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RESUMO

O deposito a prazo com garantia especial (DPGE) do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), criado em margo de 2009 como resposta aos impactos da crise
financeira internacional sobre o Brasil, conseguiu restabelecer a liquidez dos ban-
cos de menor porte ao definir que as captacdes feitas por meio desse instrumento
fossem garantidas até o total de R$20 milhdes por depositante e por instituicao
financeira. Muito embora a medida tenha tido éxito em aliviar as restricdes de liqui-
dez dos bancos de menor porte, ela pode ter causado, como efeito colateral, um
risco maior de insolvéncia dessas instituicdes em fungao do risco moral resultante
do seguro deposito presente no DPGE. Em funcéo disso, este trabalho investiga,
a partir de dados em painel, se os bancos de menor porte passaram a assumir
maiores riscos apos a criagdo do DPGE. Como grupos de controle da anélise séo
utilizados os bancos de maior porte, para os quais o DPGE foi uma medida in6-
cua, e as cooperativas de crédito, onde a captacao através do DPGE nao esteve
disponivel. Os resultados nao mostram evidéncias de que houve um aumento dos
riscos assumidos pelos bancos de menor porte apés a criacdo do DPGE.

Palavras-chave: risco moral, seguro dep0sito, dados em painel, Arellano e Bond

ABSTRACT

The time deposit with special assurance (DPGE) from the Credit Insurance
Fund (FGC), established in March 2009 amid the effects of the global financial cri-
sis on Brazil, reestablished the access of local currency funding for smaller banks
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putting in place a deposit insurance for DPGE reaching up to R$20 million per
depositor in each bank. Although successful in managing the liquidity difficulties
of smaller banks, the DPGE might have increased the risk of insolvency of those
banks because of the moral hazard associated with the deposit insurance. The-
refore, this paper uses panel data to investigate if smaller banks were engaged in
riskier operations after the creation of DPGE. As control groups for our analysis we
use larger banks, for which DPGE did not represented a viable source of funding,
and credit unions, which were not allowed to fund themselves through DPGE. Our
estimates do not show evidences that smaller banks were engaged in riskier ope-
rations after the establishment of DPGE.

Keywords: moral hazard, deposit insurance, panel data, Arellano and Bond

Classificacao JEL: E58; G21; G28.

1.INTRODUCAO

No apice da crise financeira internacional, com a quebra do banco de inves-
timentos Lehman Brothers, em setembro de 2008, o sistema bancario brasileiro
presenciou um movimento de “fuga pela segurang¢a” onde os investidores desloca-
ram seus recursos para operacdes garantidas pelo governo federal em detrimento
das aplicagbes em titulos privados, como explicam Mesquita e Tords (2010). Ainda
segundo os autores, esse movimento foi particularmente relevante para os bancos
de menor porte’, uma vez que eles sdo muito dependentes das captagdes por de-
poésitos a prazo obtidos junto a um namero limitado de investidores institucionais?,
diferentemente dos bancos maiores que obtém parte importante de seus recursos
através de depdsitos a vista, pulverizados. Essa concentragcao das fontes de recur-
sos dos bancos de menor porte durante o movimento de “fuga pela seguranga” fez
com que essas instituicdes sofressem com a falta de liquidez em moeda nacional.
A figura 1 mostra como estoque de depositos a prazo das instituicdes de menor
porte (destacando-se 0os segmentos pequeno e micro) caiu ao longo do segundo

semestre de 2008 e primeiro semestre de 2009. Ademais, nota-se no grafico o
1 A segmentacéo pelo porte dos bancos segue o critério do Banco Central do Brasil publicado em seu Relatério de
Estabilidade Financeira de abril de 2010 (Brasil, 2010, pg. 81). A partir desse critério, os bancos séo classificados
em ordem decrescente de participa¢éo que cada um tem nos ativos totais do sistema bancario, excluindo-se dessa
classificagdo os bancos que possuem pelo menos 15% de participagédo, os quais sao classificados diretamente
como de grande porte. Em seguida, a partir daquele ordenamento, juntam-se ao segmento dos bancos de grande
porte aqueles que compdem a faixa percentual de 0% a 75%, inclusive, de participacdo acumulada nos ativos totais
do sistema bancario. Por sua vez, os bancos presentes na faixa de 75% a 90%, inclusive, de participagcdo acumula-
da sao definidos como de médio porte e os bancos na faixa de 90% a 99%, inclusive, representam os de pequeno
porte. Finalmente, os bancos da faixa entre 99% e 100% s&o os bancos de porte micro.

2 Investidores institucionais sdo compostos por uma gama variada de agentes dos quais podemos citar fundos
de pensao, operadoras de planos de salude, seguradoras, fundagbes, entre outros.
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movimento destacado por Toledo (2010) de “migracéo dos depésitos do sistema
bancario em dire¢cdo aos grandes bancos (isto €, um movimento de passivos den-
tro do sistema)” (pg. 227). Esse ponto se explica pela percepc¢ao dos depositantes
de que eventuais intervengdes do governo, no sentido de garantir a solvéncia das
instituicoes financeiras, seriam mais provaveis nos bancos de grande porte (to big
to fail banks), o que tornaria esses bancos mais seguros durante a crise®.

Figura 1 — Variagao dos estoques de depbsitos a prazo agrupados pelos portes dos bancos
(fonte: Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil, abril de 2010).
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Em funcéo dessa dificuldade de liquidez dos bancos de menor porte?, o
Conselho Monetéario Nacional (CMN) instituiu o depdsito a prazo com garantia
especial (DPGE) ao final de margo de 2009°, autorizando o Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), instituicao privada sem fins lucrativos responsavel por garantir cré-
ditos contra instituicdes financeiras, a assegurar os depdsitos a prazo especiais
até o limite de R$20 milhdes por pessoa fisica ou juridica e por instituicdo. Até a
adogdo dessa medida, a garantia oferecida pelo FGC era de no maximo de R$60
mil® para um conjunto de créditos detidos por pessoa contra determinada insti-
tuicdo, do qual faziam parte os depositos a prazo convencionais. O objetivo da
medida era reduzir o risco dos investidores que aplicavam em titulos do sistema
bancario, sobretudo naqueles emitidos pelos bancos de menor porte, de modo a
restabelecer a liquidez dos bancos’.

3 Sobre essa argumentagao ver o trabalho de Oliveira, Shiozer e Barros (2011).

4 Vide Toledo (2010), pg. 227, sobre a dificuldade desses bancos em obter liquidez também através da cesséo de créditos.
5 Resolucdo do CMN n° 3.692, de 26 de margo de 2009, com efeitos a partir de abril de 2009.

6 Ao final de 2010 o valor dos créditos garantidos subiu para R$70 mil, de acordo com a Resolugdo do CMN n°
3.931, de 3 de dezembro de 2010. Posteriormente, em maio de 2013, esse valor foi majorado novamente, para
R$250 mil, conforme Resolugdo CMN n° 4.222, de 23 de maio de 2013.

7 Vide Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil, pg. 10, v. 8, n. 2, de outubro de 2009.
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O volume de emissao de DPGE permitido a cada banco recebeu um limite ba-
seado no patriménio de referéncia e nos saldos de depositos a prazo e obriga¢des
por letras de cambio da instituicdo, mas com um teto de R$5 bilhdes. Ademais, uma
vez que se tratava de uma medida emergencial, definiu-se um cronograma de re-
ducao desse limite de emisséo da seguinte forma: 20%, a partir de 1° de janeiro de
2012; 40%, a partir de 1° de janeiro de 2013; 60%, a partir de 1° de janeiro de 2014;
80%, a partir de 1° de janeiro de 2015; € 100%, a partir de 1° de janeiro de 2016.

A emissao do DPGE, assim como ocorria com os depédsitos a prazos sem a
garantia especial, sujeitava a instituicdo emissora a realizar uma contribuicdo ao
FGC como prémio pelo seguro prestado pelo fundo. No caso do DPGE, essa taxa
foi fixada em 0,0833% ao més sobre o saldo dos depésitos®.

Com a criagao do DPGE, o CMN conseguiu trazer seguranca para os aplicadores
e restabelecer o nivel de liquidez dos bancos de menor porte®. Como mencionado an-
teriormente, até a criagdo desse dep0sito especial, o seguro prestado pelo FGC cobria
créditos contra instituicoes financeiras até o limite de R$60 mil por pessoa (fisica ou
juridica) e por instituic&o. Isso significava que grandes depositantes, como os investi-
dores institucionais e empresas nao-financeiras ficavam praticamente sem cobertura,
uma vez que o volume dos seus depdsitos superava em muito o limite da garantia do
FGC. Por isso, ao criar uma categoria de depésito com garantia de crédito até o valor
de R$20 milhdes, o CMN conseguiu que os grandes depositantes voltassem a aplicar
em instituicdes de menor porte. De fato, com base em informagdes do FGC'°, o estoque
de DPGE emitido entre abril e dezembro de 2009 (primeiro ano de vigéncia desse ins-
trumento de captacao) foi de R$14,3 bilhdes. Por sua vez, considerando a variagao do
saldo de depésitos a prazo dos bancos de menor porte (incluindo os depdsitos usuais
e os DPGE’s) o valor foi de R$25,4 bilhdes'. Assim, assumindo que o DPGE foi utiliza-
do exclusivamente pelos bancos de menor porte (um pressuposto de discutiremos em
mais detalhes abaixo), as captacdes feitas por esses bancos através desse novo ins-
trumento representaram mais da metade dos recursos obtidos com depésitos a prazo.

8 Caso a instituicao ultrapassasse seu limite de emissdo de DPGE, o FGC estava autorizado pelo CMN a cobrar
dez vezes a taxa normal do depésito, isto €, 0,8333% a.m., sobre o valor excedente. Para os demais créditos
assegurados pelo FGC, mas sem a garantia especial, o valor de contribuicdo era de 0,025% a.m. (conforme
Resolugdo do CMN n° 3.251 de 16 de dezembro de 2004), reduzido posteriormente para 0,0125% a.m. pela
Resolugdo CMN n° 4.087 de 24 de maio de 2012.

9 Vide Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil, pg. 44, v. 8, n° 2, de outubro de 2009.
Antes da criacdo do DPGE, mas ainda em 2008, o Banco Central do Brasil buscou ampliar a liquidez do Sistema
Financeiro Nacional com a liberagéo dos dep06sitos compulsérios, mas essa medida ndo melhorou a situacéo dos
bancos de menor porte porque os recursos ndo eram emprestados entre os bancos. Pode-se argumentar que as
mesmas dividas dos aplicadores com relacédo a solvéncia desses bancos também existiu entre os bancos com
seus pares, de modo a dificultar os empréstimos de reservas no sistema.

10 Relatério anual da administracéo, disponivel em www.fgc.org.br (acesso em 31/03/2013).

11 Valor obtido a partir dos balancetes dos bancos, disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil na internet,
www.bcb.gov.br (acesso em 31/03/2013).
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Adespeito do sucesso do DPGE em restabelecer o acesso a liquidez dos bancos
menores e, nesse sentido, ter sido uma medida positiva para a estabilidade do Sistema
Financeiro Nacional, uma importante questdo nao foi considerada sobre o efeito do
DPGE no médio e longo prazo: o risco moral induzido pelo seguro oferecido no DPGE.

O risco moral diz respeito a uma situagcao onde um agente toma a decisao
sobre assumir determinado risco, mas onde as perdas associadas a esse risco, se
ocorrerem, recaem sobre outro agente. O exemplo tradicional dado para descre-
ver o risco moral se baseia no mercado de seguros de automoveis. O proprietario
de um carro, apOs contratar um seguro contra roubo, tende a ser menos precavido
em evitar o roubo do veiculo do que seria caso nao tivesse o0 seguro, pois sabe
gue se eventualmente roubarem seu carro a perda sera coberta pela seguradora.

No caso do DPGE, o problema do risco moral € um exemplo recente de
um problema identificado na literatura de microeconomia bancaria quando exis-
te a figura do seguro depésito e o prémio desse seguro ndo € sensivel ao risco
de insolvéncia da instituicao coberta pelo seguro (MARCUS, 1984)'2.0Qutra forma
de evidenciar o risco moral no seguro depésito estd em que o banco, ao captar
através de um depoésito que protege o credor do risco de crédito, paga pelos re-
cursos obtidos um valor proximo ao dos juros livre de risco. Por sua vez, o banco
pode aplicar esses recursos em operacdes mais arriscadas e de maior retorno
ganhando a diferenga entre as taxas de juros, ja compensada pelas perdas das
operacoes ativas. Note que, do ponto de vista do depositante, ndo importa o quao
arriscado séo as operagdes ativas do banco e, por isso, o custo de captagdo da
instituicdo continua préximo a taxa livre de risco. O risco moral se evidencia aqui
se considerarmos 0 que aconteceria se ndo houvesse 0 seguro sobre os depo-
sitos. Nesta situacdo os credores levariam em conta o perfil de risco do banco e
exigiriam uma remuneracao alinhada com esse perfil, 0 que, por sua vez, limitaria
0 apetite a risco do banco. Na auséncia do seguro, quanto mais arriscadas forem
as aplicacbées do banco, maior sera seu custo de financiamento, e isto tende a
reduzir, e até eliminar, 0 ganho de se assumir maiores riscos.

No entanto, existem mitigadores do efeito do seguro deposito sobre o risco
moral. Como argumentam Gueyie e Lai (2003), fatores como a regulacao banca-
ria'3, a disciplina de mercado e a prdpria aversao a risco do banco podem limitar a
tomada excessiva de risco da instituicdo. Como exemplo de regulagéo, os bancos
podem sofrer restricdes sobre as operagdes ativas originadas com recursos dos
depositos a prazo. E o caso dos recolhimentos compulsérios impostos aos ban-

12 Vide Merton (1977) e Chan et al. (1992).
13 Arespeito do papel da regulag@o em limitar o risco moral vide Buser et al. (1981), McCulloch (1986) e Freeman (1988).
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cos sobre parte dos depdsitos, por onde o risco das operacdes ativas é limitado
porgque os recolhimentos séo feitos em ativos de baixo risco. Outro mitigador é
exigéncia de niveis minimos de capital que as instituicbes devem ter para operar.
Quanto maior for a participagéo do capital préprio de um banco no financiamento
de seus ativos, menor € a importancia do risco moral associada ao seguro de-
pdsito, uma vez que este risco pressupde a utilizacdo de recursos de terceiros'.
Assim, ndo se pode afirmar, a priori, que o0 seguro depdsito cria um problema de
risco moral nos bancos sem considerar outros fatores que limitam a exposicao de
risco dessas institui¢des.

Com base no que foi exposto, este artigo se propde a verificar empiricamen-
te se a criagcdo do DPGE n&o incentivou os bancos a realizar operacdes ativas
mais arriscadas do que as que seriam feitas se os custos de captacao dessas
instituicbes refletissem os riscos por elas assumidos.

E importante destacar que ao restabelecer o acesso a liquidez em moeda
local dos bancos de menor porte, o DPGE pode ter possibilitado a continuidade
das operacdes de crédito nesses bancos. Dessa forma, pode-se se esperar que 0
risco do banco, medido em termos absolutos, tenha aumentado apés a criagédo do
depésito especial. No entanto, o que pretendemos investigar aqui é se o risco au-
mentou além do que seria esperado em uma situagdo sem a existéncia do DPGE.
Por isso, faremos duas analises econométricas com dados em painel trabalhando
com variaveis e grupos de controle para identificar o efeito exclusivo do DPGE.

Em uma primeira analise compararemos 0s riscos assumidos pelos bancos
de menor porte com os riscos assumidos pelos bancos maiores. Como argumen-
taremos abaixo, para esse segundo grupo de bancos a criagédo do DPGE foi uma
medida indcua, pois ela ndo influenciou a forma de captagcéo dessas instituicoes.

Em uma segunda analise, trocaremos os bancos maiores pelas cooperati-
vas singulares de crédito na comparagao com os riscos assumidos pelos bancos
de menor porte. As cooperativas podem captar recursos por depésitos a prazo,
realizam operacgbes de crédito (portanto, assumem riscos) e estéo sujeitas aos
requerimentos de capital. Dessa forma, possuem alguns atributos semelhantes
aos dos bancos. No entanto, as cooperativas nédo lhes foi permitida a captagao via
DPGE, o que nos leva a utiliza-las como um grupo de controle e ter uma segunda

fonte de comparacao para nossos testes.

14 Pode-se observar que outra questdo sobre risco moral surge relacionada ao uso capital proprio do banco.
Trata-se da relagdo agente-principal entre os administradores do banco e seus acionistas. No entanto, esse
ponto néo sera discutido aqui, pois nosso foco esta no risco moral causado pelo seguro depoésito. Ainda assim,
essa questao sera levada em conta em nossas analises empiricas devido ao método econométrico que empre-
garemos que assume a existéncia de efeitos idiossincraticos ndo-observaveis em cada banco, os quais podem
abarcar, entre outros fatores, essa relagdo agente-principal em determinada instituicao.
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Este trabalho esté dividido em sete sec¢bes, incluindo esta introducéo. Na
proxima secdo, apresentamos uma revisdo bibliografica dos estudos empiricos
que trataram da questéo do risco moral associado ao seguro depdsito. Em segui-
da, detalhamos a estratégia empirica empregada para capturar o efeito do DPGE
sobre o risco moral, assim como apresentamos a variaveis utilizadas no mode-
lo econométrico. Posteriormente, na secao 4, é feita uma analise descritiva das
medidas de risco empregadas. A secao 5 traz os resultados empiricos, enquanto
que a sec¢éao seguinte faz uma interpretacdo dos mesmos. Finalmente, a se¢ao 7
conclui o trabalho.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O RISCO
MORAL CAUSADO PELO SEGURO DEPOSITO

A ideia de que o seguro depésito induz ao risco moral por parte da instituicao
receptora dos recursos foi objeto de estudos empiricos do quais podemos destacar
o de Grossman (1992). O autor investiga a questao do risco moral em instituicdes de
poupanca e empréstimo dos EUA nos anos de 1930 e identifica o surgimento desse
risco nas instituicbes cobertas pelo seguro deposito. Também Brewer e Mondsche-
an (1994), analisando as instituicdes de poupanca e empréstimos dos EUA, mas
com dados de 1985 a 1989, encontram “empirical support for the view that the exis-
tence of deposit insurance created a moral hazard situation that gave poorly capita-
lized institutions a greater incentive to increase their risk exposure.” (pg. 147). Cabe
observar que os autores destacam que o risco moral esta inversamente relacionado
a capitalizacao da instituicao. A ideia aqui € que bancos mais capitalizados tém mais
a perder (capital préprio), caso os riscos dos ativos se materializem.

Mais recentemente, Boyd et al. (2002) apontam a crise bancaria na Asia
ao final dos anos 90 como um exemplo pratico de risco moral e Demirglg-Kunt e
Huizinga (2004) encontram evidéncias em dados de diferentes paises de que o
seguro deposito reduz o custo de captagéo dos bancos ao mesmo tempo em que
aumenta a disposicéo dessas instituicoes em assumir riscos. Ainda em relagao
as evidéncias internacionais, Barth et al. (2004) também mostram que o seguro
deposito aumenta a probabilidade de crises bancarias em diversos paises.

Ja no sentido de trazer evidéncias de que existem mitigadores do risco moral
€ que, portanto, ndo se consegue identificar o seguro deposito como um fator que
aumente a propensao a risco dos bancos temos o trabalho de Santomero e Vinso
(1977). Estudando o risco dos bancos nos EUA no periodo entre 1965 e 1974, os
autores mostram que, a despeito do seguro depdsito ja existir no pais no periodo
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de analise, o risco de quebra dos bancos nos EUA foi muito pequeno. Assim, o
trabalho sugere que o seguro deposito, por si sd, nao foi uma condigéo suficiente
para tornar relevante o risco de quebra dos bancos. Por sua vez, Gropp e Vesala
(2004), trabalhando com dados dos bancos da Unido Europeia no periodo entre
1992 a 1998, mostram que quando a protecéo aos credores do banco fica limitada
apenas aqueles detentores de depésitos, deixando de fora credores de outros
elementos do passivo, tais como as dividas subordinadas, o seguro depésito pode
diminuir a exposicéo a risco dos bancos se o seu limite de cobertura for conside-
rado crivel. Isto é, se em uma situagcéo de crise ndo existir a possibilidade da co-
bertura do seguro ser estendida para os demais credores além dos depositantes.
Essa sensibilidade da disposicdo dos bancos em assumir riscos como fungéo do
alcance da cobertura do seguro depésito também é identificada por Angkinand e
Wihlborg (2010) na comparacéo de sistemas bancarios e mecanismos de seguro
depdsito em 52 paises no periodo entre 1997 e 2003.

No Brasil, Bressan et at. (2012) exploram o efeito da cobertura dada pelo Fun-
do Garantidor do Sicoob'® (FGS) aos depésitos feitos em cooperativas de crédito e
também rejeitam a hip6tese de que o seguro induziu ao risco moral nas cooperativas.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Nesta secdo apresentaremos o modelo econométrico empregado para iden-
tificar o efeito do DPGE sobre os riscos assumidos pelos bancos. Ademais, apre-
sentaremos as medidas de risco utilizadas em nossas andlises, discutiremos o
periodo em que consideraremos que o DPGE pode ter tido efeito sobre os riscos
dos bancos e apresentaremos 0s grupos e variaveis de controle empregadas para
buscar identificar o efeito do DPGE.

3.1 Modelo de referéncia

Para verificar o efeito do DPGE sobre o risco moral nos bancos menores
estimaremos um painel com dados semestrais dos seus balancetes e seus indices
de Basileia para o periodo entre junho de 2007 a dezembro de 2010. Também sao
obtidas essas informagdes dos bancos de maior porte e das cooperativas singula-
res de crédito para servir de controles na estimag¢ao no modelo, junto com dados
macroecondmicos. Uma formulagéo geral do modelo é dada por:

Vie = PVit—1 + Xi{B + My + ady + YDy +¢; + Uy, i =1,...,N;t=1,...,T. (1)

15 Sistema das Cooperativas de Crédito do Brasil.
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onde i denota as instituicdbes da amostra (bancos menores e maiores,
ou bancos menores e cooperativas), t & o tempo em semestres, Yit & um es-
calar mensurando o risco assumido pelo instituicdo /i no instante t, 2 € o coe-
ficiente auto-regressivo que captura a persisténcia da variavel dependente,

Xie = [X1:c X24¢ --- Xj,:¢] € UM vetor com j controles de caracteristicas observa-
veis do banco ou cooperativa i no instante f, que chamaremos de micro-controles,
M, = [m,, m,, ... mx:]é& um vetor com k variaveis de controle que afetam igual-
mente todos os individuos da amostra, denominadas macro-controles. O termo &
captura mudangas macroeconémicas que afetem todos os individuos ao mesmo
tempo e que podem ter ocorrido concomitantemente a criacdo do DPGE. A varia-
vel associada a esse coeficiente, dr, € uma dummy que assume valor igual a um
a partir da data em que consideramos que o DPGE pode ter afetado os riscos as-
sumidos pelos bancos. Por sua vez, o efeito do DPGE sobre os bancos de menor
porte é capturado pelo coeficiente ¥ sendo a variavel D uma dummy semelhan-
te dr, que assume valor igual junto com dr, mas apenas para 0s bancos de menor
porte. O termo €: representa fatores particulares do banco Jj, invariaveis no tempo
e que influenciam o risco assumido. O termo “it é o choque aleatério do modelo
em relacdo a ;. Por fim, Nrepresenta o numero de instituicbes e T o numero total
de semestres da amostra.

A respeito da variavel dependente defasada, o motivo de considerarmos a
persisténcia temporal dos riscos assumidos pelos bancos decorre da forma como
esses riscos sédo medidos. Tanto no caso da mensuracgéo feita através da classifi-
cacao das operacgdes de crédito, como no caso da utilizagao do indice de Basileia,
o determinante dos riscos de um banco em certo més sdo as operacdes em aberto
realizadas por ele até aquele més. Como em diversos casos essas operacoes tém
prazos de vencimento superiores a um semestre (financiamentos de bens dura-
veis e de capital, para citar dois exemplos), elas impactam as medidas de risco por
diversos periodos, dando-lhes persisténcia temporal.

Devido a presenca do termo auto-regressivo e do efeito idiossincrético, fare-
mos uso do estimador baseado em Arellano e Bond (1991), que utiliza o método
dos momentos generalizados (generalized method of moments), GMM, sendo es-
timado em dois estagios’®.

16 Para os testes de significancia dos coeficientes do modelo empregamos a corregdo da variancia dos estima-
dores proposta por Windmeijer (2005) que trata do viés desses estimadores em amostras finitas.
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3.2 Segmentacao dos bancos pelo porte

Pela figura 1 vemos que os bancos definidos pelo BACEN como de portes
médio, pequeno e micro, foram os que apresentaram quedas nos estoques de de-
pésitos a prazo até margco de 2009 (com maior intensidade nos bancos pequenos
€ micros) e recuperacao dos saldos a partir de entdo com a criagédo do DPGE. Isso
sugere que o DPGE tenha sido uma medida efetiva para esses grupos de bancos,
0 que nos leva a adotar como bancos de menor porte os bancos definidos pelo
BACEN como médios, pequenos € micros.

Como a lista de bancos de menor porte somou mais de cem instituicdes e
ficaria muito extensa, apresentamos na tabela abaixo apenas os bancos que con-
sideramos como sendo de grande porte'’.

Tabela 1 — Bancos de grande porte (data-base de referéncia, junho de 2009)

Nome da instituicio Ativo total (RS mil)

Banco do Brasil 583.325.840
Itau-Unibanco 576.565.193
Bradesco 425.956.252
Santander 332.617.159
Caixa Econdmica Federal 323.656.801
BNDES 303.875.762
HSBC 106.145.278
Votorantim 90.204.436

Fonte: Banco Central do Brasil

3.3 Mensuracao dos riscos incorridos a partir do indice de Basileia

A primeira medida de risco empregada neste trabalho é o indice de Basileia.
Ele foi estabelecido no Brasil em 1994, pelo CMN, através da Resolucéo n° 2.099,
de 17 de agosto de 1994, que incorporou os principios do Acordo de Basileia de
1988 (BIS, 1988). Seguindo esses principios, 0 CMN determinou critérios para me-
dir a adequacao do capital dos bancos frente aos riscos assumidos. Em um primeiro
momento, o foco do CMN foi mensurar o risco de crédito incorrido pelas instituicbes
financeiras a partir do conceito de ativos ponderados pelo risco, um valor obtido a
partir da conversao de todas as operacdes do ativo da instituicdo em exposicoes de
risco de crédito. Sobre esse valor era aplicado o fator de oito por cento para se defi-
nir o Patriménio Liquido Exigido (PLE), que deveria ser menor do que o Patriménio
de Liquido Ajustado (PLA), dado pelo saldo da conta de patrimdnio liquido acrescido
dos saldos das contas de resultado credoras e deduzido dos saldos das contas de

17 Maiores informagdes sobre o porte das instituicdes podem ser encontradas no sitio do Banco Central do Brasil
na internet, http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp.(acesso em 24 de margo de 2013).
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resultado devedoras. Assim, sendo o indice de Basileia a relagdo entre PLA sobre
PLE, o indice minimo definido pelo regulador a época foi de 8%.

Posteriormente, 0 CMN promoveu altera¢cées no calculo do PLE elevando de
oito para 11% o fator aplicado as exposicoes de risco de crédito'®. Além disso, entre
0s anos de 1999 e 2000 foram incorporados ao PLE os riscos de mercado de varia-
cao cambial e de taxa de juros. Ademais, o PLA foi substituido pelo conceito de Pa-
triménio de Referéncia (PR) e o PLE, pelo Patriménio de Referéncia Exigido (PRE).

Mais adiante, a partir do ano de 2004, o regulador inicia a implantacédo da
revisdo do Acordo de Basileia, conhecida também como Basileia 11'°. Nessa revi-
sdo, foi aprimorada a abordagem existente para o requerimento de capital para
os riscos de crédito, de variagcdo cambial e de variacao de taxa de juros. Ademais,
partir de julho de 2008, passou-se a exigir capital para os riscos de variacdes nos
precos de commodities e de agdes. Além disso, criou-se uma exigéncia de capital
para o risco operacional das instituicdes financeiras.

Pode-se notar que o motivo de utilizarmos o indice de Basileia (IB) como uma
medida de risco esta em que ele pretende, justamente, mensurar 0s riscos assu-
midos pelas instituicdes financeiras. Na realidade, a mensuragdo do risco € feita
por meio do PRE. No entanto, para existir comparabilidade entre as instituicbes se
utiliza o IB, que € uma relagéo entre PRE e PR, dada pela seguinte formula:

PR-100

IB — 5507
pRE/Fato‘rF .

onde o fator F é igual a 11% e determina o minimo que as instituicdes
podem ter do IB.

Como o IB é fungao do PRE, do PR e do fator F, € importante que os critérios
gue determinam esses elementos tenham se mantido constantes no periodo de
anélise deste trabalho para garantir que o comportamento dos IBs dos bancos ao
longo do tempo seja devido apenas pelas operacdes realizadas pelos bancos, e
ndo por mudangas metodoldgicas que impactem o indice.

No caso do valor minimo do indice, o fator F, ele sempre esteve em 11% em
nosso periodo de andlise. Porém, tanto no caso do PR, como do PRE, o calculo
desses valores sofreu alteragdes ao longo do nosso periodo de andlise.

No caso do PR, a alteragcdo metodologica ocorreu em julho de 2007, quando
se determinou que fosse deduzido do seu valor o saldo de certos ativos representa-

dos por instrumentos de captagéo emitidos por bancos e demais instituicbes auto-

18 Recentemente, no entanto, o CMN determinou uma redugéo paulatina do indice de Basileia minimo, trazendo o va-
lor novamente para oito por cento a partir de janeiro de 2019 (vide Resolugdo CMN n° 4193, de 01 de margo de 2013).
19 Vide Comunicado BACEN n° 12.746, de 09 de dezembro de 2004.
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rizadas a funcionar pelo BACEN (art. 3° da Resolucao CMN n° 3.444). Por sua vez,
no caso do PRE, como comentado acima, as alteragcbes metodologicas ocorreram
em julho de 2008 com os aprimoramentos e extensdes do requerimento de capital.

Em func&o dessas mudancgas, quando nossas analises empiricas utilizarem
o IB como medida de risco, trabalharemos com um periodo de tempo menor do
gue o empregado com nossa outra medida de risco. Realizaremos a anéalise com
dados a partir de junho de 2008 e adotaremos como proxy para o IB dessa data o
valor de julho de 2008.

Além das alteracdes de julho de 2008, novas mudancas ocorreram no cal-
culo das exigéncias de capital a partir daquela data. No entanto, o IB apenas seria
afetado por essas mudangas em um periodo posterior ao da nossa analise.

Devemos destacar, finalmente, que o IB é uma fungéo decrescente do PRE,
gue mede os riscos das instituicdes. Dessa forma, trata-se de uma medida inversa
de risco. Por isso, quando mencionarmos que determinada variavel deve ter efei-
to, por exemplo, negativo sobre os riscos assumidos pelos bancos, devemos ter
em mente que isso significa um efeito positivo sobre o IB.

3.4 Mensuracao dos riscos incorridos a partir da classificacao das ope-
racoes de crédito

Como segunda medida de risco foi utilizada as operacgdes de crédito realiza-
das pelas instituicdes financeiras. Com base na Resolugao CMN n° 2682, de 21 de
dezembro de 1999, os bancos, as cooperativas de crédito e as demais instituicbes
financeiras autorizadas a operar pelo BACEN, devem classificar suas operacdes
de crédito em ordem crescente de risco nos seguintes niveis AA, A, B, C, D, E, F,
G e H, levando em conta os seguintes aspectos:

I - em relacdo ao devedor e seus garantidores:
a) situagdo econdémico-financeira;

b) grau de endividamento;

¢) capacidade de geracdo de resultados;
d) fluxo de caixa;

e) administragédo e qualidade de controles;
f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;
g) contingéncias;

h) setor de atividade econémica;

i) limite de crédito;

Il - em relagdo a operagéo:
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a) natureza e finalidade da transacéao;
b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e liquidez;
c) valor. (art. 2°, Resolucéo n° 2682/99)

Ademais dos aspectos relacionados acima, as classificagbes também séo
definidas pelo atraso nos pagamentos de parcela do principal ou dos encargos.
De acordo com a norma temos que:

a) atraso entre 15 e 30 dias: risco nivel B, no minimo;

b) atraso entre 31 e 60 dias: risco nivel C, no minimo;

c¢) atraso entre 61 e 90 dias: risco nivel D, no minimo;

d) atraso entre 91 e 120 dias: risco nivel E, no minimo;

e) atraso entre 121 e 150 dias: risco nivel F, no minimo;

f) atraso entre 151 e 180 dias: risco nivel G, no minimo;

g) atraso superior a 180 dias: risco nivel H; (art. 4°, inciso |, Resolugao n° 2682/99)

A partir dessa classificagdo, uma de nossas medidas de risco sera o quo-
ciente entre as operagdes de crédito de maior risco e o total de operacbes de
crédito, sendo que quanto maior seu valor, maior o risco. Mais especificamente,
consideraremos as operagoes classificadas a partir de E, inclusive, como as mais
arriscadas e utilizaremos a soma dos saldos dessas operacbes como 0 humera-
dor do quociente. A escolha desse corte na classificacdo se deve a que ele repre-
senta as operacdes em atraso por mais de 90 dias e esse € um critério para definir
inadimpléncia, utilizado, por exemplo, pelo Comité de Basileia para Supervisao
Bancéria (BIS, 2000). Além disso, a inadimpléncia é uma forma empregada recor-
rentemente na literatura para medir o risco das instituicdes financeiras®.

Note que a variavel que estamos adotando mede a exposi¢do dos bancos a
um risco especifico, qual seja, o risco de crédito. Nao estamos considerando aqui
outros riscos, como o de mercado e operacional. No entanto, o risco de crédito € o
principal risco que as instituicdes financeiras correm no Brasil. Conforme mostra o
Relatério de Estabilidade Financeira do BACEN, de outubro de 2009 (pg. 67), dos
R$201,6 bilhdes de PRE total de todas as instituicoes autorizadas a operar por
aquela Autarquia, 92,7% sao referentes a parcela de risco de crédito.

20 Vide Grossman (1992), Karels e McClatchey (1999), Gropp e Vesala (2004), Nier e Baumann (2006), Angki-
nand e Wihlborg (2010), Tabak et. al (2012)
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3.5 Periodo de vigéncia do DPGE

O DPGE foi criado ao final de margco de 2009, sendo que os bancos ja
puderam utilizar esse instrumento a partir do més seguinte. Levando em conta
gue nossos dados séo semestrais e referentes a junho e dezembro, poderiamos
considerar junho de 2009 como 0 momento a partir do qual o DPGE pdde ter cria-
do um problema de risco moral nos bancos. No entanto, levando em conta que
uma de nossas medidas de risco é influenciada pelos atrasos acima de 90 dias
nas operacdes de crédito, e considerando que se o banco passasse ja em abril
a realizar operagdes de crédito mais arriscadas o reflexo disso sobre a medida
de risco apareceria, muito provavelmente, apenas no balancete de dezembro de
2009, entédo, o melhor foi considerar que o DPGE possa ter apresentado efeitos no
risco a partir dos balancetes de dezembro de 2009 em diante. Ademais, conforme
mostra a figura 1, ap0s a criagcdo do DPGE, a captacéo dos bancos menores ain-
da levou alguns meses para se recuperar, sugerindo que, se houve um efeito do
DPGE sobre os riscos dos bancos, ele ndo foi imediato. Por isso, consideramos
que o DPGE péde ter influéncia sobre risco moral a partir de dezembro de 2009.

3.6 Bancos de maior porte como grupo de controle

A autorizag¢ao para emitir o DPGE foi dada a todos os bancos comerciais, multiplos,
de desenvolvimento e de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento e caixas econdémicas. Apesar da medida ter sido adotada para restabelecer a liqui-
dez dos bancos de menor porte, ndo houve distincao entre bancos maiores € menores.

No entanto, pode-se dizer que o DPGE foi uma medida in6cua para os ban-
cos maiores. Como pudemos ver no gréafico da figura 1, esses bancos néo tiveram
problemas de acesso a liquidez durante a crise. Pelo contrario, tiveram uma abun-
dancia de recursos. Ademais, o DPGE tem um custo de emissao maior do que 0s
depoésitos a prazo convencionais, uma vez que a contribuicdo feita junto ao FGC
pela emissao do DPGE é maior. Assim, para os bancos grandes, que passavam por
uma abundancia de liquidez, a criacdo do DPGE foi uma medida indcua, pois eles
poderiam captar recursos a custos menores através dos depdsitos convencionais.

Dessa forma, é interessante confrontar os riscos assumidos pelos bancos
de menor porte com os riscos dos bancos grandes para tentar identificar o efeito
do DPGE sobre o risco moral nos bancos menores. No entanto, existem algumas
dificuldades préaticas em se fazer essa comparacéo que merecem ser destacadas.

A primeira delas diz respeito a participacao dos bancos publicos ou de eco-
nomia mista no grupo dos bancos de grande porte (vide tabela 1). Esses bancos
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tiverem um papel anticiclico importante ao final do ano de 2008, e durante 2009,
expandindo suas operagdes de crédito conforme diretriz tracada pelo governo fe-
deral (BRASIL, 2009). Isto significa que, tudo o mais constante, essas instituicdes
foram estimuladas a assumirem mais riscos durante o periodo que faz parte de nos-
sa amostra. Como empregaremos os bancos de grande porte na comparagao dos
riscos assumidos pelos bancos menores, esse movimento de expansao do crédito
dos bancos controlados pelo governo federal pode prejudicar nossa identificagao do
efeito do DPGE sobre o risco moral nos bancos menores. Por esse motivo, poderi-
amos considerar a exclusao desses bancos da amostra. No entanto, a expansao do
crédito desses bancos ndo surgiu ao mesmo tempo em que o DPGE. Na realidade,
ela tem sua origem ainda em 2008 (BRASIL, 2009). Dessa forma, entendemos que
nao se trata de um fator que comprometa a identificacdo do efeito do DPGE.

Em segundo lugar, duas instituicdes do grupo de bancos de grande porte pas-
saram por processos de fusao dentro do periodo abarcado por nossa amostra. Na
data-base de dezembro de 2008, Itau e Unibanco ja passaram a divulgar balangos
referentes ao novo conglomerado. Por sua vez, ainda ao final de 2008, o Santander
Brasil anunciou a compra do Banco Real, aquisicao que se reflete na unificagao dos
demonstrativos contabeis na data-base junho de 2009. Em fung¢édo desses eventos
societarios, utilizamos no modelo algumas variaveis de controle baseadas em da-
dos contabeis para capturar eventuais alteracdes nas medidas de risco decorrentes
da consolidacéo dos balancos das instituicbes envolvidas nas fusdes ou aquisicoes.

Um terceiro ponto que merece destaque s&o as capitaliza¢cdes dos bancos den-
tro do periodo de nossa analise. BNDES e Santander séo bancos que tiveram aportes
de capitais importantes durante esse periodo. Capitaliza¢cdes tém impacto direto no
indice de Basileia, através do PR, e, portanto, afetam a medida de risco feita através
desse indice. Em fungéo disso, em nossa andlise empirica consideraremos no mode-
lo uma medida de capitalizagdo das instituicdes para capturar esse efeito.

3.7 Cooperativas de crédito como grupo de controle

Além de utilizar os bancos grandes como base de comparac¢éo para os ris-
cos assumidos pelos bancos de menor porte, também tomaremos como referén-
cia as cooperativas de crédito. A ideia € dar robustez a nossa analise tomando
como grupo de controle um conjunto de entidades que captam recursos através
de depdsitos a prazo e assumem riscos nas suas operacoes ativas, mas que nao

tiverem a opcéo de emitir DPGE?'.

21 Na realidade, os passivos das cooperativas de crédito ndo tém cobertura do FGC. Para haver cobertura,
algumas cooperativas aderem a sistemas garantidores proprios, como o Fundo Garantidor do Sicoob, ligado
ao Sistema das Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). Mas mesmo nesses sistemas ndao houve medidas
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De acordo com Pinheiro (2008), as cooperativas de crédito sao classificadas
de trés formas. Podem ser cooperativas singulares, que prestam servigos de de-
positos e empréstimos diretamente aos seus associados; cooperativas centrais,
quando uma instituicdo reine um conjunto de cooperativas singulares para pres-
tar servicos assistenciais diversos. Finalmente, temos as confedera¢des coope-
rativas, compostas por cooperativas centrais e que “tém por objetivo orientar e
coordenar as atividades das filiadas (...)” (PINHEIRO, 2008, pg. 7). Dado que séao
as cooperativas singulares que realizam as operacgdes de captacdo e empréstimo
de recursos, empregaremos essas instituicoes e nossa analise empirica desconsi-
derando as cooperativas centrais e as confederag¢des cooperativas. I1sso significa
trabalhar com um conjunto de instituicbes que somam aproximadamente R$21
bilhbes em operagdes de crédito, considerando dados de junho de 200922,

3.8 Variaveis de controle

Com o objetivo de garantir a eficiéncia e consisténcia dos estimadores uti-
lizados para capturar o efeito do DPGE sobre os riscos assumidos pelos bancos,
vamos considerar um conjunto de variaveis de controle que estao divididas con-
forme elas possam assumir valores diferentes para cada banco e cooperativa, ou
0 mesmo valor para todas as instituicdes em um determinado instante do tempo.
No primeiro caso temos as variaveis ao nivel da firma, que denominaremos de
micro-controles. Por sua vez, o segundo grupo é representado por variaveis em
nivel agregado, denominado de macro-controles.

3.8.1 Controles ao nivel da firma (micro-controles)

Um dos micro-controles empregados € a relagéo entre o saldo das opera-
¢cOes de crédito do banco e seu ativo circulante e realizavel a longo prazo, a qual
representamos por opercred. A presenca desta variavel no modelo é particularmen-
te importante quando medimos o risco do banco a partir das classificacdes das
operacgdes de crédito. Como essa medida de risco é o quociente entre o saldo das
operagoes classificadas em E, F, G ou H sobre o total das operagdes, podemos ter
uma situacao onde risco do banco estd aumentando, mas a medida de risco indica
0 contrario por conta do crescimento do denominador, sem aumento no numerador.
Isto acontece, por exemplo, se novas opera¢des forem classificadas em niveis de
risco menores que E. Nesta situagcéo, a inclusdo da variavel opercred no modelo

capturara a queda da medida de risco porque aquela variavel estara crescendo ao

analogas a criagdo do DPGE.
22 A titulo de referéncia, no mesmo periodo os bancos de menor porte somavam aproximadamente R$250 bi-
Ihdes em operagdes de crédito.
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mesmo tempo em que esta se reduz. Cabe mencionar que esta variavel também foi
empregada como controle nos estudos de Keeley (1990) e Gropp e Vesala (2004).

Um segundo micro-controle empregado € a capitalizacéo da instituicao, de-
nominada captlz, medida pelo valor do patrimdnio liquido sobre o ativo (circulante
e permanente). Quanto maior for a importancia do capital do banco como fonte de
recursos para suas operacgdes ativas menor deve ser o efeito do DPGE e do risco
moral, uma vez que 0 banco passa a arcar com uma parcela maior das perdas
incorridas. Nesse sentido, pode-se esperar que essa variavel tenha um efeito ne-
gativo sobre os riscos assumidos pelo banco.

No entanto, devemos notar que essa variavel pode servir para controlar efei-
tos associados a forma como sdo construidas as medidas de risco. No caso do
risco medido através das classificagcdes de crédito, pode existir um efeito similar
ao mencionado com relagédo a opercred. Como captlz é uma relagao entre o patri-
monio liquido o ativo, se o banco aumentar suas operagdes de crédito classifica-
das entre AA e D com recursos captados através de depositos, entdo, tudo o mais
constante, o ativo aumenta e a captiz cai. Mas esse movimento € acompanhado
por uma queda da medida de risco, conforme mencionamos acima, de modo que
podemos ter um coeficiente positivo para captlz. Por sua vez, considerando o in-
dice de Basileia (IB), esse indice é fungcao crescente do patriménio de referéncia
(PR), que é composto pelo patriménio liquido. Logo, em uma situacdo onde uma
instituicdo aumente seu capital, sua medida de risco caira (o IB subira), conside-
rando tudo o mais constante. Mas pode ser que essa instituicdo tenha mantido
inalterado o nivel de risco das suas operag¢des, de modo que a elevacéao do IB
seria um movimento incorreto para o que estamos querendo medir, que é nivel
de risco. Assim, inserindo a capitalizagdo como uma variavel explicativa também
buscamos capturar esse efeito, 0 que implica dizer que podemos ter para essa
variavel um coeficiente positivo.

Seguindo Gropp e Vesala (2004), inserimos também como micro-controle a
relac&o entre o valor do ativo do banco e a soma dos ativos de todos os bancos,
definida como tam. O objetivo é capturar um possivel efeito de “to big to fail”,
onde um grande banco poderia assumir maiores riscos pressupondo que as au-
toridades reguladoras ndo permitiriam a sua quebra dado o impacto que ela teria
sobre as demais instituicdes do sistema bancéario. Ademais, autores como Nier e
Baumann (2006) apontam que bancos maiores tendem a manter menores niveis
de capital. Logo, especialmente quando o risco for medido pelo indice de Basileia,
que depende do capital mantido pela instituicdo, utilizar o porte do banco como
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variavel explicativa & importante para filtrar seu efeito sobre a medida de risco.
Outra variavel de controle utilizada é a relagéo entre depositos a prazo e
passivo, dada por depprz. O objetivo € medir a relevancia desses depdsitos dentro
das fontes de captagéo dos bancos. Os depésitos a prazo sao uma fonte onerosa
de recursos quando comparados aos depdésitos a vista e de poupanca. Dessa
forma, estando os bancos sujeitos a uma disciplina de mercado onde exista uma
relac&o direta positiva entre os custos de captacdo e os riscos assumidos pelas
instituicoes, entdo, bancos com maior dependéncia dos depdsitos a prazo devem
apresentar niveis menores de risco, considerando tudo o mais constante. Por-
tanto, o sinal esperado para essa variavel € negativo. Vale mencionar, que essa
variavel foi utilizada nos trabalhos de Keeley (1990) e Gropp e Vesala (2004).
Por ultimo, utilizamos também como controle uma medida de eficiéncia
dada pela razdo entre as receitas e as despesas operacionais (chamada de efn-
cia). Empregamos essa variavel porque bancos mais eficientes podem assumir
riscos menores em relacdo aos bancos menos eficientes para obter determinados
resultados, de modo que o coeficiente dessa variavel deve ser negativo.

3.8.2 Controles ao nivel agregado (macro-controles)

Para controlar possiveis efeitos agregados que possam influenciar os riscos
assumidos pelos bancos consideramos o PIB semestral e o seu crescimento, repre-
sentados por pib6m e varpib. O objetivo € capturar o crescimento do risco devido a
um otimismo com a expansao econémica que fagca com que os agentes econémicos
e as instituicdes financeiras demandem e ofertem mais crédito, respectivamente.
Neste caso, o sinal esperado para os coeficientes dessas variaveis € positivo.

Também colocamos no modelo o crescimento do crédito agregado em seis
meses, representado por varcredém. Essa variavel tem como objetivo capturar
dois efeitos. O primeiro deles seria analogo ao que temos com as duas variaveis
anteriores, isto €, o buscamos um crescimento do risco devido a uma euforia dos
agentes que se traduz em crescimento do crédito agregado da economia. O se-
gundo efeito esta relacionado a medida de risco baseada nas classificacoes de
crédito. Neste caso, o controle tem o papel de complementar a fungdo desempe-
nhada pela variavel opercred que discutimos a acima, isto é, queremos capturar
a queda da medida de risco decorrente da expansao das operacgdes de crédito
controlando pelo efeito de expansao do denominador da medida de risco. Nesse
sentido, alids, o coeficiente esperado para essa variavel é negativo.

Um terceiro macro-controle empregado € a taxa de juros real de um ano,
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representada por juroreal, obtida das aplicacdes em ativos de baixo risco (titulos
publicos federais). Considerando que esses investimentos reduzem o risco dos
bancos quando comparados as operac¢des de crédito, a inclusdo dessa taxa de
juros reflete o custo de oportunidade das instituicbes em assumir riscos. Dessa
forma, espera-se que o sinal do coeficiente dessa variavel seja negativo.

Também consideramos como controle o nivel agregado de inadimpléncia,
denominado inad. Para esta variavel ndo temos um sinal esperado, uma vez que
ela pode tanto representar, quando cresce, um indicativo para as institui¢cdes fi-
nanceiras reduzirem os riscos, pois a situagao geral dos tomadores de recursos
estaria se deteriorando, como pode representar uma relagéo positiva, se pensar-
mos na medida de risco baseada nas classificagbes de crédito, que tem um com-
ponente de inadimpléncia embutido na sua defini¢ao.

Por fim, colocamos o logaritmo natural do nivel dos recolhimentos compul-
sorios incidentes sobre as institui¢des financeiras, representada por comp. O sinal
esperado para o coeficiente dessa variavel é negativo, uma vez que os recolhi-
mentos compulsérios limitam a exposicao a riscos dos bancos. No entanto, cabe
mencionar que as cooperativas de crédito nao sofrem esses recolhimentos com-
pulsérios de maneira que quando estivermos empregando as cooperativas em
nossas analises a variavel comp sera ndo-nula apenas para os bancos.

E importante notar que algumas das variaveis que elencamos aqui podem
estar correlacionadas entre si. Nesses casos, bastaria considerar um subconjunto
dessas variaveis para capturar os efeitos agregados sobre as medidas de risco.
De fato, como veremos nos resultados econométricos, algumas variaveis nao se
mostraram relevantes quando consideradas em conjunto com outras variaveis.

3.8.3 Variaveis explicativas endégenas

O estimador proposto por Arellano e Bond (1991) pressupde que as vari-
aveis explicativas sejam sequencialmente exbégenas, 0 que significa que os re-
gressores ndao devem ser correlacionados com os termos aleatérios do presente
e do futuro. Logo, é preciso discutir se no caso das variaveis consideradas neste
trabalho essa hipétese é valida.

No caso dos controles macroecondmicos é razoavel supor que eles sejam
estritamente exdgenos em relagdo ao termo aleatério “it, o que significa dizer
que nenhum banco isoladamente influencia com sua decisdo de assumir riscos as
variaveis macroeconOmicas consideradas.

Com relacédo as variaveis que representam o periodo em que o DPGE pode
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ter exercido efeito sobre 0s riscos assumidos pelos bancos, d. e Dy, também as-
sumiremos que elas sao estritamente exégenas uma vez que o DPGE foi criado
para lidar com problemas de liquidez dos bancos que surgiram em fungéo da crise
financeira internacional, que é um evento exdgeno.

No caso dos micro-controles vale relembrar que estamos utilizando a ca-
pitalizagcéo da instituicao, o tamanho dela, a propor¢céo dos depdsitos a prazo em
relacdo ao passivo, a proporcao das operacdoes de crédito em relacdo ao ativo e a
sua eficiéncia. Por se tratar de dados contabeis, a ocorréncia de choques aleat6-
rios futuros nos riscos assumidos pelas instituicées financeiras ndo afetam essas
varidveis no presente e no passado. No entanto, choques aleatérios no presente
podem afetar essas variaveis também no presente. Por exemplo, se um banco for
surpreendido com uma inadimpléncia inesperada em determinado semestre, isso
provavelmente fara crescer sua medida de risco baseada nas classificacdes de
crédito ao mesmo tempo em que afetara também sua capitalizagédo e eficiéncia.
Por sua vez, considerando o risco medido pelo indice de Basileia, esse indice é
calculado com base nas operagdes que as instituicées realizam e essas opera-
cOes também afetam as contas dos balancetes dessas instituicdes. Dessa forma,
€ possivel que um choque aleatério sobre o indice também tenha efeito sobre os
micro-controles. Assim, vemos que nossos micro-controles ndo sdo sequencial-
mente exdgenos, de modo que utilizaremos como instrumentos para essas varia-
veis as suas defasagens, conforme proposto por Arellano e Bond (1991).

Finalmente, cabe destacar que a variavel dependente defasada utilizada
como regressor do modelo também nao atende ao pressuposto de exogeneidade
sequencial. Também aqui utilizaremos como instrumento desse regressor as suas
defasagens segundas e posteriores.

4. FONTE DE DADOS E ANALISE DESCRITIVA

Os dados utilizados neste trabalho foram extraidos dos balancetes semes-
trais das instituices que compdem o sistema bancério brasileiro no periodo entre
junho de 2007 a dezembro de 2010 e estéo disponiveis no sitio do Banco Central
do Brasil. Também foram obtidos da mesma fonte e para o mesmo periodo os
balancetes das cooperativas de crédito.

Desejamos analisar o efeito da criacdo do DPGE sobre as exposicbes de
risco dos bancos e escolhemos o periodo destacado acima porque com ele con-
seguimos um maior conjunto de dados. Antes de junho de 2007 e apds dezembro
de 2010 alguns bancos deixam de existir ou s&o incorporados por outros bancos

61

REVISTA PRATICAS DE ADMINISTRAGAO PUBLICA
SANTA MARIA - VOL. 1, N° 1. JAN./ABR. 2017
42-73



o e oo o T PROGRAMA DE POS-GRADUACAO
\ Praticas s AdministracaoPublica EM GESTAO DE ORGANIZACOES PUBLICAS U FSM

O DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL E O RISCO MORAL NOS BANCOS BRASILEIROS:
UMA ANALISE EMPIRICA COM DADOS DE PAINEL

de modo que para manter 0 maior numero de instituicdes na amostra nos restrin-
gimos ao periodo entre essas duas datas.

E importante destacar que no caso dos bancos, os dados utilizados sdo dos
conglomerados financeiros, quando eles existirem. No entanto, por simplicidade,
ao longo do texto empregaremos a expressao “banco” para nos referirmos tanto
as instituicdes individuais quanto aos conglomerados, quando néo for necessaria
uma distinc&o entre eles.

Outra informacéo coletada junto ao Banco Central do Brasil foi o indice de
Basileia de cada instituicdo no periodo entre julho de 2008 e dezembro de 2010%.
O motivo de considerarmos o indice de Basileia a partir de uma data posterior aos
dos demais dados esta em que antes de julho de 2008 a férmula de calculo do
indice sofreu alteracdes, impossibilitando a comparagao da métrica.

Com esse conjunto de informagdes foram construidas quatro bases de da-
dos com duas medidas de risco e dois grupos de controle. Relacionada a medida
de risco baseada nas classificagbes de crédito temos duas bases de dados, uma
com 115 bancos, sendo oito de grande porte, e outra com 107 bancos de menor
porte e 202 cooperativas de crédito. Por sua vez, as outras duas bases utilizam
o indice de Basileia como medida de risco, sendo uma delas formada por 118
bancos, também com oito bancos de grande porte®, e a outra composta por 110
bancos de menor porte e 202 cooperativas de crédito®.

Para visualizar o comportamento temporal das medidas de risco deste tra-
balho separamos os bancos em instituicdes de grande e menor porte, conforme
discutimos, e calculamos a média das medidas de risco para esses dois grupos de
bancos e para as cooperativas de crédito. O comportamento da medida de risco
baseada na classificacdo dos créditos pode ser observado na figura 2.

23 O indice de Basileia (IB) dos bancos € divulgado pelo Banco Central do Brasil em seu sitio na internet. O IB
das cooperativas, por sua vez, teve que ser solicitado aquela Autarquia.

24 O nimero de bancos de menor porte € diferente da amostra anterior porque tanto para as classificagdes de crédito,
como para os indices de Basileia, algumas instituicbes ndo traziam essas informacdes, sendo excluias da amostra.
25 Com relagéo as cooperativas presentes na amostra, elas representam noventa por cento do total de opera-
¢cOes de crédito de todas as cooperativas, tomando como referéncia informacdes de junho de 2009. Nao foram
incluidas nas amostras as cooperativas de baixa relevancia, em termos do volume de operagdes que realizam,
ou aquelas com dados faltantes.
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Figura 2 — Inadimpléncia e média da medida de risco baseada nas classificacdes de crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil

Pela figura 2 vemos que as medidas de risco dos bancos e das cooperativas
sobem em junho de 2009 para depois recuarem, com exce¢ao das cooperativas que
se mantém em patamar elevado. Analisando os dados agregados de crédito perce-
bemos que esse o movimento se reflete na inadimpléncia calculada pelo BACEN e
que pode ser visualizada na figura 2 (representada por inad). Como era esperado,
existe um movimento conjunto das séries de risco e de inadimpléncia. A medida de
risco baseada em classificacdes de crédito € determinada, em parte, pelos atrasos
nos pagamentos de principal e de juros de empréstimos e financiamentos. Como
esses atrasos definem a inadimpléncia, existe uma correlacao entre essas variaveis
decorrente da forma como elas sao construidas o que justifica a inclusao da inadim-
pléncia como controle na estimagéo do efeito do DPGE sobre os bancos.

Quanto a medida de risco feita através do indice de Basileia, a figura 3 mos-
tra a evolugéo das séries dos bancos de grande e menor porte e a figura 4 dos
bancos de menor porte e das cooperativas.

Figura 3 — Média dos indices de Basileia dos bancos de grande e de menor porte
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63

REVISTA PRATICAS DE ADMINISTRAGAO PUBLICA
SANTA MARIA - VOL. 1, N° 1. JAN./ABR. 2017
42-73



o 2 -
B S T PROGRAMA DE POS-GRADUACAO
.. Préticas <« AdministracaoPublica EM GESTAO DE ORGANIZACOES PUBLICAS U FSM

O DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL E O RISCO MORAL NOS BANCOS BRASILEIROS:
UMA ANALISE EMPIRICA COM DADOS DE PAINEL

Figura 4 — Média dos indices de Basileia das Cooper. de crédito e dos bancos de menor porte
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Destaca-se na figura 3 a diferenca de nivel das medidas de risco entre os
bancos de menor e de grande porte, sendo que 0s bancos de menor porte pos-
suem indices de Basileia relativamente maiores que os dos bancos de grande
porte. Isso reflete os diferentes perfis de risco das operacgdes realizadas por es-
sas instituicdes, mas também o nivel de capitalizacdo das mesmas. Em principio
essas diferencas de nivel nas medidas de risco poderiam ser tratadas em nos-
so0 modelo econométrico diferenciado os portes dos bancos com uma variavel
dummy. No entanto, como estamos trabalhando com um modelo que prevé efeitos
idiossincraticos de cada instituicdo, esses diferenciais de nivel das medidas de
risco serdo capturados por esse termo, de modo que n&o é necessaria a inclusao
daquela variavel no modelo.

Um segundo ponto a ser notado na figura 3 é o movimento ascendente do
indice de Basileia médio dos bancos de grande porte. Em principio, esse movi-
mento sugere uma reducdo dos riscos assumidos por aqueles bancos. No entan-
to, ele é decorrente de um outlier na amostra. Como podemos observar na figura
5, o indice de Basileia do Santander apresenta uma expressiva elevagéo decor-
rente da fusdo de suas operagbes com o Banco Real, no segundo semestre de
2008, e da emisséo de acdes, no segundo semestre de 2009.
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Figura 5 — Indices de Basileia das instituicdes do grupo de bancos de grande porte
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Esse movimento do indice de Basileia do Santander € um exemplo do que dis-
cutimos anteriormente sobre as dificuldades praticas de utilizar os bancos de maior
porte como grupo de controle. No entanto, ainda conforme o que foi discutido, os
efeitos desses eventos societarios sobre as medidas de risco serdo capturados no
modelo estatistico com variaveis de controle construidas a partir de informacgées dos
balancetes das instituicdes, tais como uma medida de capitalizagdo da instituicao.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secéo apresentaremos as estimativas obtidas do modelo econometri-
co, separando por medida de risco e grupo de controle.

5.1 Risco pelas classificacoes de crédito e bancos de grande porte
como grupo de controle

Com relagdo aos controles-macro, o modelo foi estimado considerando di-
versas especificagdes. A inclusdo de todas as variaveis no modelo mostrou que
diversas delas ndo eram significantes. Por sua vez, quando as variaveis eram con-
sideradas uma a uma seus coeficientes apresentaram-se estatisticamente dife-
rentes de zero. Assim, fizemos diversas composi¢des de variaveis e identificamos
0s modelos com o0s seguintes pares de variaveis (varpib,varcredém), (varpib,inad)
e (varcredém, comp) como 0s mais adequados, com base dos testes de especifi-
cacao?® . Em seguida, partimos dessas especificagcdes para inserir os micro-con-
troles. Os resultados mostraram que, uma vez controlados os efeitos agregados,
os coeficientes estimados dos micro-controles ndo eram estatisticamente diferen-
tes de zero em diversos casos. As excecdes foram as variaveis captlz e depprz,
significantes aos niveis de confianca de 1,% 2,5% e 5%. A tabela 2 traz os mode-
los estimados mais adequados com base nos testes de especificagao.

26 Realizamos testes da significancia dos coeficientes, da exogeneidade dos instrumentos (ARELLANO e BOND
1991, pg. 282) e da auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem das primeiras diferencas dos choques aleatorios.
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Tabela 2 — Controle nos bancos de grande porte e risco baseado nas classificagbes de crédito

4 Sargan/ .
AR(2) PR A(3)) d: D varcredobm  inad comp captlz  deppraz
Hansen

0.804*  -0.004  -0.003  -0.219* 0.819%  -0.105*

) 0521 091
@ 05210913 18y (0007 (0.009)  (0.066) (0.219)  (0.034)
. 0.559*  -0.012%  0.002 .14 0.550%% -0,082%+*
(@ 05190210 a1y (0,005 (0.006) (0.252) 0.25)  (0.038)
0.544*  -0.001  0.003  -0.192* 20.005  0.696*  -0.106*
(i) 0682 0652 o76)  (0.005) _ (0.006) _ (0.045) (0.007) _(0215)  (0.038)

#p—valor
Significancia: * 1%, **2,5%, ***5%, ****10% (desvios-padrio entre parénteses)

Com relagéo ao efeito do DPGE sobre os riscos assumidos pelos bancos
menores, a variavel que representa esse efeito apresentou coeficientes estatisti-
camente nulos nas diversas especificacées. Assim, ndo encontramos evidéncias
de que o DPGE tenha produzido um aumento nos riscos assumidos pelos bancos
de menor porte na comparagado com os bancos maiores.

5.2 Risco pelas classificacoes de crédito e cooperativas de crédito
como grupo de controle

A abordagem de estimac&o quando as cooperativas de crédito formam o
grupo de controle dos riscos assumidos pelos bancos menores seguiu a mesma
adotada na secao anterior. Os resultados das estimativas considerando a inclusao
dos controles macro e micro no modelo sdo mostrados na tabela 3.

Como pode ser observado, o efeito do DPGE sobre os riscos assumidos pelos
bancos, capturado por , ndo se mostrou significante nas diversas especificagcoes tes-
tadas. Portanto, assim como ocorreu na se¢éo anterior ndo encontramos evidéncias
de que o DPGE tenha causado um aumento nos riscos assumidos pelos bancos.

Tabela 3 — Controle com cooperativas de crédito e risco baseado nas classificagbes de crédito

AR(Z)# Iiiiizg Y1) d: Dy varcredbm  comp inad  captz(-1) op e(ZCIEd
o v v G S i
T
oo U 0 S g

# p-valor
Significancia: * 1%, **2,5%, ***5%, ****10% (desvios-padrdo entre parénteses)
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5.3 Risco pelo indice de Basileia e bancos de grande porte como grupo
de controle

Ao utilizar o indice de Basileia como nossa medida de risco, notamos em
diversas especificacdes testadas que o termo auto-regressivo foi o principal fator a
explicar os movimentos da variavel dependente. Por sua vez, os micros e macros
controles mostraram baixa significancia ou néo rejeitaram a hip6tese nula de que
seus coeficientes eram iguais a zero.

Em funcéo da baixa importancia dos controles no modelo, estimamos o efei-
to do DPGE sobre os riscos dos bancos inserindo as variaveis dummies que re-
presentam o efeito agregado que pode ter ocorrido quando o DPGE foi criado, ad,
e o efeito do DPGE sobre os bancos de menor porte, D,.

Tabela 4 — Controle com bancos de grande porte e risco baseado nos indices de Basileia.

4 Sargan/ )
AR(2) 4 YD d: Di pibbm
Hansen

. 0.305*

@ 0499  0.717 (0.041)

. 0.212* -0.064
(i) 0.652  0.680 (0.08) (0.042)

0.208** -0.069

.661 .

(iii)  0.66 0.677 (0.084) (0.045)

0.208**  0.007  -0.076
(0.083)  (0.009)  (0.046)

0.271* 0,002
(0.036) (0.001)

(iv) 0.661  0.678

) 0532 0733

#
p-valor
Significancia: * 1%, **2,5%, ***5%, ****10% (desvios-padrdo entre parénteses)

Conforme podemos observar na tabela 4, as variaveis d, e D, ndo mostra-
ram coeficientes estatisticamente diferentes de zero, sugerindo que o DPGE nao
aumentou os riscos assumidos pelos bancos de menor porte quando comparados
com os riscos dos bancos maiores.

5.4 Risco pelo indice de Basileia e cooperativas de crédito como grupo
de controle

De maneira similar aos resultados encontrados na secédo anterior, onde a
variavel dependente defasada se mostrou estatisticamente significante nas diver-
sas especificacoes testadas em detrimento de outros controles macros e micros,
agora, com a base de dados composta por bancos de menor porte e cooperativas,
também o risco medido pelo indice de Basileia teve na variavel dependente defa-
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sada um fator explicativo recorrentemente significante. No entanto, notamos que
foi necessario distinguir no modelo os bancos das cooperativas para identificar o
coeficiente desse fator. Para tanto, consideramos que os micro-controles tinham
coeficientes diferentes para bancos e para as cooperativas de maneira a conse-
guir separar a amostra entre esses dois grupos.

Tabela 5 — Controle com cooperativas de crédito e risco baseado nos indices de Basileia.

Sargan/
AR(2)# Hansen” Y d: D i varpibl  ccaptlz

0.197* 0.001 -0.067  -0.531%**

() 0282 0700 el 0025  (007)  (0.261)

3 0.177* -0.08 4.019%
(i) 0330 0295 any (0.112) (1.18)

0.118  -0.039%#x 3.497#wx
(ii)) 0808 0388 295y (0.021) (1.979)

, 0.178%  -0.029  -0.051 3.246%*
(v) 031027 6300 (0024 (0122) (1377)

# p-valor
Significancia: * 1%, **2,5%, ***5%, ****10% (desvios-padrdo entre parénteses)

A tabela 5 os resultados das especificagbes mais adequadas, onde a va-
riavel ccaptlz se refere a capitalizacdo das cooperativas de crédito. Analisando
o efeito do DPGE sobre os riscos assumidos pelos bancos menores, podemos
observar que as estimativas do coeficiente da variavel D, ndo foram estatistica-
mente diferentes de zero nas diversas especificacdes testadas. Dessa forma, nao
encontramos evidéncias de que o DPGE tenha feito com que os bancos menores
assumissem maiores riscos, tendo como base de comparag¢ao os riscos assumi-
dos pelas cooperativas de crédito.

6. INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Como vimos na se¢ao anterior, ndo encontramos evidéncias de que o DPGE
criou um problema de risco moral nos bancos de menor porte no Brasil. Esse resulta-
do pode surpreender, dado que a expansao da cobertura do seguro deposito foi signi-
ficativa e 0o DPGE serviu efetivamente para restabelecer o acesso daqueles bancos a
liguidez em moeda local. Contudo, uma explicacéo para esses resultados pode estar
nos mitigadores do risco moral que existem no sistema bancario brasileiro.

Os mitigadores do risco moral podem atuar de trés maneiras: (i) fortalecendo
a disciplina de mercado; (ii) aumentando a participagdo do banco em eventuais
perdas que ele sofra; ou (iii) limitando os riscos das operagées. No primeiro item se
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encaixa fazer o prémio do seguro sensivel aos riscos incorridos pelo banco. Neste
caso, a instituicdo ndo pode apenas se preocupar com o retorno dos ativos, uma vez
que o custo do seguro aumenta com o risco e consome a rentabilidade das opera-
¢bes. Também fortalece a disciplina de mercado o controle da cobertura do seguro
deposito e do volume total de emisséo de depésitos segurados, de modo que o ban-
co tenha que recorrer a outras fontes de recursos nao contempladas pelo seguro.
No item (ii), o0 mitigador empregado é o requerimento de capital. Seu papel € reduzir
a alavancagem do banco e, consequentemente, fazer com que uma parcela maior
de recursos proprios (e menor de terceiros) seja afetada em caso de perdas com
as operacoes ativas. Finalmente, quanto ao item (iii), a limitacdo dos riscos é feita
por meio de restricbes sobre as operacdes ativas do banco, sendo 0 mais comum a
imposicao de recolhimentos compulsérios sobre os depésitos. Ademais, esse item
também é executado através do monitoramento da instituicdo e dos seus riscos,
combinado com a competéncia do supervisor bancario de impor restricdes sobre a
gestédo do banco em fungéo do resultado daguele monitoramento.

No caso do sistema bancario brasileiro, o item (i) ndo esta presente na defi-
nicéo do prémio do DPGE, fixado em 0,0833% a.m. independentemente dos riscos
assumidos pelo banco emissor do deposito. No entanto, ainda assim os bancos estao
expostos a disciplina de mercado, pois 0 DPGE tem um limite de emiss&o por banco?.
A partir desse limite, a instituicdo precisa utilizar outras formas de captacéo que néo
possuam a cobertura do seguro depdsito, ou que possuam coberturas muito menores
do que as do DPGE, fazendo com que o0 banco se exponha a disciplina de mercado.

Quanto ao item (ii), os requerimentos de capital dos bancos no Brasil séao
calculados com base nos riscos assumidos pelas instituicdes. Dessa forma, a par-
ticipacédo do capital préprio de um banco no financiamento das suas operacdes
cresce com o0s riscos dessas operacgdes e isso significa que, tudo o mais cons-
tante, quanto maior a exposicéo a risco do banco, maior o volume de recursos
proprios que ele pode perder, caso os riscos das operagdes que ele realizou se
materializem. Logo, também temos no requerimento de capital um fator que pode
explicar os resultados empiricos obtidos.

Finalmente, com relagéo ao item (iii), os bancos no Brasil estdo sujeitos aos
recolhimentos compulsérios sobre os depositos a prazo (entre outros depdsitos).
Assim, parte dos recursos captados pelos bancos é direcionada para ativos de
risco baixo ou nulo, como os titulos publicos federais ou depésitos junto ao Banco
Central, mitigando o risco moral associado ao DPGE. Além disso, o Banco Central

exerce 0 monitoramento e a supervisdo dos riscos dos bancos e possui a facul-
27 Vide Resolugcao CMN n° 3.692, de 26 de margo de 2009, e alteracdes posteriores.
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dade de impor medidas restritivas sobre a gestdo das instituicées financeiras®.
Adicionalmente, as instituicdes financeiras possuem um limite de exposi¢cao por
cliente®, de carater prudencial, pelo qual uma instituicao ndo pode ter mais do que
25% de seu PR exposto ao risco de crédito de uma determinada pessoa fisica ou
juridica. Portanto, também aqui temos elementos que ajudam a explicar porque
nao encontramos evidéncias de que o DPGE criou um problema de risco moral
nos bancos de menor porte.

Deve-se notar que, muito embora os fatores elencados nos paragrafos
acima sirvam como mitigadores do risco moral e ajudem a explicar porque nao
encontramos evidéncias desse risco neste trabalho, seria importante conhecer
a eficacia individual de cada um desses fatores. Essa informagao permitiria aos
formuladores de politicas saber, por exemplo, se um relaxamento dos requerimen-
tos de capital, como o que se esta produzindo agora com a reducéo do indice de
Basileia de onze para oito por cento, poderia criar um problema de risco moral em
um contexto onde exista um seguro depésito nos termos do presente no DPGE.
No entanto, uma analise desse tipo foge ao escopo deste trabalho pelo que a dei-
Xxamos como uma sugestao para pesquisas futuras.

7.CONCLUSAO

Neste trabalho testamos se a criagdo do DPGE, e a expanséo da cobertura
do seguro depoésito que ele trouxe, criou um problema de risco moral nos bancos
de menor porte. Nossa analise comparou 0s riscos assumidos pelos bancos de
menor porte com dois grupos de controles: os bancos de maior porte, para os
quais argumentamos que o DPGE representou uma medida in6cua; e as coope-
rativas de crédito, que compartiiham com os bancos das caracteristicas de capta-
rem por depositos a prazo e realizarem operag¢des de crédito, mas para as quais
o DPGE nao foi disponibilizado. Nessa andlise utilizamos duas medidas de risco,
sendo uma baseada nas classificacdes das operacdes de crédito feitas por ban-
cos e cooperativas, e outra definida como o indice de Basileia dessas institui¢cdes.

A partir dessas informagdes estimamos um modelo dindmico com dados em
painel. Os resultados obtidos ndo revelaram evidéncias de que o DPGE criou um
problema de risco moral nos bancos de menor porte no Brasil.

28 Sobre essa faculdade, ver Resolugbes CMN n° 3.464, de 26 de junho de 2007, e n° 3.721, de 30 de abril de
2009, que dispbem sobre as estruturas de gerenciamento dos riscos de mercado e crédito que as instituicbes
financeiras devem ter.

29 Com disposicoes dadas pela Resolugdo CMN n° 2.844, de 29 de junho de 2001.
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