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RESUMO

Este artigo avalia os possiveis impactos decorrentes da mudanca do capital requerido dos bancos no Brasil, com a implantacdo do Acordo
de Basileia III. Para tanto, foi utilizada uma amostra de 58 bancos, que compreende 80% dos ativos do Sistema Financeiro Nacional, se-
gundo os balangos de dezembro de 2012. A metodologia adotada simulou a necessidade de capital regulatério que sera exigida ao final do
periodo de transi¢ao, em 2019, considerando a continuidade dos ativos ponderados pelo risco (APR) contido nesses balangos. Assumindo
que alguns bancos irdo recorrer ao mercado de capitais para elevar sua capitalizagdo, foram analisados os retornos sobre o patrimonio
(return on equity - ROE) nos ltimos trés anos, comparados ao custo de capital proprio, estimado pelo modelo internacional de precifica-
¢ao de ativos de capital (international capital asset pricing model - ICAPM). Constatou-se que 23 institui¢des apresentaram algum tipo de
desenquadramento ao novo capital regulatdrio, dentre as quais os 3 maiores bancos ptiblicos federais. Verificou-se, também, que 39 bancos
apresentam ROE insuficiente para atrair novos investidores. A analise conjunta da adequagao da estrutura de capital e do nivel de retorno
pode identificar eventuais vulnerabilidades. Conclui-se que a implantagao do Acordo de Basileia III no Brasil pode intensificar a busca por
maior eficiéncia e lucratividade. Em um futuro cendrio, o sistema bancario brasileiro pode observar uma onda de fusoes e aquisi¢oes e o
crescimento do numero de ofertas publicas iniciais (initial public offerings — IPOs).

Palavras-chave: capital regulatdrio, Basileia III, bancos, ativos ponderados pelo risco, regulagdo bancaria.

ABSTRACT

This article evaluates the potential impacts deriving from the change in required capital of banks in Brazil, with the implementation of Basel
III. To do this, a sample of 58 banks was used, which accounts for 80% of the assets in the Brazilian National Financial System, according to the
balance sheets of December 2012. The methodology adopted has simulated the need for regulatory capital that will be mandatory in the end
of the transition period, in 2019, considering the continuity of risk-weighted assets (RWAs) contained in these financial statements. Assuming
that some banks will resort to the capital market to raise their capitalization level, the return on equity (ROE) for the previous three years was
analyzed, compared to the cost of equity, estimated by the International Capital Asset Pricing Model (ICAPM). It was found that 23 institutions
had some kind of noncompliance with the new regulatory capital, among them the 3 largest federal public banks. It was also observed that 39
banks have a ROE insufficient to attract new investors. The joint analysis of the adequacy of capital structure and the return level may identify
occasional vulnerabilities. It is concluded that implementing Basel I1I in Brazil may increase the search for greater efficiency and profitability.
In a future scenario, the Brazilian banking system may observe a wave of mergers and acquisitions and an increased number of initial public
offerings (IPOs).

Keywords: regulatory capital, Basel III, banks, risk-weighted assets, bank regulation.
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1 INTRODUCAO

Ao longo das ultimas duas décadas, o setor bancario
brasileiro passou por uma consolida¢io importante, que
aumentou sua concentragao, ampliou a presenga dos gran-
des bancos de varejo e, nos ultimos cinco anos, amplificou
a participa¢ido dos bancos publicos federais.

A crise financeira internacional de 2008 pouco afetou
a capacidade desse sistema. Os bancos brasileiros, em sua
grande maioria, estavam adequados ao seu capital regu-
latério e mantinham exposi¢des a riscos dentro de para-
metros aceitdveis, corroborando as visdes de que o capital
regulatorio (Laeven & Levine, 2009) e a supervisio dos
reguladores (Buch & DeLong, 2008) estdo intrinsicamente
relacionados a estabilidade do setor bancario. Contudo, a
economia mundial foi afetada pela crise e medidas se fa-
ziam necessdrias.

O Comité de Supervisio Bancdria de Basileia (Basel
Committee on Banking Supervision - BCBS) publicou
uma revisao do Acordo de Capital intitulada A global re-
gulatory framework for more resilient banks and banking
systems, que veio a se tornar conhecida como Basileia III
(Basel Committee on Banking Supervision, 2011). O novo
Acordo de Capital ird requerer mais capital e de melhor
qualidade. Além disso, as novas regras introduziram o con-
ceito de capital contraciclico, o que, na pratica, ird reduzir a
possibilidade de alavancagem dos bancos. Ao atuar de for-
ma ampla na regulagdo do capital e nos padrdes de liqui-
dez, 0 novo acordo deixa aos reguladores locais as decisoes
quanto a forma de implanta¢do e adequa¢io do modelo as
suas especificidades.

Essas medidas fardo com que as institui¢des financeiras
tenham de planejar melhor suas a¢des de investimento e
de concessdo de crédito, priorizando a contrata¢ao de ati-
vos que proporcionem uma melhor relagdo entre retorno
e risco. Entretanto, as a¢des ndo estdo limitadas a revisdo
da politica de investimento e crédito. Os bancos também
podem se ajustar as novas regras emitindo agoes, vendendo
parte de sua carteira de ativos ou, ainda, praticando uma
politica de dividendos menos agressiva, com maior reten-
¢do de lucros. Dessa forma, o aumento do capital regulatd-
rio requerido pelo BCBS ird implicar aportes de recursos
pelos acionistas, que precisam ser remunerados ao custo
do capital préprio (K,). Logo, o nivel de retorno proporcio-

2 REVISAO DA LITERATURA

nado pelo banco deve satisfazer a condi¢éo de ser igual ou
superior ao K...

Este artigo analisa os efeitos dessa medida para o se-
tor bancario brasileiro, por meio de duas abordagens. A
primeira trata de uma simula¢io da suficiéncia do capital
regulatorio dos bancos para que eles mantenham suas es-
tratégias e operagdes, considerando os portfélios existen-
tes em dezembro de 2012, e dentro das regras introduzidas
pelo Acordo de Basileia III. A segunda abordagem diz res-
peito a capacidade dos bancos de atrair capitais visando a
se enquadrar ao Acordo de Basileia III e, por essa razao,
devem proporcionar aos investidores retornos compativeis.
A anilise conjunta da suficiéncia do capital regulatério e da
capacidade de atrair novos capitais ird indicar as estratégias
que cada banco devera perseguir.

Os resultados obtidos indicam que, dos 58 bancos ana-
lisados, 23 ndo estio enquadrados nas regras de Basileia
III, devido a algum dos critérios discutidos no item 2.2.
De forma geral, o sistema bancario necessitara aumentar
o capital regulatério em cerca de R$ 85 bilhdes, em valores
de 2012. A dificuldade de enquadramento sera acentuada,
pois 39 bancos apresentam retorno inferior ao custo de ca-
pital proprio.

A principal contribuigdo deste estudo consiste na dis-
cussdo dos possiveis efeitos do novo Acordo de Capital
sobre o mercado financeiro, uma vez que a redugio da
capacidade dos bancos de alavancar-se podera precipitar
o aumento dos spreads. Adicionalmente, o novo acordo
poderd produzir o aumento na concentragido do sistema,
como tem sido a tonica das ultimas duas décadas. Final-
mente, também se espera suscitar o debate sobre questoes
de politica economica e regulagdo bancaria, haja vista a in-
terconexdo entre os assuntos.

O artigo estd dividido em sete se¢des, incluindo esta in-
trodugdo. A segunda se¢do apresenta uma revisdo da litera-
tura. A terceira se¢do apresenta a metodologia utilizada. A
quarta se¢do constitui uma anélise da necessidade de ajuste
do capital regulatério. A quinta se¢do é destinada a estimati-
va do custo de capital dos bancos e discute sua capacidade de
atrair novos investidores. A sexta secdo constitui uma andlise
conjunta do capital regulatdrio e do retorno dos bancos. Por
fim, na sétima se¢do sdo apresentadas nossas conclusdes.

Os bancos sdo depositdrios da poupanca das familias,
das empresas e dos investidores institucionais. Eles exer-
cem a fungdo de vasos comunicantes entre todos os inves-
tidores e os tomadores de recursos; portanto, a faléncia
de um banco constitui um problema sistémico (Stiglitz &
Weiss, 1981).

Bancos podem inadimplir quando o volume de seus
contratos é de tal magnitude que os efeitos propagados por
uma crise, ao incidir sobre eles, resultam em prejuizos ndo
suportados pelo capital proprio da instituigdo. Quando os
problemas transcendem as fronteiras, a acio dos bancos
centrais precisa ser coordenada por uma institui¢do mul-
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tilateral, que possa ter isen¢do e representatividade para
operar nesse ambiente.

O BCBS ¢ o organismo financeiro internacional res-
ponsavel por recomendar aos bancos centrais medidas de
cunho prudencial, visando a garantir a estabilidade finan-
ceira internacional. Com esse objetivo, o BCBS editou, em
1988, seu primeiro Acordo de Capital, que limitou a ala-
vancagem bancaria a um nivel que trouxesse solidez as eco-
nomias (Basel Committee on Banking Supervision, 1988).

2.1 Antecedentes de Basileia III

O principio basico do Acordo de Basileia consiste na
compatibilizacdo do capital da instituicdo com os riscos
incorridos. No Acordo de Capital de 1988, denominado
International convergence of capital measurement and ca-
pital standards, introduziu-se, entre outros, o conceito de
ativos ponderados pelo risco (APR) que, multiplicado por
um fator de risco de 8%, definia o capital regulatério da
instituicdo, além dos conceitos de Tier 1 e Tier 2, ou Capital
Nivel 1 e Capital Nivel 2. A relacdo entre Capital Total e
APR denomina-se Indice de Basileia.

O conceito de APR consiste na soma ponderada dos
ativos das instituicdes, de acordo com seu nivel de risco.
De forma geral, foram estabelecidos quatro fatores de pon-
deragdo: 0% para titulos publicos emitidos pelos governos
centrais ou haveres dos bancos junto aos governos; 20%
para valores em compensacdo; 50% para ativos interban-
carios e créditos garantidos por hipotecas; e 100% para os
demais créditos.

O Tier 1 representa o capital disponivel para absorver
as perdas em uma base “de continuidade”, que pode ser es-
gotado sem colocar o banco em insolvéncia, administragao
especial ou liquidagdo. O Tier 1 é constituido por agdes or-
dindrias, por reservas divulgadas, e por agdes preferenciais,
desde que estas tltimas nao sejam resgataveis e ndo haja a
cumulatividade de dividendos. Pelo menos 50% do Tier 1
deve ser constituido por agdes.

O Tier 2 constitui o capital que pode absorver as perdas
antes que os depositantes percam todo o dinheiro e esta
limitado a 100% de Tier 1. E constituido por reservas de
reavaliacdo, por reservas ndo divulgadas, provisdes para
perdas futuras ndo identificadas e por instrumentos que,
devido as suas caracteristicas, classificam-se como um
“quase capital”. Sdo eles os instrumentos hibridos de capi-
tal e divida, como ag¢bes preferenciais e bonds perpétuos,
além dos instrumentos de divida subordinada, limitados a
50% do Tier 2, com prazo minimo de 5 anos, e prevendo a
redugio de sua efetividade como instrumento de capital a
razdo de 20% ao ano (a.a.) nos 5 anos que antecedem seu
vencimento.

As dedugoes sobre o capital regulatdrio introduzidas
pelo Acordo de 1988 dizem respeito ao Goodwill (dedugdo
de Tier 1) e o investimento em subsididrias financeiras nao
consolidadas no balanco da instituicao (dedugdo do total
do capital regulatério).

Em 2005, o BCBS publicou o International convergen-
ce of capital measurement and capital standards: a revised
framework, conhecido como Basileia I (Basel Committee

on Banking Supervision, 2005). Entre outras medidas, o
Acordo de Basileia IT promoveu mudangas qualitativas no
tocante ao conceito de APR, vinculando o rating ao fator de
ponderacdo e facultando as instituigdes o desenvolvimento
de modelos internos, ou Internal Rating-Based Approach
(IRB).

Adicionalmente, introduziram-se outras mudangas na
composi¢do do capital regulatorio: do Tier 1, passou-se a de-
duzir os ativos intangiveis e o aumento de capital decorrente
de exposicdes em operagdes de securitiza¢do e, simultane-
amente, do Tier 1 e Tier 2, passaram a ser deduzidas partes
iguais do investimento em subsididrias financeiras ou ban-
carias ndo consolidadas e o investimento em outras institui-
¢Oes financeiras.

2.2 As Mudangas Introduzidas por Basileia III

Basileia III introduziu importantes modifica¢oes, par-
ticularmente no tocante as defini¢des de capital. Entre as
mudangas, destacam-se uma nova estrutura de capital,
priorizando o capital de melhor qualidade e estabelecendo
restricdes aos instrumentos de capital de menor qualidade;
ajustes prudenciais ao capital da institui¢do; o conceito de
capital conservation buffer, que é o capital adicional para fa-
zer frente a possiveis perdas; e o conceito de countercyclical
buffer, ou capital contraciclico.

Diferente dos acordos anteriores, que resumiam a es-
trutura de capital da instituicdo a Tier 1 e Tier 2, 0 novo
Acordo de Capital é consideravelmente mais rigoroso e
passa a consistir na soma dos seguintes elementos:

a) Tier 1, ou Capital Nivel 1, cujo requerimento é de 6%

de APR, composto por:

i. Common Equity, ou Capital Principal, na
denomina¢do da Resolugio do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n. 4.192/2013, que
deverd ser maior ou igual a 4,5% de APR; e

ii. Additional Tier 1, ou Capital Complementar,
segundo a mesma resolugio.

b) Tier 2, ou Capital Nivel 2. A soma de Tier 2 e Tier 1

deve ser, no minimo, 8% de APR.

Além de Tier 1 e Tier 2, o Acordo de Basileia III prevé
que o capital regulatdrio da instituicao deve incluir:

¢) Capital conservation buffer, ou capital de conservagéo,

consiste em um “colchdo” extra de capital para
possiveis perdas, proporcionando a instituicdo
que “adentrar” esse limite a continuidade de suas
operagoes. Nessas condicoes, a instituicio é obrigada
a interromper o pagamento de dividendos, até a
recomposi¢do do capital. O capital de conservagdo
requer 2,5% de APR adicionais de Capital Principal.

d) Countercyclical buffer, ou capital contraciclico. Visa

a garantir a estabilidade financeira da economia
e seu uso confere graus de liberdade aos bancos
centrais: fora dos tempos de crise, cria-se um
colchdo de capital para fazer frente as perdas em
possiveis crises; e nos tempos de crise, a autoridade
monetdria pode aboli-lo para evitar uma recessdo. O
capital contraciclico requer 2,5% de APR adicionais
de Capital Principal.
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O Capital Principal é composto por a¢des ordinarias, re-
servas de lucro e outras reservas. Ja o Capital Complementar
¢ composto por instrumentos com caracteristicas de perpe-
tuidade, subordinados a todos os demais instrumentos, a ex-
cecdo das a¢des ordinarias, resgataveis apenas por iniciativa
do credor e com autoriza¢do dos bancos centrais.

O Capital Nivel 2 é composto por instrumentos de divi-
da com prazo minimo de 5 anos, subordinados a todos os
passivos da institui¢do, exceto aos do Tier 1; ndo poderdo
ter gatilhos de liquidagdo antecipada, exceto no caso de fa-
léncia da instituicdo; e poderdo ser resgatados por inicia-
tiva do emissor, respeitado o prazo minimo de 5 anos, e
desde que sejam substituidos por instrumentos de melhor
qualidade, sob o ponto de vista de capital regulatério.

Do exposto, o capital requerido, em forma de agdes or-
dindrias, corresponde ao somatdrio do Capital Principal,
do capital de conservagdo e do capital contraciclico, tota-
lizando 9,5% de APR; acrescentando o Capital Comple-

mentar, deve-se atingir 11%; e adicionando, ainda, os ins-
trumentos que perfazem o Capital Nivel 2, chega-se a um
requerimento de 13%.

Os ajustes prudenciais constituem-se em dedugdes so-
bre o valor do Capital Principal. Sdo eles o Goodwill e ou-
tros ativos intangiveis; os créditos tributarios decorrentes
de prejuizos fiscais e que dependem de resultados futuros
para serem realizados; agdes de propria emissdo em tesou-
raria; beneficios definidos de fundos de pensao; participa-
¢oes cruzadas no capital de bancos, financeiras e segurado-
ras; investimento direto ou indireto no capital de entidades
bancarias, financeiras, seguradoras e assemelhadas, que
estejam fora do consolidado regulatério; ganho na venda
de ativos nas operagoes de securitizagdo; insuficiéncia de
provisoes para perdas esperadas; reservas para a cobertura
de hedges etc.

A Tabela 1 apresenta o periodo de ajuste as novas regras
do BCBS.

Tabela 1 Requerimentos minimos de capital estabelecidos no Acordo de Basileia Ill

Ano de entrada em vigor 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Capital Principal 3,500% 4,000% 4,500% 4,500% 4,500% 4,500% 4,500%
Tier 1 4,500% 5,500% 6,000% 6,000% 6,000% 6,000% 6,000%
Tier 1 + Tier 2 8,000% 8,000% 8,000% 8,000% 8,000% 8,000% 8,000%
Capital de conservacao - - - 0,625% 1,250% 1,875% 2,500%
Capital contraciclico - - - 0,625% 1,250% 1,875% 2,500%
Tier 1 + Tier 2 + buffers 8,000% 8,000% 8,000% 9,250% 10,500% 11,750% 13,000%
Ajustes prudenciais 20% 40% 60% 80% 100% 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

A insuficiéncia de capital para atender o capital de con-
servagdo e o capital contraciclico pode interromper, total
ou parcialmente, o pagamento de dividendos.

Fica evidente que, com o novo acordo, sera exigido
dos bancos mais capital e de melhor qualidade. Se antes o
capital regulatorio era atendido pelo somatdrio de Tier 1
e Tier 2, o novo acordo estabelece requerimentos para o
Capital Principal, para o Capital Nivel 1 e para o somato-
rio de Tier 1 e Tier 2. Além disso, o capital de conservag¢io
e o capital contraciclico representam um 6nus adicional
para os bancos.

2.3 A Implantagao de Basileia III no Brasil

O Banco Central do Brasil (BACEN) publicou, em 1° de
mar¢o de 2013, as Resolugoes CMN n. 4.192 e 4.193 (Banco
Central do Brasil, 2013a, 2013b), que dispdem, respectiva-
mente, sobre o patrimonio de referéncia e sobre a apura-
¢éo dos requerimentos minimos de capital. Em relagdo ao
Acordo de Basileia ITI, as normas apresentam diferencas no
tocante as regras de transi¢do, pois o BACEN ja adotava um
fator de risco de 11% que, em 2019, se ajustara aos parame-
tros do BCBS. No que tange aos instrumentos que com-
poem o capital, o BACEN estabeleceu regras semelhantes
as do BCBS.

Sobre os ajustes prudenciais, é importante mencio-
nar que a maijor parte dos créditos tributarios gerados
pelos bancos brasileiros decorre das provisdes para cré-
ditos de liquidagdo duvidosa, gerados quando se proce-
de ao langamento a prejuizo da operagdo de crédito. Dos
R$ 110 bilhdes de créditos tributarios do Sistema Finan-
ceiro, R$ 60 bilhdes tém origem em operagdes de crédito
(Reuters Brasil, 2013). Se esses créditos tributarios fossem
deduzidos do capital regulatdrio, os bancos brasileiros te-
riam uma desvantagem em relagdo aos bancos situados em
outros paises. A Medida Proviséria n. 608/2013, ja aprova-
da no plendrio do Senado Federal, os excluiu daqueles que
devem ser deduzidos do capital regulatério (Brasil, 2013).

2.4 Estudos Empiricos sobre os Possiveis Efeitos
Advindos da Implantagao de Basileia III

Diversos trabalhos tém sido realizados visando a ante-
cipar os efeitos do novo Acordo de Capital. Herrala (2014)
estudou como os bancos na zona do Euro se antecipam a
regulacdo bancaria. Segundo o autor, nos sete anos anterio-
res a implantagdo de Basileia II, a politica de crédito imo-
bilidrio dos bancos fora relaxada. Os efeitos de Basileia III
também ja se fazem sentir na zona do Euro, onde bancos
recrudesceram sua politica de crédito.
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Cohen (2013) identificou entre bancos europeus o au-
mento da reten¢do de lucros, como forma de elevagio da
capitalizagdo, e a reducdo das carteiras de ativos para co-
mercializacdo. No entanto, de modo agregado, ndo tém
ocorrido cortes expressivos nas carteiras de ativos. O autor
cita que os bancos com elevada capitalizagdo e rentabili-
dade no pds-crise tém crescido mais que os demais, o que
enfatiza a importincia de balancos solidos.

O aperto da politica de crédito dos bancos, a elevagao
do spread bancario e a retragdo econdmica sdo conclusoes
de alguns estudiosos. Slovik e Cournede (2011) estudaram
o efeito de Basileia III sobre os Estados Unidos, a Unido Eu-
ropeia e o Japao e concluiram que as medidas irdo gerar um
efeito contracionista entre 0,05% e 0,15% anuais no pro-
duto interno bruto (PIB) dessas economias. Eles estimam
que o spread deva se elevar em 50 pontos bases em 2019,
quando o periodo de transi¢ao ao novo Acordo de Capital
estiver concluido, e sugerem a reducio das taxas basicas de
juros para reduzir esse efeito contracionista. Analogamen-
te, para Elliott, Salloy e Santos (2012) as taxas de emprés-
timos nos Estados Unidos, na Unido Europeia e no Japao
poderdo subir 28, 18 e 8 pontos bases, respectivamente.

Miles, Yang e Marcheggiano (2013) estudaram qual se-
ria o capital regulatdrio 6timo para os bancos e ponderaram
que o custo de uma crise financeira e o montante de recur-
sos publicos para fazer frente a ela foi expressivo; portanto,
o nivel 6timo de capital decorre do trade off entre a redugio
do crescimento do PIB decorrente de uma crise, com dada
probabilidade, versus o custo para o crescimento do PIB
intrinseco ao capital regulatorio. Os autores sugerem que
o nivel ideal de capital se situa em torno dos 20% de APR,
valor este consideravelmente superior ao do capital regulato-
rio estabelecido em Basileia III. Diferentemente dos demais
estudiosos, esses autores ndo compartilham da ideia de que
havera redu¢ao dos ativos do setor bancario, pois a elevacdo
do capital regulatdrio significa tdo somente que uma maior
parcela dos ativos sera financiada pelo capital proprio, isto é,
eles veem o capital sob a 6tica de funding dos bancos.

Yan, Hall e Turner (2012) estudaram os custos e benefi-
cios de Basileia III no Reino Unido, com o mesmo objetivo,
determinar o nivel 6timo de capital. O principio também é
que os eventuais efeitos contracionistas do novo capital re-
gulatdrio seriam compensados por um beneficio, definido
como a redu¢do do crescimento econémico, caso houves-
se uma crise. Os autores concluiram que o nivel 6timo de
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capital, definido como a soma de Capital Principal mais o
capital de conservacdo, é de 10%, superior, portanto, aos
7% de Basileia II1.

Klomp e Haan (2012) investigaram o efeito da regula-
¢do e da supervisdo bancdria sobre mais de 200 bancos em
21 paises da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvi-
mento Econdmico (OCDE) entre 2002 e 2008 e concluiram
que a regulagio e a supervisdo bancaria sdo efetivas sobre
bancos que incorrem em maior risco, mas ndo sobre aque-
les mais conservadores nesse quesito. Com base nisso, os
autores discutem se regulagdo e supervisdo ndo deveriam
levar em consideracio as diferencgas entre as instituicdes.

Finalmente, existe a questdo dos ganhos de eficiéncia.
O Basel Committee on Banking Supervision (2012) asso-
cia os ganhos de gestao com a estabilidade dos retornos
sobre o capital préprio. Tabak, Fazio e Cajueiro (2011), ao
estudar os bancos na Ameérica Latina, concluiram que eles
trabalham em niveis mais elevados de eficiéncia em custos
do que eficiéncia em lucro. Melhor gestdao dos custos nao
significa necessariamente que eles estdo obtendo o retorno
adequado. Segundo os autores, ha indicios de que bancos
privados e bancos estrangeiros sdo mais eficientes em lucro
e custos do que os bancos publicos. No entanto, a discus-
sdo sobre quais bancos sdo mais eficientes, se os privados
ou os publicos, os nacionais ou os estrangeiros, ¢ um as-
sunto controverso e esta longe de se esgotar. Ruiz Tabak
e Cajueiro (2008) enumeraram diversos trabalhos com
conclusoes similares as de Tabak et al. (2011), mas também
outros com conclusdes opostas. A titulo de exemplo, os es-
tudos de Silva e Jorge Neto (2002) e Nakane e Weintraub
(2005) apontam a maior eficiéncia dos bancos privados; ja
para Sensarma (2006) e Altunbas, Liub, Molyneuxc e Seth
(2000), os bancos publicos sdo os mais eficientes. A questdo
de eficiéncia encontra discrepancias ndo somente no que
tange as conclusoes, mas também no tocante aos métodos
utilizados para mensura¢io da eficiéncia e ao fato de que
esta pode variar ao longo do tempo em fungéo de atitudes
governamentais, aumento da competitividade e mudangas
das administracoes (Ruiz et al., 2008).

Arantes e Rocha (2012), ao estudar os efeitos da crise fi-
nanceira global de 2008, concluiram que, em momentos de
crise, os bancos procuram alcangar maior racionalizagdo
dos custos, por possuir controle sobre essas variaveis; por
outro lado, as receitas sdo as mais afetadas, por depender de
fatores exogenos a instituicdo.

Este estudo constitui uma pesquisa exploratoria, anali-
tica e quantitativa que busca, por meio de uma técnica de
simulacdo, verificar os possiveis efeitos do aumento da ne-
cessidade de capital préprio de um conjunto representativo
das institui¢des financeiras brasileiras.

A primeira andlise diz respeito a suficiéncia patrimo-
nial dos bancos. Para tanto, as seguintes premissas foram
consideradas:

i. Que os bancos irdo manter suas exposicdes para 0s
anos subsequentes, dentro do calendédrio de enqua-
dramento da nova regra. Isso significa admitir que os
bancos irdo manter a atual dimensio de suas carteiras
de operagoes de crédito e as atuais exposi¢oes a risco
de mercado e a riscos operacionais, entre outros.

ii. Que os bancos irdo manter sua estrutura de capital,
inclusive com a preservagdo das caracteristicas dos
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instrumentos hibridos de capital e divida hoje exis-
tentes. Em outras palavras, irdo conservar os mes-
mos tipos de instrumentos, com as mesmas carac-
teristicas, como o prazo de vencimento, e a mesma
proporgio entre esses instrumentos e o capital inte-
gralizado pelos investidores.

Nio foi considerada a tendéncia de crescimento das
carteiras de crédito verificada no pais ao longo dos ultimos
anos, fruto da politica do Governo Federal de estimular o
consumo via crédito. Da mesma forma, ndo foi considera-
do que os bancos tém por hébito reinvestir parte de seus
lucros, por se entender que cada institui¢ao devera rever
sua politica de dividendos para se ajustar ao capital reque-
rido por Basileia III.

Respeitadas essas premissas, o capital regulatério sera
calculado com base nos parametros exigidos pelo BCBS em
2019, expostos no item 2.2, e pode-se concluir acerca de
sua suficiéncia.

Foi utilizada uma amostra intencional de 58 bancos
brasileiros, cujos dados foram obtidos junto ao sistema de
informagdes Bankscope. As instituigdes foram selecionadas
com base nos seguintes critérios: bancos ativos, situados
no Brasil, classificados como bancos comerciais ou como
institui¢des governamentais de crédito e com balango dis-
ponivel em 2012. Essa selecdo proporcionou 78 bancos,
dos quais 58 dispunham de informagdes suficientes para a
realizagdo da analise. Essa amostra intencional é represen-
tativa, pois as institui¢des presentes correspondem a cerca
de 80% dos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional.
Os dados obtidos nesse sistema referem-se ao somatério de
APR, ao Capital Nivel 1, ao Capital Regulatério Total, aos
instrumentos hibridos de capital e divida, e a divida subor-
dinada. Com base nos critérios da nova regra sera calcula-
do o Capital Principal, o Capital Complementar e o Capital
Nivel 2.

Uma vez que o sistema Bankscope nio indica os valo-
res da divida subordinada e dos instrumentos hibridos que
possuem caracteristica de perpetuidade, esses dados fo-
ram pesquisados nos Informativos Financeiros Trimestrais
do BACEN, Relatério 7027, no site desse drgdo. A parcela
desses instrumentos que nio tem data de vencimento foi
considerada Capital Complementar; o restante, com venci-
mento definido, foi considerado Capital Nivel 2.

Foram conciliados os nimeros do Bankscope e do BA-
CEN, relativos a divida subordinada e aos instrumentos hi-
bridos. Quando houve diferenca, caso do Banco do Brasil,
prevaleceu o total apontado pelo Bankscope, mas com ra-
teio entre Capital Complementar e Capital Nivel 2, de acor-
do com a proporgio de instrumentos perpétuos apontados
pelo BACEN.

Na impossibilidade de destacar o Capital Complemen-
tar, caso do Banco Nacional de Desenvolvimento Econo-
mico e Social (BNDES), todo capital classificado como Tier
1 foi considerado Capital Principal.

Uma vez que o calculo do capital regulatério exigiria
0 acesso a informacgdes ndo disponiveis nos balancos pu-
blicados, o procedimento adotado leva a um indicativo
mais otimista que o valor real. Dessa forma, é uma limi-

tagdo desta analise a impossibilidade de apurar os ajustes
prudenciais ao capital regulatério, pois seria necessario co-
nhecer a natureza dos créditos tributdrios de cada banco e
analisar suas estruturas societdrias para identificar partici-
pagdes ndo consolidadas, participagdes minoritarias, parti-
cipagdes cruzadas e outras.

A segunda analise diz respeito ao comparativo entre
o custo de capital proprio e o retorno sobre o patrimonio
(return on equity — ROE) das institui¢des. Considerou-se a
média do ROE verificado em 2010, 2011 e 2012.

O valor de K, foi obtido por uma variante do modelo de
precificagdo de ativos de capital (capital asset pricing model
- CAPM), denominada modelo internacional de precifica-
¢do de ativos de capital (international capital asset pricing
model - ICAPM), de Adler e Solnik (1974). A razéo de ter-
-se preterido o CAPM decorre do insipiente prémio de ris-
co calculado para o mercado brasileiro, como resultado do
fraco desempenho da Bolsa de Valores, Mercadorias e Fu-
turos de Sdo Paulo (BM&BOVESPA) nestes ultimos anos,
0 que iria subavaliar o K, do setor.

A esperanga de retorno do ativo, pelo ICAPM, é dado
pela Equagéo 1:

B(r) =rf* + BB (ECS) —rf) +7,

Onde:

E(%¥) é o retorno do ativo “i” negociado na bolsa “K’;
nesse caso, a BM&BOVESPA.

E(rEt) ¢ retorno do mercado global, considerado o
Standard & Poor’s 500 (S&P 500).

%% é o retorno do ativo livre de risco global, considera-
dos os U.S. Treasuries de 10 anos.

.8ik é o beta do ativo “i” em relacio ao indice “K”; nesse
caso, o Indice BOVESPA (IBOVESPA).

B+ € o beta do indice “k” com relagio ao mercado global.

%, € o prémio de risco soberano, medido pelo EMBI+
Brasil.

(@) ’rfGL foi obtido a partir da média do yield to maturity
dos U.S. Treasury Bonds de 10 anos colocados entre 2003
e 2012; o B¥ baseou-se nos retornos dirios da carteira te-
orica de agdes de bancos brasileiros de 2008 a 2012, tendo
o IBOVESPA como regressor e os retornos dos bancos,
como variavel dependente; o Bfl‘ é o beta do IBOVES-
PA regredido pelo S&P 500 e calculado com base nos re-
tornos mensais de 1990 até 2012; o E(1,5%) baseou-se na
média dos retornos anuais do indice S&P 500 dos tltimos
10 anos (2003 a 2012); e como 7 adotou-se a média do
EMBI+ Brasil. Preferiu-se limitar a 5 anos a série utilizada
do EMBI+ Brasil, para evitar o periodo anterior a revisao
do risco pais para grau de investimento.

Para definir a carteira tedrica de bancos foi consultada a
base de dados da Economdtica. A exce¢do das acdes do Itau
Unibanco, Bradesco e Banco do Brasil, as séries de prego dos
demais bancos apresentam falhas, possivelmente pela menor
liquidez dessas agdes. Essas séries fornecem betas muito dis-
pares, entre 0 e 3,5, o que poderia distorcer o valor do beta
setorial. Dessa forma, com o intuito de utilizar o beta mais
fidedigno, definiu-se uma carteira terica composta por par-
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tes iguais de agdes do ITAU UBB ON, BRADESCO ON e
BANCO DO BRASIL ON, ajustada diariamente.

O K, resultante, expresso em ddlares nominais, foi ajus-
tado a inflacdo brasileira; para tanto, ele foi deflacionado pela
média geométrica do indice de pregos no consumidor (con-
sumer price index — CPI), dos Estados Unidos, de 2010, 2011
e 2012. A seguir, foi adicionada a média geométrica do indice
nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA), do mesmo
periodo, produzindo um K, nominal em reais, o que possibi-
litard a comparagdo direta com o retorno médio dos bancos.

Como limitagdes desta andlise, considerou-se que o
custo de capital é o mesmo para todas as instituicoes, ou

seja, desprezou-se o efeito tamanho (size effect), estudado
por Banz (1981), e, posteriormente, por Fama e French
(1992). Também nao se considerou o risco nao diversifi-
cavel de cada institui¢do, advindo de suas particularidades.
Deve-se notar, ainda, que a adogéo de diferentes perio-
dicidades no calculo dos parametros utilizados constitui
outra limitacdo desta andlise. Esse fato foi motivado pelo
efeito dos ciclos econdmicos no Brasil e nos Estados Uni-
dos sobre o valor dos betas, dos prémios de mercado, da
taxa livre de risco e do risco pais. Essas periodicidades tam-
bém diferem do periodo de apuragdo do ROE médio, que
considerou trés anos para refletir o historico recente.

4 ANALISE DA NECESSIDADE DE AJUSTE DO CAPITAL REGULATORIO

A Tabela 2 representa uma primeira analise, com a es-
tatistica descritiva do capital regulatério consolidado dos
bancos analisados em 2012.

Tabela 2 Estatistica descritiva — capital regulatério em 2012 (%)
Média Mediana Desvio padrao Maximo Minimo
Capital Nivel 1/APR 16,54% 14,56% 9,79% 61,10% 6,62%
Capital total / APR 18,54% 15,80% 8,98% 61,10% 11,68%

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta os dados sobre o capital regulatorio
dos bancos analisados, com base nos demonstrativos finan-
ceiros de 2012, dentro das regras vigentes até entao. Todos os

bancos estavam enquadrados, pois apresentavam Indice de
Basileia superior a 11%.

Tabela 3 Capital regulatério dos bancos analisados — base: dezembro de 2012 (em R$ milhées)

Banco Ativos ponderados  Capital Capital Instrumentos Divida Capital Nivel  Capital Total / APR

pelo risco Nivel 1 Regulatério Total hibridos subordinada 1/ APR (%) (%)
Banco do Brasil 727.590 76.769 107.925 3.743 51.994 10,55 14,83
Itad Unibanco 655.215 71.418 109.421 0 38.099 10,90 16,70
Bradesco 597.886 65.887 96.754 0 34.852 11,02 16,17
BNDES 582.214 48.633 89.599 0 155.325 8,35 15,39
CEF 433.691 28.690 56.329 0 40.644 6,62 12,99
Santander 337.500 65.200 70.300 0 11.900 10,32 20,80
HSBC 92.216 9.737 12.376 0 3.880 10,56 13,42
Votorantim 84.641 7.875 12111 0 6.991 9,30 14,30
BTG Pactual 84.303 10.250 14.594 0 6.246 12,16 17,30
Safra 68.942 6.824 9.629 0 2.657 9,90 14,00
Citibank 51.767 7.812 7.812 0 0 15,09 15,09
Itat BBA 37.624 6.283 6.283 0 0 16,70 16,70
Banrisul 32.387 4.877 6.046 0 1.158 15,05 18,67

(cont.)
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Banco Ativos ponderados  Capital Capital Instrumentos Divida Capital Nivel  Capital Total / APR
pelo risco Nivel 1 Regulatorio Total hibridos subordinada 1/ APR (%) (%)
BMG 32.234 2.508 3.693 0 1.226 8,05 11,85
Banco do Nordeste 30.601 2.611 5.184 0 2.535 8,53 16,94
Volkswagen 21.749 2.046 3.012 0 1.613 9,41 13,43
JP Morgan 20.919 3.494 3.494 0 0 16,70 16,70
(Bjir:]::rlri]adlu(sglr?é:nco) 18.685 1.959 2915 0 947 10,60 15,80
Panamericano 16.608 1.270 1.904 0 1.195 7,79 11,68
Banco da Amazonia 13.132 1.946 2.011 0 0 14,82 15,31
Rabobank 12.967 1.052 1.990 0 939 8,11 15,35
Banco Daycoval 12.665 2.198 2.204 0 0 17,40 17,40
Deutsche Bank 11.563 1.499 1.499 0 0 12,96 12,96
Mercedes-Benz 10.929 1.172 1.395 0 223 10,73 12,77
Mercantil Brasil 10.163 839 1.258 0 622 8,26 12,38
GMAC 9.806 1.207 1.207 0 0 13,09 13,09
Fibra 9.411 873 1.246 0 373 9,28 13,20
Pine 9.218 1.220 1.478 0 317 13,37 16,19
BRDE 8.436 1.336 1.336 0 0 15,84 15,84
BNG 5.921 936 936 0 0 15,80 15,80
Société Générale 5.760 698 698 0 0 11,96 11,96
Parand Banco 4.484 1.215 1.215 0 0 27,08 27,08
Intercap 4.467 687 684 0 0 15,37 15,31
CNH Capital 4.294 990 990 0 0 23,05 23,05
Bonsucesso 4.079 380 569 0 219 10,12 15,18
Indusval 3.912 586 582 0 0 14,81 14,91
Crédit Agricole 3.260 757 778 0 21 23,22 23,85
Fidis 3.143 480 483 0 0 15,28 15,38
Sofisa 3.142 781 780 0 0 24,86 24,83
BDMG 3.070 1.460 1.070 0 0 47,55 34,85
John Deere 2.713 450 450 0 115 16,60 16,60
Industrial Brasil 2.615 442 467 0 31 16,90 17,86
Rodobens 2.494 357 357 0 0 14,31 14,31
Sumitomo Mitsui 2.422 642 724 0 82 26,49 26,49
Estado de Sergipe 2.242 295 353 0 96 13,18 15,73
Estado do Para 2.023 420 420 0 20,76 20,75
Tribanco 1.806 335 335 0 0 18,56 18,56
Tokyo Mitsubishi 1.795 1.097 1.097 0 0 61,10 61,10
Fator 1.742 429 429 0 0 24,62 24,62
Caixa Geral 1.633 474 474 0 0 29,06 29,06
Cacique 1.412 169 169 0 0 11,96 11,96
Intermedium 1.335 274 274 0 0 22,75 22,75
Ford 1.310 270 270 0 0 20,60 20,60
Rendimento 1.153 177 177 0 0 15,39 15,39
Pectnia 810 97 97 0 0 11,96 11,96
BANDES 798 160 160 0 0 20,00 20,00
Negresco 209 25 25 0 0 12,37 12,37
BPN Brasil 123 52 69 0 16 42,37 55,73
Total 4.109.229 452.620 650.137 3.743 364.316 11,01 15,82

Fonte: Elaborada pelos autores.
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As Tabelas 4 e 5 apresentam o cronograma de venci-
mentos da divida subordinada e dos instrumentos hibridos
dos bancos estudados. O BNDES nao foi incluido, em vir-

tude de indisponibilidade de suas Informacdes Financeiras
Trimestrais no site do BACEN.

Tabela 4 Divida subordinada dos bancos analisados — base: dezembro de 2012 (em R$ mil)

Banco Sem Até 3 meses 3 a 12 meses 1 a 3 anos 3 a5 anos 5 a 15 anos Acima de 15
vencimento anos

Banco do Brasil 16.603 177 0 5.324 3.748 11.332 0
Itat Unibanco 0 733 2.411 5.329 16.000 13.626 0
Bradesco 0 728 1.453 4.192 9.332 19.186 0
CEF 0 101 889 2.227 2.020 6.954 0
Santander 0 1.442 2.285 2.337 5.587 268 0
HSBC 0 0 0 1.596 950 1.331 0
Votorantim 0 216 0 1.946 2.108 2.720 0
BTG Pactual 0 0 0 0 1.392 4.854 0
Safra 0 0 0 0 1.047 1.610 0
Banrisul 0 0 80 0 0 1.078 0
BMG 0 0 0 0 0 1.124 0
Banco do NE 0 0 0 0 0 0 1.332
Volkswagen 0 0 26 240 335 1.011 0
BICBanco 0 0 12 0 65 879 0
Panamericano 0 146 16 0 0 1.032 0
Rabobank 0 10 16 0 300 613 0
Mercedes Benz 0 0 0 78 145 0 0
Mercantil Brasil 0 26 0 56 0 540 0
Fibra 0 36 0,62 0 291 45 0
Pine 0 12 0 0 286 19 0
Bonsucesso 0 3 0 0 0 216 0
John Deere 0 0 0 0 0 0 115

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 5 Instrumentos hibridos de capital e divida — base: dezembro de 2012 (em R$ mil)
Banco Sem vencimento Até 3 meses 3 a 12 meses 1 a3 anos 3 a5 anos 5 a 15 anos Acima de 15 anos
Banco do Brasil 8.215 230 0 0 0 6.618 0
CEF 0 0 0 0 0 28.453 0
Banco do NE 0 0 74 0 0 0 1.128

Fonte: Elaborada pelos autores.

Foram consultadas as notas explicativas dos demonstra-
tivos financeiros de dezembro de 2012 do BNDES, onde fo-
ram classificados como instrumentos hibridos os aportes da
Secretaria do Tesouro Nacional e como divida subordinada
sem data de vencimento os recursos do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT).

A exce¢do do Banco do Brasil e do BNDES, que
possuem instrumentos hibridos e divida subordinada

passiveis de classificagdo como Capital Complementar,
nos demais bancos esses passivos sdo elegiveis apenas
a Capital Nivel 2, por possuir data de vencimento de-
finida.

A Tabela 6 apresenta a situagio do capital regulatério dos
bancos, admitindo-se por hipStese que o requerimento ao fi-
nal do periodo de transi¢do (2019) deveria ser cumprido ja
em 2013.
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Tabela 6 Ajustes a base de capital dos bancos analisados (em R$ milhées)

Banco Capital Capital Capital Capital Capital Capital Principal ~ Capital Nivel  Capital Total
Principal Complementar Nivel 1 Nivel 2 Nivel 1 e 2 / APR (%) 1/ APR (%) / APR (%)
Banco do Brasil 50.293 26.476 76.769 29.261 106.030 (*) 6,91 (*) 10,55 14,57
Itad Unibanco 71.418 0 71.418 38.099 109.517 10,90 (*) 10,90 16,71
Bradesco 65.887 0 65.887 34.852 100.739 11,02 11,02 16,85
BNDES 48.633 0 48.633 155.325 203.958 (*) 8,35 (*) 8,35 35,03
CEF 28.690 0 28.690 40.644 69.334 (*) 6,62 (*) 6,62 15,99
Santander 65.200 0 65.200 11.900 77.100 19,32 19,32 22,84
HSBC 9.737 0 9.737 3.880 13.617 10,56 (*) 10,56 14,77
Votorantim 7.875 0 7.875 6.991 14.866 (*)9,30 (*)9,30 17,56
BTG Pactual 10.250 0 10.250 6.246 16.496 12,16 12,16 19,57
Safra 6.824 0 6.824 2.657 9.481 9,90 (*)9,90 13,75
Citibank 7.812 0 7.812 0 7.812 15,09 15,09 15,09
Itad BBA 6.283 0 6.283 0 6.283 16,70 16,70 16,70
Banrisul 4.877 0 4.877 1.158 6.035 15,06 15,06 18,63
BMG 2.508 0 2.508 1.226 3.734 (*)7,78 (*)7,78 (*) 11,58
Banco do NE 2.611 0 2.611 2.535 5.146 (*) 8,53 (*) 8,53 16,82
Volkswagen 2.046 0 2.046 1.613 3.659 (*)9,41 (*) 9,41 16,82
JP Morgan 3.494 0 3.494 0 3.494 16,70 16,70 16,70
BICBanco 1.959 0 1.959 947 2.906 10,48 (*) 10,48 15,55
Panamericano 1.270 0 1.270 1.195 2.465 (*) 7,65 (*) 7,65 14,84
Banco da Amazonia 1.946 0 1.946 0 1.946 14,82 14,82 14,82
Rabobank 1.052 0 1.052 939 1.991 (*) 8,11 (*) 8,11 15,35
Daycoval 2.198 0 2.198 0 2.198 17,35 17,35 17,35
Deutsche Bank 1.499 0 1.499 0 1.499 12,96 12,96 (*) 12,96
Mercedes-Benz 1.172 0 1.172 223 1.395 10,72 (*) 10,72 (*) 12,76
Mercantil Brasil 839 0 839 622 1.461 (*) 8,26 (*) 8,26 14,38
GMAC 1.207 0 1.207 0 1.207 12,31 12,31 (*) 12,31
Fibra 873 0 873 373 1.246 (9,28 (*)9,28 13,24
Pine 1.220 0 1.220 317 1.537 13,23 13,23 16,67
BRDE 1.336 0 1.336 0 1.336 15,84 15,84 15,84
BNG 936 0 936 0 936 15,81 15,81 15,81
Société Générale 698 0 698 0 698 12,12 12,12 (*)12,12
Paran& Banco 1.215 0 1.215 0 1.215 27,10 27,10 27,10
Intercap 687 0 687 0 687 15,38 15,38 15,38
CNH Capital 990 0 990 0 990 23,06 23,06 23,06
Bonsucesso 380 0 380 219 599 (*)9,32 (*)9,32 14,68
Indusval 586 0 586 0 586 14,98 14,98 14,98
Crédit Agricole 757 0 757 21 778 23,22 23,22 23,87
Fidis 480 0 480 0 480 15,27 15,27 15,27
Sofisa 781 0 781 0 781 24,86 24,86 24,86
BDMG 1.460 0 1.460 0 1.460 47,56 47,56 47,56
John Deere 450 0 450 115 565 16,59 16,59 20,83
Industrial Brasil 442 0 442 31 473 16,90 16,90 18,09
Rodobens 357 0 357 0 357 14,31 14,31 14,31
Sumitomo Mitsui 642 0 642 82 724 26,51 26,51 29,89
Estado de Sergipe 295 0 295 96 391 13,16 13,16 17,44
Estado do Para 420 0 420 0 420 20,76 20,76 20,76
Tribanco 335 0 335 0 335 18,55 18,55 18,55
Tokyo Mitsubishi 1.097 0 1.097 0 1.097 61,11 61,11 61,11
Fator 429 0 429 0 429 24,63 24,63 24,63
Caixa Geral 474 0 474 0 474 29,03 29,03 29,03
Cacique 169 0 169 0 169 11,97 11,97 (*) 11,97
Intermedium 274 0 274 0 274 20,52 20,52 20,52
Ford 270 0 270 0 270 20,61 20,61 20,61
Rendimento 177 0 177 0 177 15,35 15,35 15,35
Pectinia 97 0 97 0 97 11,98 11,98 (*) 11,98
BANDES 160 0 160 0 160 20,05 20,05 20,05
Negresco 25 0 25 0 25 11,96 11,96 (*> 11,96
BPN Brasil 52 0 52 16 68 42,28 42,28 55,28

(*) Apresenta desenquadramento ao novo capital regulatério, de 9,50% de APR para Capital Principal, 11,0% para Capital Nivel 1 e 13% para Capital Total.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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O novo capital regulatério faria com que 23 bancos dos
58 analisados passassem a estar desenquadrados de alguma
forma. Em 12 situagdes se verifica a existéncia de deficién-
cia no Capital Principal; em 17 situacdes o Capital Nivel 1
ndo era suficiente; e em 8 vezes, o Capital Total (Nivel 1 +
Nivel 2) ndo atendia as normas.

A Tabela 7 apresenta a deficiéncia de capital das institui-
¢des. A somatdria da deficiéncia de Capital Principal cor-
responde a R$ 39 bilhdes; de Capital Nivel 1 totaliza R$ 84
bilhoes; e de Capital Total, R$ 85 bilhdes. Essas deficiéncias
sdo cumulativas. Nota-se que a maior parte desse valor de-
corre dos bancos publicos.

Tabela 7 Deficiéncia de capital dos bancos (em R$ milhGes)
Banco Capital Principal ~ Capital Nivel  Capital Total Banco Capital Principal Capital Capital Total
Nivel 1 1 Nivel 1 Nivel 1

Banco do Brasil 18.828 22.093 22.093 BNG 0 0 0
Itad Unibanco 0 656 656 Société Générale 0 0 51
Bradesco 0 0 0 Parana Banco 0 0 0
BNDES 6.677 22.088 22.088 Intercap 0 0 0
CEF 12.511 31.527 31.527 CNH Capital 0 0 0
Santander 0 0 0 Bonsucesso 8 76 76
HSBC 0 407 407 Indusval 0 0 0
Votorantim 166 1.601 1.601 Crédit Agricole 0 0 0
BTG Pactual 0 0 0 Fidis 0 0 0
Safra 0 760 760 Sofisa 0 0 0
Citibank 0 0 BDMG 0 0 0
Itat BBA 0 0 John Deere 0 0 0
Banrisul 0 0 Industrial Brasil 0 0 0
BMG 554 1.592 2.048 Rodobens 0 0 0
Banco do NE 296 1.051 1.051 Sumitomo Mitsui 0 0 0
Volkswagem 20 367 367 Estado de Sergipe 0 0 0
JP Morgan 0 0 0 Estado do Para 0 0 0
BICBanco 0 96 96 Triangulo-Tribanco 0 0 0
Panamericano 308 865 865 Tokyo Mitsubishi 0 0 0
Banco da AM 0 0 0 Fator 0 0 0
Rabobank 180 554 554 Caixa Geral 0 0 0
Daycoval 0 0 0 Cacique 0 0 15
Deutsche Bank 0 0 4 Intermedium 0 0 0
Mercedes-Benz 0 30 56 Ford 0 0 0
Mercantil do Brasil 126 405 405 Rendimento 0 0 0
GMAC 0 0 68 Pectinia 0 0 8
Fibra 21 183 183 BANDES 0 0 0
Pine 0 0 0 Negresco 0 0 2
BRDE 0 0 0 BPN Brasil 0 0 0
Total geral 39.695 84.351 84.981

Fonte: Elaborada pelos autores.

Do exposto, vé-se que a estratégia adotada por varios
bancos, de cumprimento do capital regulatério por meio
de divida subordinada nio perpétua, perdeu muito de sua
efetividade com o novo Acordo de Capital, devido a melhor
qualidade do capital requerido.

E importante salientar que o cendrio apresentado conside-
rou que o capital requerido em 2019 fosse exigido de imediato.
O tempo de transi¢do para as novas regras fard com que os
bancos consigam planejar melhor suas agdes de capitalizago.

Também se deve mencionar que as conclusdes deste
estudo diferem daquelas contidas no Relatério de esta-

bilidade financeira (Banco Central do Brasil, 2013c, p.
32), mencionando que “ndo haveria necessidade extra
de Capital Principal para o sistema bancario como um
todo até 2019, além daqueles valores resultantes das
praticas correntes de retencao de resultados”. Essa pre-
missa nio foi considerada neste artigo. Além disso, os
célculos do BACEN consideraram o “Capital Principal
mais parcela fixa do Adicional de Capital Principal”
(Banco Central do Brasil, 2013c, p. 32), sem aparente-
mente considerar o capital contraciclico, o que também
difere deste estudo.



Fernando Antonio Perrone Pinheiro, José Roberto Ferreira Savoia e José Roberto Securato

5 CUSTO DE CAPITAL E CAPACIDADE DOS BANCOS DE ATRAIR NOVOS

INVESTIDORES

A deficiéncia de capital de 23 bancos suscita, portan-
to, o questionamento: eles sdo capazes de atrair novos
capitais? A segunda analise, assim, diz respeito ao com-
parativo entre o custo de capital e o retorno dos bancos
em estudo.

Um banco cujo retorno ¢ inferior ao custo de capital
préprio do setor tem baixa capacidade de atrair novos in-

vestimentos e isso representara uma vulnerabilidade, caso
esse banco tenha insuficiéncia de capital regulatério.
Inicialmente, obteve-se o custo de capital proprio. Os betas
calculados para as a¢des do Itad Unibanco, Bradesco e Banco
do Brasil foram de 0,7242, 0,8528 e 1,0293, respectivamente, re-
sultando em um beta para a carteira igual a 0,8687. O K|, resul-
tante foi de 15,56% a.a. Seu célculo é apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 Célculo do K,

Componentes do K. Notacao Valor

Beta carteira de bancos versus IBOVESPA ﬂ;x 0,8687
Beta IBOVESPA versus S&P 500 St 1,2371
Risco de mercado (S&P 500) E(rEY) 8,71%
Taxa livre de risco (UST 10y) 1}-6“‘ 3,46%
Prémio de risco E(nSLt) — ?}-GL 5,25%
Risco pais (EMBI+ Brasil, em pontos base) ) 232

K; (nominal, em US$) E(?’{k) 11,43%
CPI (média geométrica 2010, 2011 e 2012) 2,29%
IPCA (média geométrica 2010, 2011 e 2012) 6,08%
K; (nominal, em R$) 15,56%

Nota: para efeito de comparagao, o valor de K, calculado a partir de dados locais por meio do CAPM tradicional de Sharpe (1964), utilizando o prémio de risco de
6,50% de Fernandez, Aguirreamalloa e Linares (2013), beta setorial de 0,8687 e taxa livre de 10,04% a.a. (média da taxa SELIC de 2010, 2011 e 2012), foi de 15,69%,

valor este compativel com o K, obtido pelo ICAPM.
Fonte: Elaborada pelos autores.

De posse de K, ¢ possivel compara-lo com o ROE mé-
dio dos bancos analisados (Tabela 9).

Dos 58 bancos analisados, 39 apresentaram ROE médio
inferior ao custo de capital proprio.

Tabela 9 Retorno sobre o patriménio dos bancos analisados

Banco ROE ROE ROE ROE Banco ROE ROE ROE ROE

2010 2011 2012 Médio 2010 2011 2012 Médio
Banco do Brasil 27,04 22,45 19,86 23,12 BNG 15,80 5,43 6,39 9,21 (*)
Itad Unibanco 25,92 21,97 22,00 23,30 Société Générale -0,41 -45,94  -66,76  -37,70 (%)
Bradesco 19,65 20,06 17,37 19,03 Parand Banco 14,53 37,40 17,03 22,99
BNDES 21,20 14,26 14,46 16,64 Intercap 1,24 3,92 2,71 2,62 (*)
CEF 26,34 29,62 27,19 27,72 CNH Capital 6,67 17,07 16,19 13,31 (%
Santander 10,37 10,30 6,89 9,19 *) Bonsucesso 25,11 9,90 6,70 13,90 (%
HSBC 15,70 15,48 13,13 14,77 (%) Indusval 6,78 -4,66 2,44 1,52 (*)
Votorantim 13,07 -2,45 -24,46 -4,61 *) Crédit Agricole 8,78 5,21 3,13 5,71 *)
BTG Pactual 18,33 24,39 24,88 22,53 Fidis 12,86 16,90 10,88 13,55 (%
Safra 19,92 21,57 19,32 20,27 Sofisa 9,91 3,53 3,26 557 (%
Citibank 8,05 38,59 10,28 18,97 BDMG 8,30 7,50 5,45 7,08 (*)
Itad BBA 30,42 29,82 18,13 26,12 John Deere 52,36 28,10 16,63 32,36
Banrisul 19,03 21,78 17,22 19,34 Industrial Brasil 10,12 7,03 10,30 9,15 (*)
BMG 27,03 19,60 -17,67 9,65 (*) Rodobens 12,93 16,34 13,99 14,42 (%
Banco do NE 14,76 13,97 20,28 16,34 Sumitomo Mitsui 11,58 14,20 20,80 1553 (%
Volkswagen 11,22 10,03 12,07 11,11 (% Estado de Sergipe 32,30 42,53 34,58 36,47
JP Morgan 8,12 5,72 8,29 738 (% Estado do Pard 30,00 3920 32,54 33,91
BICBanco 18,74 9,40 5,64 11,26 (%) Tribanco 18,00 10,43 7,36 11,93 (%
Panamericano -20,01 10,72 -26,68 -11,99 (% Tokyo Mitsubishi 3,28 11,80 2,70 593 (%
Banco da AM 7,42 4,07 8,37 6,62 (*) Fator 44,23 -3,23 4,64 15,21 *)
Rabobank 17,00 18,02 20,94 18,65 Caixa Geral 4,15 3,39 3,15 3,56 (*)
Daycoval 15,83 16,35 17,20 16,46 Cacique 2,81 -99,63 -71,70 -56,17 (%)
Deutsche Bank 8,05 14,03 9,02 10,37 (% Intermedium 18,49 5,83 6,04 10,12 (%
Mercedes-Benz 9,91 8,91 3,06 7,29 (*) Ford 15,87 15,87 13,70 15,15 (%)
Mercantil Brasil 21,75 11,43 8,46 13,88 *) Rendimento 21,66 28,54 21,82 24,01
GMAC 12,15 18,94 3,68 11,59 (% Pectinia 50,85  -62,17 -145,63 -86,22 (¥
Fibra 1,12 -9,39 -13,58 -7,28 (*) BANDES 8,55 7,38 2,72 6,22 (*)
Pine 13,98 1717 19,96 17,04 Negresco 25,00 -106,25 45,71 -11,85 (%)
BRDE 7,93 7,62 6,44 7,33 (*) BPN Brasil -64,89 -76,44 -37,94 -59,76  (*)

(*) Apresenta ROE médio inferior ao K.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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6 ANALISE CONJUNTA DOS RESULTADOS

A anilise da estrutura do mercado a partir das varidveis
escolhidas — suficiéncia de capital regulatorio e retorno ao

Figura 1 Sintese

acionista — possibilita identificar quatro cendrios possiveis,
tal como ilustrado na Figura 1.

da estrutura do mercado

Quadrante IV
Insuficiéncia de capital regulatério
Retornos superiores ao custo de capital

Quadrante |
Suficiéncia de capital regulatério
Retornos superiores ao custo de capital

Quadrante 111
Insuficiéncia de capital regulatério
Retornos inferiores ao custo de capital

Quadrante 11
Suficiéncia de capital regulatério
Retornos inferiores ao custo de capital

Fonte: Elaborado pelos autores.

De fato, ao identificar nos quadrantes a posi¢io relativa
do banco, é possivel argumentar acerca de seus provaveis
cursos de agdo, antecipando medidas ou estratégias, de
modo a manté-la no Quadrante I, ou reposiciona-la nele
ao longo do tempo.

A Figura 2 resume a situagdo dos bancos no tocan-

te ao enquadramento de Capital Principal e a sua ca-
pacidade de atrair capitais. Foram tracadas duas linhas
pontilhadas: uma horizontal, representando o custo de
capital préoprio de 15,56% a.a.; e outra vertical, indican-
do o Capital Principal exigido de 9,5%, que definem os
quadrantes da Figura 1.

Figura 2 Requerimento de Capital Principal versus ROE
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Nota: Foram excluidos da figura os bancos com nimeros extremos, visando a proporcionar melhor visualizagdo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Bancos situados no Quadrante I tém capital regulatdrio sufi-
ciente para fazer frente as novas regras e tém apresentado retor-
no adequado aos seus acionistas, estando, portanto, em situagdo

confortével. Encontram-se nessa situacdo: Bradesco, Itat Uni-
banco, Itatt BBA, BTG Pactual, Citibank e Safra, entre outros,
e em uma situagdo limitrofe, no que tange ao retorno, o HSBC.




Fernando Antonio Perrone Pinheiro, José Roberto Ferreira Savoia e José Roberto Securato

Bancos situados no Quadrante II tém capital suficiente
para atender ao novo Acordo de Capital; no entanto, essas ins-
tituigdes tém apresentado retorno sobre o patrimonio inferior
ao custo de capital proprio. Entre eles estio o Santander, o So-
fisa, o Indusval; dois bancos publicos, o BRDE e o Banco da
Amazonia; e alguns bancos estrangeiros, como o JP Morgan, o
Société Générale e o Deutsche Bank. Essas instituicoes devem
empreender ajustes, ndo em sua estrutura de capital, mas na
eficiéncia de suas operagoes. Cabe a cada instituicao uma refle-
x40 sobre as causas da baixa lucratividade.

Bancos situados no Quadrante IV deverdo proceder a ajus-
tes em sua estrutura de capital, visando a se adequar as novas
regras. Essas institui¢des tém apresentado retornos superiores
ao seu custo de capital proprio, o que lhes confere credibilidade
para ir ao mercado de capitais e atrair investimentos. Os trés
maiores bancos publicos federais (Banco do Brasil, BNDES e
Caixa Economica Federal) encontram-se nesse quadrante e
néo deverdo ter problemas para elevar seu capital. No entanto,
algumas instituicdes, como o Bonsucesso e o Mercantil do Bra-
sil, encontram-se em posi¢do limitrofe entre os quadrantes I1I
e IV e poderio ter alguma dificuldade para atrair o investidor.

Bancos situados no Quadrante III estdo em situa¢do mais
vulneravel, pois necessitam aumentar seu capital regulatério,
mas ndo tém como atrair o investidor, porque seus retornos sio
inferiores ao custo de capital proprio. Essas instituigoes devem
empreender agdes imediatas, como elevar a retencio de lucros
e rever processos operacionais e de negocios, visando a elevar
sua lucratividade e oferecer-se, no futuro, como alternativas de
investimento. O periodo de transi¢do para a nova regra pro-
porciona algum folego, embora limitado, para que esses ajustes
sejam adotados; do contrario, s6 restard a alterativa de redugéo
dos ativos. Situam-se nesse quadrante os bancos Panamerica-
no, Fibra e Votorantim.

A Figura 3 é similar a Figura 2, mas mostra o enquadra-
mento ao Capital Nivel 1. Nessa analise, o capital regulato-
rio é de 11% de APR. As constatacoes das figuras sao se-
melhantes. Pode-se notar que algumas instituigdes migram
do Quadrante I para o Quadrante IV, como o banco Safra.
Outras, como o Bradesco e o Itat Unibanco, passam a se si-
tuar em posi¢ao limitrofe entre esses quadrantes. De modo
geral, todas as instituigdes veem aumentar sua deficiéncia
de capital regulatorio.

Figura 3 Requerimento de Capital Nivel 1 x ROE
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Nota: Foram excluidos da figura os bancos com niimeros extremos, visando a proporcionar melhor visualizacao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sobre os bancos publicos, é importante observar que, com
base nos niimeros da Tabela 3, 0 Banco do Brasil mantinha uma
relagio entre Capital Nivel 1 e Capital Total de aproximadamen-
te 71%, contra 51% da Caixa Econdmica Federal e 54% do BN-
DES. Além disso, quase 50% da captacdo do Banco do Brasil

em instrumentos hibridos e divida subordinada ndo tém ven-
cimento, tornando-os elegiveis ao Capital Complementar. Isso
faz com que o Banco do Brasil fique em uma posi¢io mais con-
fortavel do que Caixa Economica Federal e BNDES no tocante
ao Capital Nivel 1. Os trés bancos situam-se no Quadrante III.
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Cumpre notar a atuagdo dos bancos publicos no exercicio
de politicas contraciclicas, proporcionando crédito em mo-
mentos de retragao econdmica (De Paula, Oreiro, & Basilio,
2014). E de esperar que essa atuagio seja prejudicada até que
esses bancos consigam se adequar as regras da Basileia III.

Se os instrumentos de capital e divida passiveis de en-
quadramento como Capital Complementar ndo tiverem
liquidez no mercado, restara as institui¢oes cumprir todo
o requerimento de Capital Nivel 1 com a emissao de agdes
ordindrias. Essa é uma considera¢do muito factivel, pois
nao sdo transacionados no mercado local titulos com ca-
racteristica de perpetuidade, além das agdes. A Figura 3

partiu desse pressuposto, ao admitir que as institui¢cdes de-
vam emitir agdes para atender a todo o requerimento de
Capital Nivel 1.

Na Figura 4, é apresentado o enquadramento do Capital
Total. A informagdo do ROE, nesse caso, perde a relevancia,
pois parte de uma eventual deficiéncia nesse quesito podera
ser suprida com instrumentos hibridos e divida subordina-
da, com retorno diferente daquele do capital proprio. Pode-
-se notar que o nimero de instituicdes enquadradas é muito
maior (quadrantes I e II), inclusive os grandes bancos pu-
blicos. Essa situa¢io aparentemente confortével decorre dos
estoques de divida subordinada no balango dos bancos.

Figura 4 Requerimento de Capital Total x ROE
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Nota: Foram excluidos da figura os bancos com niimeros extremos, visando a proporcionar melhor visualizagao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

7 CONCLUSOES

O novo Acordo de Basileia introduziu modificagdes im-
portantes no que tange a qualidade do capital dos bancos,
além do capital de conservagido e do capital contraciclico,
inclusive proporcionando instrumentos flexiveis aos ban-
cos centrais para reduzir o capital requerido nos momen-
tos de retracdo econdmica. O novo acordo ird representar
um desafio para diversos bancos brasileiros, que deverao se
capitalizar para atender as novas normas. Entre eles encon-
tram-se os maiores bancos publicos.

O modelo de simulagdo adotado partiu da premissa de
que as exposi¢oes de risco venham a se manter constantes ao
longo do tempo. No entanto, néo se pode desprezar o fato de
que o endividamento do setor privado tem crescido ao longo
dos anos, como resultado da politica adotada pelo Governo

Federal de estimulo ao consumo via crédito. Dessa forma,
haveria uma pressao para que as institui¢des financeiras ele-
vassem ainda mais seu capital regulatorio. Essa consideragao
abre a oportunidade para futuros estudos, que poderao con-
tribuir para a concilia¢do da politica de estimulo ao consu-
mo com as normas de adequagio de capital.

Em contrapartida, os bancos tém como habito nao dis-
tribuir a totalidade de seu resultado aos acionistas. A in-
corporagdo de uma parcela dos lucros ao patriménio ird
fazer com que alguns bancos consigam se adequar sem
que medidas mais drasticas sejam tomadas. Esse aspecto
podera suscitar futuros estudos sobre os efeitos da politica
de distribuicdo de dividendos sobre a adequacgao de capital
dos bancos.
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Feitas essas consideragdes, varias sdo as agdes possiveis.
A primeira delas consiste na elevagdo do capital por meio da
emissdo de novas agoes; essa medida, contudo, pode esbar-
rar na incapacidade da instituigdo para gerar taxas de retorno
atrativas. Dai se conclui que, paralelamente a agdo de capitali-
zagdo, alguns bancos deverdo buscar maior rentabilidade em
suas operagoes. Essas agdes compreendem, pelo lado da recei-
ta, a contratagdo de ativos que apresentem uma relagao retor-
no versus capital econdmico mais favoravel e o direcionamen-
to do foco para segmentos de mercado nos quais a institui¢ao
tenha melhores condi¢des de competitividade. Pelo lado das
despesas, deverdo buscar maior eficiéncia em suas operagoes.

O novo Acordo de Capital podera desencadear um novo
ciclo de aquisi¢des de bancos menores pelos grandes bancos,
cuja capacidade de capitalizagdo é significativamente maior
que a das instituigdes de pequeno e médio porte. A fusdo en-
tre instituicdes de menor porte podera nao ser a solugio, pois
duas instituicdes desenquadradas dificilmente irdo resultar
em uma enquadrada. No entanto, uma fusio pode proporcio-
nar economia de escala e produzir retornos que viabilizem a
emissdo de novas acdes.

Uma solugdo adotada pelas instituicdes menores em mo-
mentos de restricao a liquidez tem sido a securitizagdo. No
entanto, deve-se considerar que o BACEN possui regras que
reduzem a efetividade dessa solugdo, principalmente quando

ndo ocorre uma transferéncia significativa de riscos. Esse as-
sunto é tratado na Resolugdo CMN n. 3.533 (Banco Central
do Brasil, 2008). Logo, a securitizagdo podera ser uma solugdo
de alcance limitado. Outra sugestao para futuros estudos resi-
de no desenvolvimento de modelos que equacionem o proble-
ma de transferéncia parcial de riscos na securitizago, visando
a sugerir aprimoramentos dessa norma.

Bancos de pequeno e médio porte também poderdo
buscar novas formas de operagdo. Assim, é de esperar que
os bancos menores busquem desenvolver relacionamentos
com o objetivo de sindicalizar seus créditos; outros poderdo
firmar acordos operacionais com grandes bancos, onde se
dediquem a originar operagdes junto a seus canais de venda
utilizando os padrées de crédito dos bancos parceiros, com o
objetivo de repassar-lhes esses ativos. Dessa forma, o banco
menor adquire caracteristicas de um prestador de servigos
do banco maior.

No que diz respeito aos efeitos macroecondmicos, alguns
autores consideram que o novo Acordo de Capital ird ocasio-
nar a redugdo das carteiras de crédito, o aumento das taxas
de empréstimo e a reducio da taxa de crescimento econdmi-
co. Outros autores minimizam esse efeito. Nesse sentido, sera
fundamental que o BACEN esteja atento para proceder as
devidas corre¢des de rumo, afrouxando a politica monetaria
caso o cendrio pessimista se consubstancie.
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