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O Uso do Valor Justo no Calculo do Capital Regulamentar e sua Influéncia no
Risk Taking das Instituicoes Financeiras: uma Analise a partir do Ranking do
Banco Central.

Resumo

As institui¢Oes financeiras assumem papel crucial dentro da economia de um pais
permitindo que haja intermediacdo de recursos entre agentes com diferentes
necessidades de caixa. Diante da natureza atrelada ao risco das institui¢des financeiras e
a importancia sist€émica delas no cendrio econdmico, nasceu a necessidade de criagdo de
orgaos reguladores. Nesse contexto, em 1974, surgiu o Comité da Basiléia, organismo
regulador ligado ao Bank for International Settlements (BIS). Considerando este
cendrio, objetivo do artigo foi verificar se a utilizacdo dos ajustes a valor justo dos
instrumentos financeiros no célculo do capital regulamentar estd relacionada ao risk
taking das instituicdes. Com o intuito de buscar essa relagdo foi utilizada a técnica de
dados em painel para uma amostra com as maiores 10 institui¢des financeiras brasileiras
listadas no ranking do Banco Central do Brasil (BACEN). A partir da andlise das
informacdes financeiras semestrais das institui¢des financeiras foi testada a seguinte
hipétese: H1: A utilizagdo do valor justo no calculo do capital regulamentar estad
relacionada a um maior risk taking das instituicdes financeiras. Para observar o efeito do
célculo do valor justo no risk taking, foi empregado o ajuste a valor justo em to-1 como
varidvel explanatéria do risco assumido em t0. Deste modo, foi possivel verificar se a
utilizacdo daquele ajuste no cdlculo do capital regulamentar poderia influenciar a
instituicdo a ter um maior risco. A pesquisa identificou relacdo estatisticamente
significante entre as varidveis estabelecidas. Desta forma, o output de dados da
regressdo utilizada, evidenciou que a varidvel Ajuste a Valor Justo € estatisticamente
significante a 5%, aceitando-se H1. Além disso, o sinal positivo esperado para essa
variavel foi confirmado. Portanto, é possivel inferir que existe uma relagao entre o nivel
de risco assumido e a utilizacdo dos ajustes a valor justo nos balancos das instituicdes
financeiras.

Palavras-chave: Risk Taking, Ajuste a Valor Justo, Risco.
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1 INTRODUCAO

As instituicdes financeiras assumem papel crucial dentro da economia de um pais
permitindo que haja intermediacdo de recursos entre agentes com diferentes necessidades de
caixa. Os bancos conseguem, a partir de depdsitos de terceiros, realizar operacdes de crédito.
Essa atividade é uma atividade arriscada j& que o banco pode ndo receber o dinheiro
emprestado e assim nao conseguir devolver o dinheiro de seus depositarios.

Além do risco de crédito decorrente da atividade de concessdo de crédito, essas
instituicdes também estdo sujeitas a outros tipos de risco, como o risco de mercado,
operacional e o risco sistémico.

Diante da natureza atrelada ao risco das instituicdes financeiras e a importancia
sist€émica delas dentro do cendrio econdmico, nasceu a necessidade de criacdo de drgaos
reguladores para esta atividade. Nesse contexto, em 1974, surgiu o Comité da Basiléia,
organismo regulador ligado ao Bank for International Settlements (BIS), com o objetivo de
fomentar a cooperagdo internacional em matéria de supervisao bancaria (Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), 1998).

Em 1988, apés uma série de estudos, o Comité emitiu o documento conhecido como
Basiléia I. O marco mais importante desse primeiro acordo foi estabelecer uma norma de
capital regulatério aceita no mundo todo (Rogante, 2009). Amplamente aceito, o primeiro
acordo de Basiléia sofria criticas pela sua simplicidade. Desta forma, foi publicado, em 2004,
um Novo Acordo fundamentado em trés pilares: requerimento de capital minimo, supervisao
bancdria e disciplina de mercado.

A crise de 2007 mostrou que apesar das exigéncias feitas e do seu cumprimento pelas
institui¢des financeiras, estas assumiam um risco excessivo. O que comprometeu o sistema
financeiro internacional e a economia mundial. A manutencdo do capital regulamentar nio foi
suficiente para diminuir o risk taking dessas institui¢cdes, estando, ao contrario, associado a
um perfil de maior risco pelas institui¢des (Koehn e Santomero, 1980; Kim e Santomero,
1988).

A forma como esse capital regulamentar é definido também € questionada, uma vez que
ao incluir outros itens no seu cdlculo pode-se associar a um maior risk faking da instituicdo. E
o que sugerem Lim, Walker, Lee e Kausar (2011), Li (2009), Hellwig (2009), Laux e Leuz
(2009) sobre a utilizagdo dos ajustes a valor justo no calculo do capital regulamentar. Segundo
esses autores, ao permitir que os resultados desses ajustes integrem o capital regulamentar, as
instituicdes aumentam seu risk taking acreditando que o capital regulamentar parece ser
suficiente. Porém, quando ha uma reversao do ciclo econdmico e o valor dos instrumentos
financeiros comec¢am a cair, a instituicdo deve reconhecer essa perda, a qual terd efeito no
capital regulamentar, diminuindo-o. A instituicdo deve tomar medidas corretivas como, por
exemplo, a reducao do risco por meio da restricdo do crédito, que agravam o ciclo econdmico.
Dessa forma, a utilizacdo do valor justo no cdlculo do capital regulamentar aumentaria os
efeitos dos ciclos econdmicos, sendo, portanto, pro-ciclico.

Ainda que se considere a pro-ciclicidade do valor justo como uma das criticas feitas a
sua utilizacdo no célculo do capital regulamentar, ndo hd evidéncias empiricas para tal.
Assim, o objetivo do artigo € verificar se a utilizagcdo dos ajustes a valor justo dos
instrumentos financeiros no cédlculo do capital regulamentar estd relacionada ao risk taking
das institui¢des visto que, para verificar o cardter pro-ciclico da sua utilizagcdo, € necessario
possuir esta relagao.

Com o intuito de buscar essa relacdo foi utilizada a técnica dados em painel para uma
amostra com as maiores 10 institui¢des financeiras brasileiras listadas no ranking do Banco
Central do Brasil (BACEN). Para observar o efeito do cdlculo do valor justo no risk taking,
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foi empregado o ajuste a valor justo em to1 como varidvel explanatéria do risco assumido em
t0. Deste modo, foi possivel verificar se a utilizacdo daquele ajuste no calculo do capital
regulamentar poderia influenciar a institui¢@o a ter um maior risco.

2 RISCOS E VALOR JUSTO EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

A atividade das institui¢cdes financeiras é tipicamente a de intermediacdo de recursos
entre os agentes superavitdrios e deficitdrios. Essa intermediacdo € feita principalmente por
meio das operacoes de crédito. Os bancos, porém, ao realizarem essas operagdes se sujeitam a
uma série de riscos, principalmente o risco de crédito, que € o risco da contraparte ndo honrar
seu compromisso no prazo e nas condi¢des que foram estipuladas.

Com a evolug@o dos mercados de capitais e dos instrumentos financeiros ampliaram-se
as atividades das instituicdes financeiras, sendo atualmente formada por varias operacdes de
natureza mais complexa.

A crescente utilizacdo de instrumentos financeiros expde as institui¢des ao risco de
mercado, risco decorrente das oscilacdes dos precos no mercado de capitais decorrente de
alteracdes em componentes do mercado, tal como taxa de juros e de cambio (Fortuna, 2013).

Outro risco ao qual estd sujeita a atividade bancéria € o risco operacional: “o risco por
perdas (diretas ou indiretas) determinadas por erros humanos, falhas nos sistemas de
informacdes e computadores, fraudes, eventos externos, entre outras.” (Neto, 2010).

Os riscos sdo inerentes a atividade bancdria, mas diante da importancia dessas
institui¢des no sistema financeiro e na economia, para evitar que os bancos assumam riscos
excessivos e assim comprometam toda a estrutura financeira de um Pais, eles devem estar sob
constante controle de organismos supervisores, tanto nacionais quanto internacionais.

Esses organismos supervisores sdo responsdveis por manter um sistema financeiro
s6lido e saudavel, o que € essencialmente importante devido a relagdo que hd entre este e a
estabilidade da economia do pais.

Em 1974 apés a quebra do banco Bankhaus Herstaat na Alemanha Ocidental e os
efeitos que tal quebra teve no sistema bancério internacional, foi criado junto ao BIS o Comité
de Basiléia com o objetivo de fomentar a cooperagdo internacional em matéria de supervisao
bancéria (BCBS, 1998).

Apd6s uma série de estudos, o Comité emitiu um 1988 um documento que ficou
conhecido como Acordo de Basiléia, que tinha como fito “a ado¢do de um modelo de
supervisdo cujos principios fundamentais recaem no estabelecimento de padrdes minimos de
capital e patrimonio liquido em fun¢ao do nivel de risco das operagdes ativas.” (Saddi, 2001).
O acordo determinava que as instituicdes deveriam possuir um capital minimo para fazer
frente ao risco assumido, assim, quanto maior o risco maior seria esse capital. Na primeira
versdo do acordo foi considerado apenas o risco de crédito, somente em 1994, por meio de
uma ementa, foi introduzido o risco de mercado.

O capital minimo exigido correspondia a 8% dos ativos ponderados pelo risco e era
dividido em capital de nivel I e II, conforme os elementos que o compunham. Apesar de ter
sido amplamente aceito o Acordo sofria fortes criticas o que mostrava a necessidade de sua
revisao. Em 2004 foi publicado o Novo Acordo que complementava as regras para exigéncia
de capital minimo das instituicdes financeiras incluindo nessa andlise o risco operacional. O
Acordo também acrescentou dois pilares para uma supervisado eficiente: supervisao bancaria e
disciplina de mercado.

No Brasil, as alteracdes feitas por Basiléia II no calculo do capital regulamentar foram
introduzidas no sistema financeiro nacional a partir da Resolu¢do do Conselho Monetério
Nacional (CMN) n°. 3.444/07. Essa resolu¢dao determinou o célculo do Patrimdnio de
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Referéncia Exigido (PRE), que passou a considerar no calculo do capital regulamentar, além
do risco de crédito, o risco de mercado e o risco operacional.

O capital minimo que a instituicdo deve manter € proporcional ao risco assumido,
assim, quanto maior o risco, maior serd o capital necessdrio. Para fins de cdlculo de
adequacdo do capital as exigéncias feitas pelo Comité devem ser considerados tanto o PRE
como o Patrimdnio de Referéncia (PR), devendo a relagdo minima entre eles ser de 8%. No
Brasil essa relagdo deve ser de 11% conforme Circular BACEN n°. 3.360/07.

O Indice de Basiléia é assim calculado:

Indice de Basiléia (Indice de adequagio de Capital): PR*100 / (PRE/fator F)

Conforme o BACEN:

A institui¢do ou conglomerado financeiro que detiver Patrimo6nio de Referéncia
(PR) inferior ao Patrimo6nio de Referéncia Exigido (PRE) estd desenquadrada em
relacdo ao Indice de Basiléia, ou seja, seu patriménio é insuficiente para cobrir os
riscos existentes em suas operagdes ativas, passivas e registradas em contas de
compensacao.

O PRE deve ser, no minimo, igual ao PR para que a instituicdo esteja enquadrada.
Quando aquele supera este, a instituicdo possui indice menor que 11% e, portanto patrimonio
insuficiente. Assim, a partir do confronto do PRE e o mantido (PR) que a instituicdo €
considerada enquadrada ou ndo.

O PR € divido em capital nivel I e nivel II, sendo que o primeiro é composto por aquelas
contas que possuem maior capacidade de absorver perdas, enquanto que o segundo é formado
pelas demais contas do patrimdnio. (Glantz, 2007).

Segundo a Resolugdao CMN n°. 3.444/07, o capital nivel I é formado pelo somatério das
seguintes contas: patrimonio liquido, aos saldos das contas de resultado credoras e ao depdsito
em conta vinculada para suprir deficiéncia de capital, excluidos os saldos das seguintes
contas: de resultado devedoras; de reservas de reavaliagdo, reservas para contingéncias e
reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos; acgdes
preferenciais emitidas com cldusula de resgate e acdes preferenciais com cumulatividade de
dividendos; créditos tributdrios; ativo permanente diferido; saldo dos ganhos e perdas ndo
realizados decorrentes do ajuste ao valor de mercado dos titulos e valores mobilidrios
classificados na categoria titulos disponiveis para venda e dos instrumentos financeiros
derivativos utilizados para HEDGE de fluxo de caixa.

Ainda que excluido do cdlculo do PR nivel I, o saldo dos ganhos e perdas nao realizados
decorrentes do ajuste ao valor de mercado, € considerado para cédlculo do PR nivel II junto
com instrumentos hibridos de capital e divida, instrumentos de divida subordinada, acdes
preferenciais emitidas com cldusula de resgate e acdes preferenciais com cumulatividade de
dividendos.

A decisao do BACEN em considerar os ajustes a valor de mercado dos instrumentos
financeiros somente para cdlculo do capital nivel II parece ser motivada pela falta de
capacidade desses ajustes absorverem perdas, uma vez que sdo resultados econdmicos e nao
financeiros.

No que diz respeito ao tratamento dado aos ajustes a valor de mercado com impacto no
patrimdnio, como € o caso dos instrumentos classificados na categoria titulos disponiveis para
venda e dos instrumentos financeiros derivativos utilizados para HEDGE de fluxo de caixa, o
mesmo ndo ocorre com aqueles ajustes que impactam diretamente o resultado.

Segundo a Circular BACEN 3.068/01 os instrumentos financeiros devem ser
classificados em trés categorias segundo a intencdo e capacidade da institui¢do financeira,
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essas categorias sdo: mantidos para negociacdo, disponivel para venda, mantidos até o
vencimento.

Aqueles mantidos para negociagdo devem ser mensurados pelo valor justo com efeito
no resultado, os disponiveis para venda também sdo mensurados a valor justo, porém com
efeito no Patrim6nio Liquido; e, por dltimo, os mantidos até o vencimento, contabilizados
pelo custo.

Por meio desse tratamento contdbil, os ajustes a valor de mercado dos instrumentos
financeiros mantidos para negociagdo impactam o capital regulamentar via resultado. Apesar
da natureza do ajuste ser igual ao dos titulos disponiveis para venda, ou seja, econdmica € nao
financeira, ndo ha qualquer limita¢do na sua utilizacao para calculo do capital regulamentar.

Como pode-se observar, os ajustes a valor de mercado, tanto dos instrumentos mantidos
para negocia¢do quanto dos disponiveis para venda, impactam o capital regulamentar seja
diretamente, como € o caso dos disponiveis para venda, seja indiretamente, como ocorre com
os mantidos para negociacao.

Assim, o ajuste a valor justo de instrumentos mantidos até o vencimento e disponiveis
para negociacdo impactam o capital das instituicdes financeiras, aumentando o capital
regulamentar e portanto o risco que a instituicdo pode assumir.

E o que sugere Lim, Walker, Lee e Kausar (2011). Segundo os autores, ao reconhecer
ganhos no resultado, o valor justo permite que os bancos aumentem o risco uma vez que o
capital regulamentar parece suficiente. Essa situa¢do aconteceria em momentos de alta do
mercado, mas em momentos de baixa, o efeito seria o contrario, diminuindo o crédito
disponivel, aumentando as taxas de juros e travando o crescimento da economia. Essa pro-
ciclicidade do valor justo faria o sistema financeiro mais vulneradvel comprometendo também
a economia como um todo.

Segundo Laux e Leuz (2009), a pro-ciclicidade do valor justo foi o mecanismo através
do qual o valor justo contribuiu para a dltima crise financeira em 2007. A medida que o valor
dos ativos diminuia, as institui¢des tinham que reconhecer essa perda diminuindo assim seu
capital regulamentar. Com o capital regulamentar menor as instituicdes tiveram que se
desfazer de alguns ativos uma vez que esses ndo eram mais suportados pelo volume de capital
regulamentar. A necessidade de se desfazer rapidamente desses ativos, faz com que as
institui¢cdes os vendam a precos mais baixos, o que desencadeia um efeito ciclico.

Essa relagdo também ¢é sugerida por Hellwig (2009). Segundo o autor, a medida que os
precos dos ativos caiam, as instituicdes reconheciam essa perda o que diminuia seu
patrimdnio liquido. Com um menor patrimdnio liquido as institui¢des tinham que tomar
medidas corretivas como, por exemplo, a venda de alguns ativos para diminuir a
alavancagem. A venda desses ativos tornava as perdas que até entdo eram econOmicas em
perdas financeiras. Os efeitos transcendiam uma institui¢do individualmente afetando todo o
sistema financeiro. Esse efeito “contdgio” entre as instituicdes financeiras e entre o sistema
financeiro e a economia deve-se a dependéncia que as institui¢des financeiras t€m do mercado
financeiro.

A pro-ciclicidade sugerida por Laux e Leuz (2009) e Hellwig (2009) depende que haja
uma relacdo entre os efeitos do ajuste a valor justo no capital regulamentar e o risk taking das
institui¢cdes. Segundo Li (2009), o ajuste a valor justo estaria positivamente relacionado ao
risk taking. Assim, ao reconhecer as perdas antecipadamente, o valor justo diminui o risk
taking das institui¢des financeiras. Por outro lado, ao reconhecer os resultados positivos, o
efeito seria o contrario, aumentando o risk-taking.
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3 TRABALHOS ANTERIORES E HIPOTESE DE PESQUISA

Barth, Ladsman, Wayne e Wahlen (1995) comparou os efeitos da utilizacdo do valor
justo e custo histérico para mensurar os instrumentos financeiros das instituicdes financeiras,
a partir de uma andlise empirica os autores concluiram que, quando utilizado o valor justo, os
lucro sd@ao mais volateis em comparacdo a utilizacdo do custo histérico. Porém essa
volatilidade, segundo o trabalho, ndo afeta o retorno das acoes.

A volatilidade dos lucros quando da utilizacao do valor justo pode estar associada a um
maior risco, conforme Leaven e Levine (2007). Em sua andlise, os autores utilizaram trés
formas para mensurar o risco assumido pelos bancos: a) z-score de cada banco, utilizado
como medida de estabilidade € indicado pela distancia da insolvéncia; b) volatilidade do
retorno das acdes; c¢) volatilidade no resultado dos bancos. Os autores concluiram que tanto a
volatilidade do retorno das agdes quanto a volatilidade dos resultados s@o alternativas para
mensuragdo do risco.

Similarmente, Hodder, Hopkins e Wahlen (2006) encontraram associacdo entre a
utilizacdo do valor justo e o risco dos bancos comerciais concluindo que a utiliza¢do do valor
justo € risk relevant, uma vez que é capaz de explicar o risco das institui¢des.

Segundo Li (2009) os bancos apresentam maior excesso de capital quando utilizado o
valor justo. Uma vez que a utilizagao desse critério contabil apresenta maior volatilidade nos
resultados e portanto no capital regulamentar, os bancos, ao utilizarem esse modelo, mantém
capital acima do necessdrio para numa situacdo de reversio do mercado, ndo incorrem nos
custos de intervencao ocasionados pelo desenquadramento do capital regulamentar.

Li (2009) comparou, diante da exigéncia de um capital minimo, qual método - custo
histérico; custo ou mercado, dos dois 0 menor; valor justo - incentiva os bancos a assumirem
maior nivel de risco. Segundo o autor, a utilizacdo do valor justo € menos efetiva no controle
do risco assumido porque, ao reconhecer antecipadamente boas noticias, os bancos possuem
maior incentivo para assumir risco ex-ante. Para o autor, o método mais adequado para
garantir a saide do sistema bancario € o custo ou mercado, dos dois o menor.

Ja no estudo de Khan (2010), o autor investiga a relagao entre o valor justo e o risco de
contdgio das institui¢des financeiras. Segundo o estudo, a utiliza¢do do valor justo aumenta o
risco de contdgio das institui¢des financeiras, esse fendmeno se agrava em momentos de
iliquidez do mercado. Diante da importancia do risco de contdgio no sistema financeiro,
Basileia III ja faz previsdo a exigéncias de capital adicional para aquelas instituicdes que
apresentam uma maior interconectividade e que estejam, portanto, mais sujeitas a esse risco.

Kothari e Lester (2011) sugerem que a utilizacdo do valor justo no cdlculo do capital
regulamentar pode ter incentivado os bancos a assumirem um maior risco. Uma vez que
medidas de resultado econdmico, e ndo financeiro, sdo incluidas no cdlculo do capital
regulamentar, esse capital € superavaliado. Com essa superavaliacdo, os bancos comec¢aram a
assumir mais risco ja que o capital regulamentar mostrou-se suficiente.

E o que sugere Mala e Chand (2011), segundo o autor a utilizacio do valor justo, ao
permitir o resultado de uma operagao antes que a mesma ocorra, reforga as criticas que o valor
justo possui com efeitos pro-ciclicos, ampliando estes efeitos, tanto em momentos de alta
quanto em momentos de baixa.

Para verificar a pro-ciclicidade do valor justo, Xie (2012) analisou os efeitos da
utilizacdo do valor justo no nivel de empréstimos das institui¢des financeiras. Para controlar
os efeitos dos ciclos econdmicos o autor utilizou uma varidvel dummy que assumia 1, em
momentos de expansdao da economia, e 0 caso contrdrio. Através da andlise de dados em
painel o autor ndo encontrou relacdo entre a utilizacdo do valor justo e o nivel de empréstimos
das institui¢des, o que indica que o valor justo ndo possui carater pro-ciclico.
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A partir da andlise das informacdes financeiras semestrais das instituicdes financeiras
foi testada a seguinte hipdtese:
H1: A utilizag@o do valor justo no célculo do capital regulamentar esta relacionada a um
maior risk taking das institui¢des financeiras.
Para verificar essa relagdo foram analisados os impactos dos ajustes a valor justo em ty.;
no risco assumido pelas institui¢des financeiras em t,.

4 DESENHO METODOLOGICO

As instituicdes selecionadas para compor a amostra foram as 10 maiores institui¢des
financeiras conforme ranking dos 50 maiores bancos elaborado pelo BACEN em dezembro
2012, e compreende um corte longitudinal entre o segundo semestre de 2008 e o segundo
semestre de 2012. A escolha das referidas instituicdes justifica-se em func¢do dessas
representarem juntas 89,61%, considerando o ativo total, de todo o segmento. As instituicdes
selecionadas foram: Banco do Brasil; Itat; Bradesco; Caixa Econdmica Federal (CEF);
Santander; HSBC; Votorantim; Safra; BTG Pactual e Citibank.

Cumpre-nos salientar que em func¢do da disponibilidade de informagdes a CEF foi
retirada da amostra por nao possuir notas explicativas disponiveis. Além disso, como restri¢ao
a um eventual aumento do tamanho da amostra (com exce¢ao do disposto no apéndice 01) em
relagdo as empresas verificou-se que grande parte das instituicdes financeiras, além das 10
maiores, ndo possuiam todas as informacdes requeridas para a consecucdo da pesquisa ora
realizada.

A partir de julho de 2008 as instituicdes financeiras passaram a calcular o PRE
conforme Resolu¢do CMN n° 3.444/07. Assim, as demonstragdes financeiras do segundo
semestre de 2008 foram as primeiras a calcular o PRE conforme exigéncia daquela resolugao.

Deste modo, o periodo de andlise foi do segundo semestre de 2008 ao segundo semestre
de 2012, totalizando nove semestres. As varidveis independentes AFV, ALA e IB sao
definidas com defasagem de um periodo, t=0,1, ..., 8, sendo t=1 o segundo semestre de 2012 e
t=8 o segundo de 2008.

Em relacdo ao lapso de tempo da amostra, a pesquisa ndo pode sofrer ampliacdo, pois os
calculos regulamentados pelo Conselho Monetdrio Nacional (Resolucdes CMN 2.099/94 e
3.490/07) mostraram-se bem diversos em relacdo aos requisitos do Acordo de Basiléia I e II
como mostra o apéndice I. Esta diferenca no trato do cdlculo regulamentar gerou um hiato
entre 0s nudmeros tornando-os incompativeis para efeitos de comparacdo e modelagem
estatistica. O que se caracterizou em uma restricdo de obtencdo de dados disponiveis para
extrapolacdo dos resultados obtidos na pesquisa. Importa-se salientar que o célculo de
Basiléia II serd substituido pelo cdlculo previsto na Resolu¢do CMN 4.193/13 referente a
continuidade de implantacdo do Acordo de Basiléia (o chamado Basiléia III) com efeitos a
partir de 01 de outubro de 2013.

As Informacdes Financeiras foram retiradas das Demonstragdes Contédbeis disponiveis
no site das préprias Institui¢des Financeiras. Foram coletadas informagdes semestrais por dois
motivos, a saber: a) dados auditados o que gera maior confiabilidade; e, b) disponibilidade
apenas semestral dos dados utilizados na pesquisa.

Como Proxy do nivel de risco (RISCO), varidvel dependente, foi utilizado o Patrimonio
Liquido Exigido (PLE), por ser uma métrica que considera o risco de crédito, de mercado e
operacional, dividido pelo total de ativos (Araujo, Jorge Neto e Linhares (2008). Assim,
apesar da relac@o entre valor justo e risco de contdgio sugerida por Khan (2010) o artigo nao
analisara esse tipo de risco.
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Como varidvel independente foi utilizado o resultado do ajuste a valor justo (AFV) de
instrumentos financeiros classificados como disponivel para negociacdo e mantidos para
negociagdo em ty.; dividido pelo Ativo Total em ty.; (Xie, 2012).

Serdo incluidas, ainda, como varidveis independentes aquelas indicadas pela literatura
como relacionadas ao nivel de risco, quais sejam: o nivel de alavancagem (ALA); tamanho
da instituicdo (TAM); e o Indice de Basiléia (IB).

A alavancagem indica o nivel de risco ja assumido pela institui¢do limitando assim seu
risk-taking: quanto maior a alavancagem financeira em ty.;, menor o risco que pode ser
assumido em ty. A varidvel (ALA) foi definida em ty.; como a razdo entre o Ativo Total € o
Patrimonio Liquido conforme trabalho de Xie (2012). Espera-se uma relagdo negativa entre
essa varidvel e o risco da institui¢do financeira.

A utilizacdo da varidvel TAM justifica-se uma vez que o tamanho do banco estd
relacionado com a oportunidade de diversificacdo dos riscos, desta forma, espera-se uma
relacdo negativa entre tamanho do banco e o nivel de risco. O tamanho da firma serd
mensurado a partir do logaritmo natural do seu ativo total (Saunders, Strock e Travalos,
1990).

O Indice de Basiléia (IB) indica a adequacdo do capital das instituicdes ao capital
exigido pelas autoridades supervisoras. Quanto maior o indice de Basiléia maior a folga de
capital que a institui¢do possui. Assim, quanto maior a diferenca entre o Indice de Basiléia
mantido e aquele exigido, maior a folga de capital e, portanto, maior o risco que a institui¢ao
pode assumir. Espera-se assim uma relag@o positiva entre a IB em to.; € o risco em ty.; (Araujo
et al. 2008).

As varidveis, a forma de célculo, bem como o sinal esperado estdo relacionadas na
tabela abaixo:

Tabela 1 Definicao varidveis.

Variavel Autores Calculo Sinal Esperado

Diferenca do Patrimbénio de
Risco (RISCO) Aratjo et al. (2008) | Referéncia Exigido (t)— to-1) / -
Total de Ativo

(X Ajuste a Valor Justo Positivo
Instrumentos Financeiros
Ajuste a Valor Justo (AFV) Li (2009) e Xie (2012) | Classificados como mantidos
para negociacdo e disponivel
para venda) / Total de Ativo

) o Negativo
Alavancagem (ALA) Xie (2012) ffgl‘l’ ” Total -/ Patrimbnio
Negativo
Tamanho (TAM) Saunders et al. (1990) | Log Natural do Ativo Total
Diferenca entre o Indice Positivo
fndice de Basiléia (IB) Aratijo at al. (2008) | ™antido  pela  Instituicdo e

aquele exigido pela autoridade
supervisora (11).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Fundamentando-se por meio das varidveis apresentadas na tabela 1, a equacdo
empirica da regressao foi construida da seguinte forma:

Risk T akmg it =00+ BIAFVi,t-l + BzALA it-1t+ BSTAMi,t + B4IBi,t + €t

A partir do resultado dessa regressdo analisar-se-4 os efeitos da utilizacdo do valor
justo e a maior exposicdo ao risco da institui¢do, bem como os efeitos de outras varidveis no
risco.

Utilizou-se dados em painel para obter uma dimensdo espacial e outra temporal da
andlise (Gujarati, 2006). Além disso, os modelos para dados em painel possuem algumas
vantagens em relagdo aos demais como, por exemplo, a diminui¢do da colinearidade dos
dados aumentando a precisdo na estimagdo dos parametros (Hsiao apud Duarte, Lamounier e
Takamatsu, 2007).

Assim, a técnica estatistica usada € a regressdo com dados em painel, calculado a
partir do software Gretl versao 1.9.12.

5. ANALISE DE RESULTADOS

Tabela 2 Estatisticas descritivas.

Variaveis Média Mediana Desv. Padrao C.V. Curtose

Variavel Dependente

RISCO 0,00170489 0,00044493 0,00360774 2,11611 4,34143
Varidveis Independentes

AFV 0,000958052 0,000515395 0,00245791 2,56553 3,87659

ALAV 12,8259 13,0288 3,44813 0,268842 0,521237

LNTAM 19,0969 18,6395 1,15468 0,0604643 -1,16425

1B 5,36958 4,495 3,80989 0,709531 11,6468

Fonte: elaborada pelos autores.

O desvio padrao das varidveis ALAV e IB se mostrou acentuado se comparado aos
demais. Neste sentido, considera-se a maior dispersdo destes dados como indicativo de que a
amostra de institui¢des financeiras possui um grau de alavancagem nao linear. Portanto, estas
assumem carater de especificidade. No entanto, a média de alavancagem da amostra confirma
tendéncias de estudos anteriores no que tange ao nivel de endividamento dos grandes bancos
brasileiros, em torno de 12% (Stefanello, Freitas e Staduto, 2004). O Indice de Basiléia
demonstra que, em média, os bancos superam em cinco pontos o percentual minimo exigido
de 11%, o que demonstra o enquadramento das instituicdes brasileiras face ao acordo.
Todavia, novamente o desvio padrdo denota que o comportamento dos percentuais das
instituicdes também ndo pode ser considerado linear.

Os coeficientes de variacdo (C.V.) de RISCO e AFV indicam que estas varidveis
possuem observagdes com um peso mais significativo, ou seja, os desvios relativos as medias
atingem mais de 100% destas. Isto pode ser um indicativo de associagdo entre as varidveis em
questdo — algo que poderd ser confirmado pela regressdo linear. J4 com relagdo a curtose
observa-se que as varidveis RISCO e AFV evidenciaram um comportamento de distribui¢ao
mesoctrtica. Com efeito, € possivel interpretar que existe proximidade dos valores em relagdao
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a média. Estes dados estdo alinhados com a baixa dispersao observada no desvio padrao das
respectivas varidveis e com os resultados do C.V.
Para testar a hipdtese do artigo, realizou-se, primeiramente, a matriz de correlacdo das
varidveis independentes utilizadas no modelo. A partir da matriz de correlagao identificamos

a existéncia de varidveis em comum o que sugere a existéncia de multicolinearidade.
Tabela 3 Matriz de Correlacdo das Varidveis.

Variaveis AFV Risco ALAV LNTAM IB
AFV 1 0,3485 -0,1294 0,2105 0,088
Risco 1 0,3371 0,5006 -0,1567
ALAV 1 0,1404 -0,7051
LNTAM 1 -0,0927
IB 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados da matriz de correlagdo indicam haver alta correlagdo, -0,70, entre a
varidvel Indice de Basiléia e o Nivel de Alavancagem. Apesar da existéncia da
multicolinearidade utilizamos as duas varidveis em separado para identificar qual delas
apresentava maior ajuste ao modelo. Este cdlculo demonstrou que a Alavancagem (ALA) esta
mais ajustada ao modelo, pois o R? (0,58) mostrou-se superior e, o p-value (0,00516633) da
estatistica F, mais significante em relacio aos mesmos dados considerando a varidvel Indice
de Basiléia (IB).

Adicionalmente foi realizado o teste de colinearidade disponivel no software Gretl e o
resultado obtido evidenciou que o coeficiente de correlacdo multipla entre as varidveis
independentes ndo apresentava multicolinearidade, pois todos eram menores que 10. Contudo,
os maiores valores apurados foram justamente das varidveis ALAV (2,042) e IB (1,98). Nesse
sentido, a matriz de correlagdo se mostrou importante para detectar o fato da existéncia de
multicolinearidade entre as duas varidveis em questao.

A andlise dos resultados da normalidade dos residuos indicou, por meio do Teste de
Jarque-Bera com valor de 4,5387 (p-valor 0,103379), que ndo € possivel rejeitar a hipdtese de
que os residuos seguem um distribui¢@o normal.

Segundo Brooks (2008) se os residuos forem normalmente distribuidos o teste de
Jarque-Bera ndo sera significante. Além disso, seu histograma ird assumir uma forma de sino
e o p-value terd de ser maior do que 0,05 para que ndo se rejeite a hipotese que os residuos
seguem uma distribui¢do normal.

O teste de autocorrelacao dos residuos se utiliza da estatistica de Durbin-Watson e tem
como hipdétese nula a auséncia de autocorrelagdo positiva ou negativa. O resultado do teste D
retornou um valor de 1,3963. De acordo com a estatistica D de Durbin-Watson o valor
encontrado recaiu na zona de indecisdo do teste. Segundo Gujarati (2006), esse teste tem uma
falha séria: quando o seu valor recai na zona de indecisdo, ndo se pode concluir se ha ou nao
autocorrelacdo (de primeira ordem). O valor recaido nesta zona pode ser justificado pelo
tamanho da amostra em razdo da temporalidade imposta pela resolucdo do BACEN que
exigiu o calculo da PRE somente a partir de 2008.

A verificacdo de Heterocedasticidade no modelo de regressdao ocorreu por meio da
aplicacdo do Teste de White. Esse teste apurou um resultado de LM= 18,47(p-value
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0,186158) o que corrobora o resultado esperado de nao-rejei¢do da hipdtese nula — a variancia
do erro do modelo segue uma distribuicao normal — homocedéstico.

A estimacdo dos pardmetros por meio do Minimo Quadrado Ordindrio Agrupado
demonstrou que as varidveis AFV, ALAV, LNTAM sao significantes ao nivel de 1%. Nesse
sentido, cabe salientar que esta estimagdo das varidveis nos permitiu verificar que existe uma
relacdo direta — considerando os sinais positivos dos parametros — com o Risk Taking. No que
tange a estatistica F de 12,33 (p-valor 1,43E-07) infere-se que a equagdo da regressdo €
significante.

Tabela 4 Painel estimacdo polled.

Modelo 1: MQO agrupado, usando 72 observacdes

Variavel dependente: Risco

Variavel Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Constante -0,0285846 0,00594472 -4,8084 <0,00001#**
AFV 0,453219 0,141137 3,2112 0,00203 %
ALAV 0,00045395 0,000138631 3,2745 0,00168%**
LNTAM 0,00121638 0,000300894 4,0426 0,00014%*%*
IB 0,0001497 0,000123827 1,2089 0,23094
R? 0,423981
R? ajustado 0,389591
Estatistica F (4,67) 12,32888
P-valor. (Est. F) 1,43E-07
Durbin-Watson 1,396369

Fonte: Elaborada pelos autores com resultados obtidos por meio do software Gretl versdo 1.9.12.

A tabela 5 gerada por meio do estimador de dados em painel com efeitos fixos
demonstrou que a apenas a varidvel AFV € significante ao nivel de 1%. A estatistica F de
2,84741 (p-valor 0,0095969) sugere que a equagdo da regressdo também € significante.

Tabela 5 Painel com efeitos fixos.

Modelo: Estimador de efeitos fixos

Varidvel dependente: Risco

Variavel Coeficiente Erro Padrao Probabilidade
Constante 0,01114 -0,026014 [0,67004 ]
AFV 0,57684 -0,13677 [0,00009%**]
ALAV 0,00024956 -0,00024425 [0,31106 ]
LNTAM -0,0006845 -0,0013925 [0,62486 ]
IB -2,17E-05 -0,00017674 [0,90260 ]
Estatistica F 2,84741
P-valor (Est. F) 0,0095969

Fonte: elaborada pelos autores.
11
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O modelo de regressdao mais adequado ao tratar de dados em painel pode ser estimado a
partir da abordagem dos efeitos aleatdrios ou efeitos fixos. Contudo, se fez necessario atender
as premissas de que para determinar se a regressdo serd rodada pelo modelo polled
(empilhamento simples) ou dados em painel € preciso proceder o Teste de Chow.

O referido teste verifica se os parametros do modelo de regressdo sdo estaveis durante o
periodo analisado. Na hipdtese de haver quebra estrutural o modelo dados em painel é o mais
indicado. A tabela abaixo revela que o teste, com p-valor 0,0051, indica o modelo com dados
em painel, contendo efeitos fixos no intercepto, como mais adequado. Nesse contexto, a
hipétese nula de que as estimativas para os coeficientes sdo estdveis € rejeitada.

Tabela 6 Regressdo aumentada para o teste de Chow.

MQO, com o uso de 72 observacdes

Varidvel dependente: Risco

Variavel Coeficiente Erro Padrio razao-t p-valor
const -0,0493847 0,0167242 -2,953 0,0044 %
AFV 0,471496 0,187056 2,521 0,0143%**
ALAV 0,000842189 0,00022663 3,716 0,0004 %
LNTAM 0,00191811 0,00088093 2,177 0,0333**
1B 0,000460007 0,000286863 1,604 0,1139
splitdum 0,0264981 0,0273057 0,9704 0,3356
sd_AFV 0,0607408 0,260878 0,2328 0,8167
sd_ALAV -0,00113208 0,000344889 -3,282 0,0017%**
sd_LNTAM -0,000419973 0,00155456 -0,2702 0,7879
sd_IB -0,000524633 0,000316152 -1,659 0,1021
Meédia var. dependente 0,001705 D.P. var. dependente 0,003608
Soma resid. quadrados 0,000409 E.P. da regressao 0,002569
R-quadrado 0,5572 R-quadrado ajustado 0,492922
F(9, 62) 8,66866 P-valor(F) 2,77E-08
Log da verossimilhanga 332,6434 Critério de Akaike -645,2867
Critério de Schwarz -622,5201 Critério Hannan-Quinn -636,2233

Teste de Chow para a falha estrutural na observagdo 5:4

F(5, 62) = 3,73061 com p-valor 0,0051
Fonte: Elaborada pelos autores com resultados obtidos por meio do software Gretl versdo 1.9.12.

Portanto, destaca-se a questao da andlise significancia das varidveis obtidas por meio do
modelo de dados em painel com efeitos fixos. Nesse caso, apenas a varidvel AFV apresentou
ser significante em relagdo ao risk taking. Além disso, a relacdo esperada de efeitos fixos
citada anteriormente foi confirmada.

Em relacdo as demais varidveis utilizadas no modelo, verificou-se que ndo sdo
estatisticamente significantes para associar uma maior exposi¢cao ao risco das Instituicdes
Financeiras. Adicionalmente, entende-se que os titulos disponiveis para venda e os titulos
para negociagdo avaliados a valor justo podem influenciar o nivel de risco assumido pelas
institui¢des financeiras.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As institui¢Oes financeiras possuem um papel fundamental na economia sendo seu bom
funcionamento associado a saude e estabilidade do sistema financeiro, bem como da
economia como um todo. Diante da sua natureza essencialmente arriscada e para evitar que as
instituicdes assumam o risco capaz de comprometer sua estabilidade, surgiu a regulacdo
prudencial.

O marco dessa regulacdo ocorreu com a publicagdo do Acordo de Basiléia, atualmente
no processo de implantacdo da sua terceira versdao que passard a vigorar a partir de Ol de
outubro de 2013 e tem como seu ponto principal a manuten¢do de um capital conforme o
perfil de risco da instituicdo. Ao exigir que as instituicoes mantenham capital proprio
proporcional ao risco assumido, espera-se que as instituicdes diminuam o risk taking
associado.

A crise de 2007 mostrou que, apesar das exigéncias feitas e do seu cumprimento pelas
institui¢cdes financeiras, estas assumiam um risco excessivo 0 que comprometeu o sistema
financeiro internacional e a economia mundial. A manutencdo do capital regulamentar nio foi
suficiente para diminuir o risk taking dessas institui¢cdes, estando, ao contrario, associado a
um perfil de maior risco pelas instituicoes.

A utilizacdo de algumas contas no cédlculo do capital regulamentar pode estar associado
ao maior risk taking das instituicdes financeiras, é o caso do ajuste a valor de mercado dos
instrumentos financeiros. A utilizacdo desses ajustes ocasionaria um efeito pro-ciclico e
teriam, portanto, contribuido para a recente crise financeira.

Com o intuito de verificar, empiricamente, se ha relacdo entre esse ajuste e o risk taking,
o artigo identificou relacdo estatisticamente significante entre essas varidveis. Desta forma, o
output de dados da regressdo utilizada evidenciou que a varidvel AFV € estatisticamente
significante a 5%, aceitando-se H1 conforme definida. Além disso, o sinal positivo esperado
para essa variavel foi confirmado. Portanto, é possivel inferir que existe uma relacdo entre o
nivel de risco assumido (maior exposi¢ao) e a utilizagao dos ajustes a valor justo nos balangos
das Instituicdes Financeiras.

Como sugestdo para pesquisas futuras, considerando a ideia discutida no corpo desta
pesquisa, entende-se que poderia ser inserida uma dummy na regressdo estabelecida com a
finalidade de tentar capturar as diferengas no efeito “regulacao” do capital na vigéncia de cada
fase do Acordo de Basiléia que ja foi implantado.

Diante das razdes expendidas, a pesquisa contribui no sentido de apresentar um
indicativo de que os ajustes a valor justo impactam na exposicdo ao risco € que, por
conseguinte, precisam ser observados com maior atencdo para mitigar riscos de efeito
sist€tmico. Ademais, a pesquisa avangca em relacdo aos estudos anteriores justamente por
buscar uma abordagem diferente, no que tange ao risco assumido, em virtude da utiliza¢do
dos instrumentos financeiros abordados nesta pesquisa. As outras varidveis utilizadas no
modelo ndo corroboraram os resultados esperados, pois ndo apresentaram relacao significante
estatisticamente. Com efeito, indica-se verificar a aderéncia de outras variaveis ao modelo
proposto, com a finalidade de fornecer mais perspectivas do cendrio em questao.
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Apéndice 01 — Célculo requerido em cada momento de implanta¢do do Acordo de Basiléia I e II.

Basiléia I - PLE

Basiléia II - PRE

PLE = 0,08 (Apr)

PRE = Pepr_+ Pjur + Pacs + Pcnm + Pcam + Prjtpr_

| Risco Operacional

Risco de Crédito

I Risco de Mercado |
Trading

Apr = Ativo ponderado pelo risco =
total do produto dos titulos do Ativo
Circulante e Realizdvel a Longo Prazo
pelos fatores de risco correspondentes
+ produto do Ativo Permanente pelo
fator de risco correspondente +
produto dos titulos de Coobrigagdes e
Riscos em Garantias Prestadas pelos
fatores de risco correspondentes.

PRE = Patrimé6nio de Referéncia Exigido

PEPR = parcela referente as exposi¢des ponderadas pelo fator de
ponderagdo de risco a elas atribuido (basicamente, risco de
crédito), ou seja:

PEPR = F x EPR, sendo F= 0,11 e EPR = somatério dos
produtos das exposi¢cdes pelos respectivos fatores de ponderacdo
de risco (risco de crédito);

Fatores de Ponderacdo de Risco (FPR): 7 faixas distintas de
ponderagdo de risco: 0%, 20%, 35%, 50%, 75%, 100% e 300%.

PJUR = parcela referente ao risco das operagdes sujeitas a
variagdo de taxas de juros e classificadas na carteira de negociagdo;

PACS = parcela referente ao risco das operagdes sujeitas a
variagdo do preco de agdes e classificadas na carteira de

negociacdo, na forma da Resolugdo n° 3.464, de 2007;

PCOM =parcela referente ao risco das operacdes sujeitas a
variacdo do prego de mercadorias (‘“‘commodities”);

PCAM = parcela referente ao risco das exposi¢cdes em ouro, em
moeda estrangeira e em operacdes sujeitas & variagdo cambial;

POPR = parcela referente ao risco operacional.

Fonte: elaborada pelos autores.
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