutura de capital concentrada explicou a reducao do risco de crédito,
enquanto que a maior participagao de acionista institucionais elevou o risco operacional.
Esses resultados sugerem que os acionistas controladores por responderem com seu
patrimonio por danos causados a terceiros teriam menos incentivos para elevarem o risco.
Os acionistas institucionais, por sua vez, tém mais incentivos para elevacao do risco em
razao da maior capacidade de diversificarem os seus investimentos. Além disso, foram
trazidas evidéncias de que os bancos sob o controle governamental sdo molas
estabilizados do sistema bancario, haja vista que contribuem significativamente mais para
a reducao do risco se comparado com os bancos de controle institucional e familiar.

No que concerne aos fatores intervenientes externos, os achados trazem novas
contribui¢cdes que ajudam a entender como os bancos ajustam os seus niveis de risco em
face de mudancas regulatorias. Apesar disso, chama atencdo a inexisténcia de alteragdes
substanciais entre os periodos pré-crise e crise, o que reforga a tese da blindagem do setor
bancario.

A primeira grande contribui¢do foi mostrar que, em regra, as alteragdes da
legislag@o bancaria, ocorridas no ambito do Acordo de Basileia I1I, ainda ndo foram (se ¢
que serdo) capazes de influenciar o comportamento de risco dos bancos.

A segunda ¢ a de que o risco dos bancos, em regra, nao ¢ influenciado por fatores
macroecondmicos. Até mesmo a taxa de juros defasada, da qual espera-se que os bancos
formulem suas politicas comerciais, ndo foram relevantes.

A terceira grande contribui¢io advém da comparagdo entre os periodos. E
marcante a semelhanga dos resultados, sem mudangas abruptas de sinal ou de
significancia. Muito embora as mudangas na magnitude dos parametros sejam relevantes,
ndo hé elementos substanciais que demonstrem uma ruptura no setor bancério brasileiro
apos a eclosdo da crise econdmica no Brasil.

A quarta contribuicao ¢ que a regulacao de capital ¢ ainda um fator relevante para
os ajustes dos niveis de risco. Entretanto, constata-se que os seus efeitos ndo sao lineares,

posto que os bancos maiores tendem a assumir mais risco em resposta a maior exigéncia
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de capital. Além disso, os capitais de niveis I e II sdo utilizados de forma diferente entre
as instituicdes a depender da existéncia ou ndo de um cenario de crise. Isso porque, antes
da crise, o capital nivel I é mais eficaz para reduzir o risco, mas, durante a crise, o capital
nivel Il passa a ser mais determinante.

A inclusdo da concentragao de mercado, medida pelo HHI, permitiu mostrar a
validade da Teoria da Assunc¢do de Risco Bancario para os riscos de crédito e risco geral.
Assim, o poder de monopdlio dos bancos ¢ utilizado para manter os ganhos no mercado
de empréstimos, elevando acentuadamente o risco dos mutudrios nao honrarem os
contratos e, consequentemente, o risco de crédito dos bancos. Contudo, essa relagao
prevaleceu somente antes da crise, indicando que, no Brasil, a mencionada teoria tem
efeito ex ante. Acredita-se que, durante a crise, o risco dos mutudrios ¢ anulado pela maior
exigéncia dos bancos na contratagao do crédito, razao pela qual o risco ndo seria afetado.

Em conjunto, as contribui¢des supramencionadas dao o suporte necessario, porém
ndo suficiente, para defender a existéncia de uma blindagem contra crises:

a) Se as crises econdmicas ou financeiras causam choques macroecondmicos, 0s
riscos que envolvem os bancos teriam de estar mais suscetiveis a esses choques.
Demonstrou-se que isto ndo ¢ o caso!

b) Se as mudangas implementadas no ambito do Acordo de Basileia III, cujo
contexto foi o pods-crise de 2008, tinham como principal fator a mitigagdo dos riscos
bancarios, de modo a evitar novas crises globais, os resultados mostraram que essas
mudangas foram praticamente indcuas no Brasil, o que pode ser atribuido a existéncia de
uma regulacao eficaz; e

¢) Se a crise econOmica brasileira foi tratada como sem precedentes e, ainda assim,
nao foi suficiente para diminuir o crescimento do setor bancario, os resultados teriam que,
no minimo, evidenciar posturas de risco diferentes em face da regulagdo comparada ao
periodo anterior a crise.

Os achados desta pesquisa transcendem os interesses académicos, alcangando
também os setores politico e negocial. Enquanto no ambito académico as discussdes
tedricas sao confrontadas com resultados empiricos que abrangem medidas de risco
utilizadas em conjunto de forma inédita, para os setores politico e negocial a contribuicao
¢ inequivoca.

Abre-se a possibilidade de discutir medidas regulatorias eficazes para o controle
de riscos especificos e até a revogacao de exigéncias indcuas, que aumentam os custos
tanto das instituigdes como de controle por parte do regulador, sem que haja contrapartida

na mitigacao dos riscos.
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Sabe-se agora que a regulacdo de capital tem impactos diferentes em funcao do
tamanho do banco. Isso pode levar os reguladores a formular medidas que controlem o
impeto dos bancos maiores, para os quais o maior rigor de capital ndo ¢ apenas in6cuo
como incentivador da assunc¢do de risco. Outrossim, que os capitais nivel I e nivel II tém
efeitos diferentes sobre o risco a depender da existéncia de recessdo na economia.

O seguro de deposito estruturado como um fundo de contribuigdo compulsoéria
pelas proprias instituicdes pode ter sido fundamental para a redugdo do risco moral. Em
que pese o Brasil ndo ter passado por uma crise bancaria recente, que coloque a prova a
existéncia de um seguro de deposito implicito, a criagdo de um fundo explicitamente
criado para garantir os depositos realizados nos bancos pode ser uma ideia a ser adotada
em outros paises. A esse respeito, ndo foi encontrada na literatura relato de paises com
fundos semelhantes.

A principal limitagdo da pesquisa foi encontrar fundamentos tedrico-empiricos
especificos para cada medida de risco. Este ¢ o 0nus do carater inovador da pesquisa, pois
a utilizagdo de medidas de risco construidas a partir da exposicdo a cada tipo de risco,
difere das medidas agregadas de risco comum na maior parte das pesquisas, a exemplo
do escore-z.

Como reportado, segundo a literatura o conflito de agéncia do tipo II prevalece
entre as empresas brasileira. Desse modo, serdo relevantes as pesquisas futuras que
aprofundem o conflito entre acionistas majoritarios € minoritarios, além do que possa
evidenciar a estrutura de capital. Também representardo avangos a inclusdo de outras
variaveis de governancga corporativa voltadas a explicar o risco bancario.

A crise econdmica e blindagem podem ser mais exploradas em estudos futuros
voltados ao desempenho ou com a finalidade de comparar os paises que se reputam
resilientes a crises com os que ndo demonstram essa caracteristica, no sentido de comprar
se 0os mesmos fatores internos e externos exercem a mesma influéncia em economias

diferentes.
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