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Resumo

Este estudo investiga a associagdo entre capital bancério e concesséo de crédito livre no mercado brasileiro de
2003 a 2012, adaptando a metodologia de Berrospide e Edge (2010). Inicialmente, estimamos um capital alvo de
longo prazo, ativamente gerenciado pelos bancos, e entdo calculamos seu capital excedente. Em uma segunda
etapa, investigamos se este capital excedente esta associado a variacdo do crédito livre concedido pelos bancos,
utilizando regressdo de dados em painel. Os resultados indicam relagdo positiva entre o crescimento do crédito
livre e o capital excedente, mais forte na segunda parte do periodo de analise (apds setembro de 2008), mas ainda
assim economicamente modesta, contrariando a premissa da alavancagem constante. Os resultados sao robustos a
utilizacdo de indicadores contabeis diretamente observaveis para o capital bancario. Nao se encontrou relagéo
significante entre o capital e o crescimento do crédito nos bancos publicos.

Palavras-chave: capital bancario; crédito bancario; capital alvo; capital excedente.

Abstract

This paper investigates the relationship between bank capital and lending in the Brazilian market from 2003 to
2012, by adapting the methodology used by Berrospide and Edge (2010). Initially, we estimate a long-term target
capital, actively managed by each bank, and then we compute the banks’ capital surpluses. In a second step, we
investigate whether this capital surplus is related to the change in non-earmarked credit using panel data
regressions. The results show a positive relationship between the change in loans and the capital surplus, stronger
in the second part of the sample period (after September/2008), but yet economically modest, contradicting the
assumption of constant leverage. Similar results are obtained using direct observable accounting indicators of bank
capital. There is no significant relationship between capital and credit growth in governmental banks.

Key words: bank capital; bank credit; capital target; capital surplus.
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Introducéo

A relagdo entre o capital bancario e o volume de crédito concedido vem sendo estudada pelo
menos desde a adogéo do primeiro Acordo de Basileia de 1988 (Berger & Udell, 1994; Bernanke &
Lown, 1991; Berrospide & Edge, 2010; Elliott, 2010; Hancock & Wilcox, 1993), que estabeleceu um
limite de empréstimos para as instituicbes financeiras, proporcional ao seu patriménio, tornando o
capital uma possivel restricdo para a ampliacdo da carteira de crédito.

Atualmente, com a gradual entrada em vigéncia das normas introduzidas pelo terceiro Acordo de
Basileia, mais estrito quanto a quantidade e qualidade do capital requerido, vem se intensificando o
debate sobre a relacdo entre o capital bancario, o crescimento dos empréstimos e seus efeitos
macroecondmicos. Em tese, a maior exigéncia de capital traz estabilidade financeira, mas pode trazer
efeitos negativos para a oferta de crédito, sugerindo um tradeoff entre estabilidade do sistema e
concessdo de crédito (Elliott, 2010).

Berrospide e Edge (2010) argumentam que a magnitude do efeito da variacdo do capital sobre o
crédito depende do grau em que o capital constitui uma restricdo. Em um cenario em que as imperfeicdes
de mercado sdo irrelevantes, variacGes no capital ndo deveriam interferir na capacidade de um banco
conceder crédito. No outro extremo, se um banco gerencia ativamente seu capital almejando uma
alavancagem L 6tima, e ndo é capaz de ajustar o capital para fazer frente a choques, uma variacao de
uma unidade monetaria no capital causaria uma mudanca de L unidades monetarias nos ativos na mesma
direcéo.

Para Flannery e Rangan (2008), os ajustes no capital sdo realizados a uma velocidade que
considera, por um lado, 0s custos de manutencdo de capital em excesso e, por outro, 0s custos de
regulacdo. Eles encontram evidéncias de que bancos dos EUA possuem alvos de longo prazo para a
estrutura de capital e que a gerenciam ativamente. Chamam de capital excedente (capital surplus) a
diferenca percentual, positiva ou negativa, entre o capital observado e o alvo.

O objetivo deste estudo® é investigar a associacdo entre variacdes no capital excedente e o
crescimento do volume de crédito livre no mercado bancario brasileiro entre 2003 e 2012. Seus
guestionamentos fundamentais sdo: (a) variaces no capital excedente de um banco estdo associadas a
variacBGes em sua carteira de empréstimos? (b) essa associacdo é estavel ao longo do tempo? A resposta
a estas questdes contribui para o debate e auxilia em desenhos regulatorios relacionados a exigéncia de
capital.

A metodologia é composta de duas etapas. Na primeira, estimamos o capital alvo, gerenciado
pelos bancos, e o capital excedente. Na segunda, investigamos se o capital excedente associa-se as
variagdes no volume de crédito.

Os resultados apontam para uma relagdo positiva, mas economicamente modesta, entre capital e
crédito. O acréscimo de R$ 1 no capital esta associado ao crescimento da carteira de crédito livre em
cerca de R$ 0,11 no periodo de marco de 2003 a junho de 2008, e em cerca de R$ 0,24 no periodo de
setembro de 2008 a dezembro de 2012. Os resultados sdo robustos & utilizacdo de medidas contabeis e
regulatérias diretamente observaveis de capital no lugar do capital excedente estimado.

A maior sensibilidade do crédito a varia¢des no capital na segunda parte do periodo amostral ndo
surpreende. As caracteristicas macroecondmicas e institucionais do Brasil sofreram modificacdes
importantes entre 2003 e 2012. A participacao do crédito no PIB cresceu de 23,6% em mar¢o de 2003
para 53,8% em dezembro de 2012, segundo dados do Banco Central. A liquidez global diminuiu,
especialmente a partir do final de 2008, aumentando o custo de oportunidade do capital. O crédito passou
a ser a atividade principal de um maior nimero de bancos, e as medidas macroprudenciais editadas ap6s
a crise financeira mundial passaram a exigir temporariamente maior alocacdo de capital para certas
modalidades de crédito.

RAC, Rio de Janeiro, v. 19, Edigéo Especial, art. 4, pp. 53-76, Maio 2015 www.anpad.org.br/rac



V. T. Yoshida Junior, R. F. Schiozer 56

Os resultados indicam ainda que a sensibilidade do crédito a variagGes no capital € menor em
bancos publicos, consistente com o pressuposto de que bancos publicos enfrentam menores restri¢cdes
de capital e de que tenham adotado uma politica de ampliacdo da carteira de crédito, em especial ap6s a
crise financeira do final de 2008. Enquanto os bancos privados reduziram a concessdo de crédito durante
a crise que se seguiu a quebra do Lehman Brothers, os bancos publicos apresentaram crescimento em
praticamente todo o periodo, mesmo apds a crise (Oliveira, Schiozer, & Ledo, 2014).

Além desta introducdo, este trabalho € composto pelas seguintes se¢des: revisao da literatura;
hip6teses e metodologia; dados e panorama do crédito no Brasil; resultados e conclusao.

Revisao da Literatura

Em bancos, a estrutura de capital 6tima é determinada pelo trade-off entre a criacdo de liquidez e
de oferta de crédito e a estabilidade do banco (Diamond & Rajan, 2000). Assim, diferentes estruturas de
capital estdo intrinsecamente associadas a diferentes indices de liquidez e concessdo de crédito, e
determinam, portanto, o perfil 6timo de risco do banco.

Diversos estudos investigam a reducédo do crédito bancario ocorrida nos EUA no inicio da década
de 90, e ndo ha consenso sobre o papel do capital bancario nessa reducdo. Bernanke e Lown (1991)
encontram evidéncias de que uma crise de capital afetou negativamente a concessdo de crédito,
principalmente nos bancos pequenos. Hancock e Wilcox (1993) mostram que as politicas internas de
alavancagem dos bancos explicam melhor a reducao do crédito do que a introducdo do capital imposto
pelos reguladores. Berger e Udell (1994) e Peek e Rosengreen (1995) também ndo encontram evidéncias
de que a crise de capital ou a necessidade de aumento na capitalizacdo decorrente dos padrdes do Acordo
de Basileia tenha desencadeado uma realocacgdo no crédito dos bancos dos EUA.

Outros estudos focam na heterogeneidade entre os bancos para entender como variacdes nas
condicdes macroeconémicas e de capital afetam o crédito. Hancock e Wilcox (1998) concluem que uma
diminuicdo no capital reduz mais o volume de crédito ofertado aos pequenos negdcios pelos bancos
pequenos do que pelos bancos grandes nos EUA. Gambacorta e Mistrulli (2004) estudam instituicdes
financeiras italianas e constatam que instituicbes bem capitalizadas protegem melhor seu volume de
crédito de choques no PIB ou na politica monetaria. Esse efeito ocorre por dois canais: (a) bancos mais
capitalizados tém mais acesso a financiamento (bank lending channel); (b) bancos com menor
descasamento de maturidades entre ativos e passivos sd0 mais capacitados a superar dificuldades
financeiras sistémicas que se propagam pelos tomadores (bank capital channel). O canal do capital atua
mais fortemente nos bancos pequenos, que tém maior descasamento de prazos.

Outros estudos mostram relacdo positiva entre capital excedente e crédito. Francis e Osborne
(2009) encontram relacéo positiva, mas economicamente modesta, entre capital excedente e crédito no
Reino Unido; Berrospide e Edge (2010) também encontram relacdo positiva e modesta nos EUA. As
evidéncias de Brei, Gambacorta e Peter (2013) apontam que uma maior capitalizacdo promove o
crescimento do crédito em tempos normais; mas, em um periodo de crise, a capitalizacdo adicional tem
efeito somente se exceder um limite critico.

No Brasil, Blum e Nakane (2005) encontram relacéo positiva entre o indice de Basileia e a oferta
de crédito. Essa relagdo é modesta em bancos que atendem ao limite regulamentar de capital, e acentuada
nos bancos que ndo atendem. Dawid e Takeda (2011) mostram que as medidas macroprudenciais
adotadas em 2010, como a alterag@o na alocacdo de capital regulatério, reduziram o crédito a pessoa
fisica, principalmente nos bancos de menor porte, ao passo que Takeda e Dawid (2013) e Martins e
Schechtman (2013) concluem que essas medidas tiveram impacto nas taxas de juros cobradas nos
emprestimos.
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Hipoteses e Metodologia

Flannery e Rangan (2008) encontram evidéncia de que os bancos dos EUA possuem uma meta
de capital de longo prazo, e o gerenciam ativamente. Partindo do pressuposto da existéncia de um capital
alvo, Berrospide e Edge (2010) definem o capital excedente (capital surplus) como o desvio do nivel de
capital observado relativamente ao capital alvo.

Capital excedente; , = (k;r — ki ¢)/ki, 1)

Onde k; . € o indice de capital (capital proprio/ativo) observado no banco i no momento t; e k;,
é o indice de capital alvo para o banco i emt.

A primeira hip6tese deste trabalho relaciona capital excedente e crescimento do crédito.
Hipodtese 1: O capital excedente relaciona-se positivamente com o crescimento do crédito.

O teste da hipdtese 1 requer duas etapas. Na primeira, estima-se o capital alvo e o capital
excedente para cada banco a cada periodo. Na segunda, estima-se um modelo que relaciona variagdo no
crédito com a estimativa de capital excedente. N&o se pretende inferir causalidade, mas apenas encontrar
associag0Oes entre capital e crédito.

Estimativa do capital alvo e capital excedente

A estimativa do capital alvo é feita adaptando a proposta de Berrospide e Edge (2010). O capital
alvo é determinado pelos bancos a partir de suas caracteristicas, e 0 excesso (ou falta) de capital é
considerado em relacdo a esse alvo, e ndo a um indice regulamentar fixo. O modelo adaptado considera
o capital alvo dado por:

ki1 =a;+6X;, 2)

Onde k; ., € o indice de capital alvo do banco i no momento t+1; a; € um efeito fixo por banco,
que considera a heterogeneidade ndo observada entre bancos, constante ao longo do tempo; X;, € um

vetor de variaveis especificas de cada banco (determinantes do capital alvo) e; 8 é o vetor de coeficientes
a serem estimados.

O modelo de ajuste parcial é dado por:
kity1— ki = A(k;,t+1 - ki,t) + 8141 3)

Onde k; . € o indice de capital do banco i em t; A e a velocidade média de ajuste (considerada
constante); e §; 41, 0 termo de erro.

A partir da equagdo 2, pode-se rearranjar a equacao 3, obtendo:
kiryr = ao +Aa; + (A0)X;p + (1 — Dkip + 8041 4)
Onde a, é uma constante.

No modelo de Berrospide e Edge (2010), o vetor X; . inclui variaveis macroeconémicas (inflagéo,
taxa bésica de juros e PIB). Neste trabalho, substituimos essas varidveis por uma série de dummies de
tempo, uma vez que ndo ha interesse especifico nos coeficientes dessas variaveis. Esse procedimento
captura todas as flutuagdes que afetam uniformemente o capital alvo dos bancos ao longo do tempo
(inclusive a sazonalidade). A estimacgdo do capital alvo é feita com a seguinte equacéo:

ki,t = ao + Aal + (1 - A)kl’,t—l + Aexl"t_l‘}‘ (l),trit + Ei,t (5)
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Onde tri; sdo dummies de tempo referentes a cada periodo t; w ’ € o vetor de coeficientes relativos
a essas dummies; € €; ,, 0 termo de erro.

O vetor de variaveis de controle X; . € composto por:

Dummies por quintil de tamanho (Ativo Total): a proxy para tamanho reflete especificidades na
composi¢do da carteira (por exemplo, maior diversificagdo) e acesso facilitado a fontes de
financiamento e, consequentemente, menor necessidade de capital préprio (Berrospide & Edge,
2010). O uso de dummies visa capturar efeitos ndo lineares e minimizar o ratio variable problem
(existente se a varidvel de interesse PL/AT fosse utilizada simultaneamente com o logaritmo natural
do Ativo Total). As dummies de tamanho foram geradas a partir da divisdo da amostra em cinco
grupos conforme o Ativo Total em cada periodo.

Retorno sobre o Ativo (ROA) e quadrado do Retorno sobre o Ativo (ROA?) (Berrospide & Edge,
2010): incluidos como proxy para ganhos. O aumento nos lucros reflete uma acumulagéo de ganhos
retidos e de capital. A inclusdo do quadrado do Retorno sobre o Ativo captura o efeito ndo-linear do
ROA sobre o capital.

Baixa de Crédito de Liquidagdo Duvidosa sobre o Ativo Total (BCLD/AT): a variavel é proxy para
risco do banco e captura a maior necessidade de capital imposta pelo mercado e pelos reguladores
(Berrospide & Edge, 2010).

Dummy para pressdo regulatoria: a pressdo regulatoria pode afetar o indice de capital. Berrospide e
Edge (2010) utilizam um indicador que assume o valor 1 caso a relagdo PL/AT for menor que 6,5%,
mas essa defini¢do faria pouco sentido no Brasil. Nesse caso, seguimos Saito e Pereira (2012): a
dummy que reflete pressao regulatdria recebe valor 1 caso o indice de Basileia esteja abaixo do
percentil 10% da distribuicdo no periodo, ou 0, caso contrério.

Em especificacdes alternativas, usadas como robustez, o vetor X; , inclui também as variaveis Ativos
Liquidos/Ativo Total e Crédito/Ativo Total, adaptadas de Berrospide e Edge (2010). Optou-se pela
especificacdo principal sem essas duas varidveis, pois: (a) sua inclusdo poderia trazer simultaneidade
entre o capital excedente e o crescimento do crédito na segunda etapa e; (b) as variaveis dependente
e independente constituidas como quocientes com o mesmo denominador gerariam relacdo mecéanica
entre as variaveis. Suas defini¢gbes sdo:

Ativos Liguidos/Ativo Total (Ativos Liquidos/AT): definida como a soma de trés rubricas do Ativo
(Disponibilidades, Aplicagdes Interfinanceiras e TVM e Derivativos) sobre o Ativo Total a cada
periodo, seguindo Oliveira, Schiozer e Barros (2015). Uma limitacdo do uso dessa varidvel é que a
liquidez dos ativos é uma proxy imperfeita para a situa¢éo de liquidez do banco, que depende também
das caracteristicas dos passivos bancarios. Em outras palavras, essa variavel mede a liquidez do
banco com erro. Do ponto de vista da estimacdo econométrica, isso seria um problema maior se o
erro de medida fosse sistematicamente correlacionado com as demais varidveis. Nao temos nenhuma
razdo para acreditar que isso ocorra em nosso estudo.

Crédito/Ativo Total (Créd/AT): ao contrario do observado nos bancos dos EUA, a participacdo do
crédito nos ativos variou substancialmente ao longo de nosso periodo amostral, e de maneira
heterogénea entre os bancos.

Uma possivel alternativa nas estimagdes seria utilizar os Ativos Ponderados pelo Risco (APR),
gue capturam simultaneamente variacdes no volume de ativos de um banco e variagdes no risco dos
ativos (via mudanca dos fatores de ponderagao de risco de crédito, ou mudancga nas exposicdes a riscos
de mercado e/ou operacional). Nossas especifica¢des (principal e de robustez) procuram capturar cada
um desses fatores de maneira distinta.

O capital alvo estimado, ou & g, i.¢, € dado por:
kalvo it = (d\l + é\Xi,t—l)/}\ (6)
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Onde &, A e 8 sdo estimados pela regressdo (Eg. 5); e X; ;_, € 0 vetor descrito acima. A partir da
estimacao do capital alvo, kg, i.¢» O capital excedente € estimado por:

_— kir—k .
Capital Excedente; , = —--—22ott (7)

Kalvo it

Onde k; . é o indice de capital observado no banco i no momento t; € kg, ; + € 0 indice de capital
alvo estimado para o banco i em t, calculado pela Equacéo 6.

Relacéo entre capital excedente e credito concedido

Na segunda etapa, estima-se a relacdo entre capital excedente e crédito livre. A variavel
dependente € a variacdo no volume de crédito livre, medida através da diferenca entre os logaritmos
naturais do volume de crédito concedido a partir de recursos livres (isto é, ndo direcionado) entre os
periodos t e t-1. Esta etapa também segue Berrospide e Edge (2010), com adaptacGes. O controle da
sazonalidade, assim como um ajuste a demanda, é realizado pela inclusdo de quatro defasagens da
variavel dependente. A relacdo entre capital e crédito é capturada pelo coeficiente 41 na equacéo 8:

AlnCrédito;; = ag + a; + Ya=q Vs AlnCrédito; s + piCapital Excedente; 1 +
222 wytriy + By Ativos Liquidos/AT; .y + BsBCLD JAT; ¢ _1 + Xo—1 1y tamanhoy; ;1 +
BiROA; ;1 + BsROA?,_; + diRegulagio;;_, 8

Onde AlnCrédito;, € o crescimento do crédito livre, calculado como a variagdo do logaritmo
natural do volume de crédito livre de cada banco i entre os periodos t e t-1; Capttalfa?cedentei_t_l é
estimado conforme a equagdo 7; tri,, Ativos Liquidos/AT;;_,; BCLD/AT;._,; tamanho, ;¢ 1,
ROA; +—1; ROAﬁt_l; Regulacdo; ._, sdo definidos conforme subsecéo anterior; a, € a constante; a; sdo
efeitos fixos por banco i; B1, B2, B3, B4, Bs € di s@o coeficientes; e y,, w; e i, SA0 vetores a serem
estimados. As variaveis foram winsorizadas em 1% a fim de tratar outliers®.

O coeficiente de interesse 5, (da variavel Capztal/ETcedenteilt_l) € menos suscetivel a um viés
por endogeneidade do que o dos indices observaveis de capital, uma vez que uma eventual relagdo
simulténea entre capital e crédito estaria capturada na estimacdo do capital alvo. O capital excedente
captura a parcela de variacdo exdgena do capital; e a eventual influéncia do crédito no capital esta
capturada na estimativa de capital alvo.

Entretanto, se 0 modelo para estimativa do capital alvo for mal especificado, a regressao que
relaciona capital excedente e crédito é questiondvel. Por esse motivo, em especificacOes alternativas de
robustez, utilizam-se indices observaveis de capital em substitui¢cdo ao capital excedente estimado: (a)
o Patrimonio Liquido dividido pelo Ativo Total (PL/AT);—4; (b) o indice de Basileia (IB;_1); (C) 0
crescimento do Patriménio Liquido, dado pela variagdo do logaritmo natural do Patriménio Liquido do
banco entre t e t-1 (APL; ;).

Para mitigar eventuais problemas de endogeneidade, as variaveis explicativas sdo todas
defasadas. As dummies de trimestre foram incluidas para tratar sazonalidade, controlar efeitos de
demanda sobre o crédito e tratar eventual efeito da endogeneidade®.

Finalmente, consideramos a possibilidade de alteracdo da relacéo entre capital e crédito durante
0 periodo amostral. As caracteristicas macroecondémicas e institucionais do Brasil sofreram
modificagBes importantes ao longo do periodo em analise. Na primeira parte do periodo amostral (de
marco de 2003 a junho de 2008), o crédito como porcentagem do PIB era consideravelmente menor do
gue na segunda parte (de setembro de 2008 a dezembro de 2012), quando passou a ser atividade principal
de um niimero maior de bancos no sistema financeiro. A primeira parte do periodo amostral também se
caracterizou por uma grande liquidez global, normalmente associada a um custo de oportunidade de
capital mais baixo e, portanto, menor restricdo para obter capital, ao contrério do segundo periodo, em
gue a crise diminui a liquidez global. Adicionalmente, as medidas macroprudenciais adotadas no

RAC, Rio de Janeiro, v. 19, Edigéo Especial, art. 4, pp. 53-76, Maio 2015 www.anpad.org.br/rac



V. T. Yoshida Junior, R. F. Schiozer 60

segundo periodo passaram a exigir maior alocacdo de capital para certas modalidades de crédito. Todas
estas caracteristicas devem aumentar a sensibilidade do crédito em relacdo ao capital no segundo periodo
da amostra. Assim, a anlise foi feita distinguindo-se esses dois periodos.

Bancos publicos

A segunda hipétese do trabalho analisa se as relagdes entre o capital excedente e o crescimento
do crédito sdo distintas entre bancos publicos e privados. As restri¢ces de capital em bancos publicos
tendem a ser menores do que em bancos privados. Além disso, o governo federal adotou uma politica
explicita para o crescimento do crédito nos bancos estatais, em especial apés a crise financeira do final
de 2008, sugerindo que os bancos publicos pudessem ser mais tolerantes, no curto prazo, quanto a
desvios em relagdo ao indice de capital alvo. Em outras palavras, dada uma necessidade de ampliacédo
exdgena da carteira de crédito no curto prazo, esses bancos admitem que a capitalizacdo possa ser feita
em velocidade inferior a do crescimento do crédito.

Hipotese 2: A sensibilidade do crescimento do crédito ao capital € menor nos bancos publicos do
que nos privados.

Para o teste da Hipotese 2, utiliza-se a mesma equacéo 8 incluindo uma dummy para banco publico
em interacdo com o capital excedente (e, nos testes de robustez, com as variaveis observaveis de capital:
Patrimdnio Liquido sobre Ativo Total e indice de Basileia).

Dados e Panorama do Crédito no Brasil

As fontes de dados sdo trés: (a) balancetes trimestrais dos bancos, conforme o Plano Contabil das
InstituicBes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif); (b) informac6es sobre o crédito originado com
recursos livres proveniente do Sistema de InformacBes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR)
(documento 3040)“ e (c) demonstragdes financeiras publicadas no relatdrio publico TOP50 do Banco
Central do Brasil (Bacen).

O periodo considerado foi de 2003 a 2012, totalizando 40 trimestres. O periodo amostral é
suficientemente amplo, tendo nimero de observacdes que permite modelar as regressdes propostas, e
abrangendo um ciclo econémico completo, com periodos de expansdo e contracdo, incluindo uma crise
financeira internacional, mas sem alteragdes significantes no ambiente politico e institucional.

A base de dados cobre os segmentos bancéarios | e Il que possuiam carteira de crédito. O segmento
bancario | é composto por bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial ou Caixa
Econdmica; ou por conglomerado composto por pelo menos uma instituicdo deste tipo. O segmento
bancario Il é composto por bancos multiplos sem carteira comercial e por bancos de investimento; ou
por conglomerado composto por pelo menos uma instituigdo deste tipo que ndo fagam parte do segmento
I. Os segmentos Il e IV ndo foram incluidos na amostra por se entender que as institui¢cGes pertencentes
a estes segmentos possuem caracteristicas e normas especificas que descaracterizariam o estudo: o
segmento 11 contém as cooperativas de crédito e o segmento IV é referente a bancos de desenvolvimento
que ndo integram conglomerado. N&o foram consideradas as demais institui¢cbes financeiras nao
bancarias (consorcios, corretoras, empresas de cartdes de crédito, etc.). Por simplicidade, as instituicdes
financeiras e 0s conglomerados que compdem a base de dados sdo simplesmente denominados bancos.

Panorama do capital bancério e do crédito no Brasil

A Figura 1 apresenta a evolucdo da propor¢édo das operacdes de crédito no Ativo dos bancos da
amostra ao longo do periodo analisado. Nota-se um crescimento consistente dessa proporcao: a
participacdo do crédito no Ativo subiu de 40% em mar¢o de 2003 para 51% no final de 2012. Quando
apenas 0s bancos publicos sdo considerados, um aumento ainda maior da participagdo se verifica: de
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30,6% em marc¢o de 2003 para 55% em dezembro de 2012. A propor¢édo de crédito livre no total do
crédito se manteve em torno de 70% na amostra completa, e em torno de 55% nos bancos publicos.
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Figura 1. Evolucdo da Participacdo do Crédito do nos Ativos dos Bancos

O gréfico apresenta a participagdo agregada das operagOes de crédito no Ativo Total. A linha tracejada considera todos os
bancos. A linha continua considera apenas os bancos publicos. Fonte: construido pelos autores a partir de Banco Central do

Brasil. (n.d.). 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional. Recuperado de
www4.bch.gov.br/top50/port/top50.asp

A Figura 2 mostra que o volume de crédito originado a partir de recursos livres é crescente ao
longo do periodo analisado, apresentando um aumento de mais de cinco vezes em 10 anos (de quase R$
230 bilhdes para quase R$ 1,4 trilhdo). Considerando apenas os bancos publicos, o volume de crédito
livre também é crescente, apresentando um aumento de quase 7,5 vezes, de R$ 51 bilhdes para R$ 432
bilhGes. No mesmo periodo, o Patriménio Liquido agregado (todos 0s bancos) apresentou aumento um
pouco mais modesto do que o crescimento do crédito livre, de aproximadamente 3,5 vezes (de cerca de
R$ 90 bilhdes para mais de R$ 410 bilhdes), ao passo que nos bancos publicos 0 aumento do Patrimdnio
Liquido foi de aproximadamente quatro vezes (de quase R$ 20 bilhGes para mais de R$ 99,5 bilhdes).
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Figura 2. Volume de Crédito e Patriménio Liquido ao Longo do Tempo

O grafico apresenta a evolugdo do somatorio do volume de crédito livre. A linha continua mostra os valores para todas as
institui¢cdes consideradas, e a linha tracejada mostra a mesma medida para os bancos publicos (ambas com escala & esquerda).
A evolucdo do Patriménio Liquido agregado da totalidade das instituicGes é mostrada pelas barras empilhadas. A barra sdlida
(menor) corresponde ao Patriménio Liquido dos bancos publicos e as barras com textura, ao dos bancos privados (ambas com
escala a direita). Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco Central do Brasil. (n.d.). 50 maiores bancos e o
consolidado do Sistema Financeiro Nacional. Recuperado de www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp e de Banco Central do
Brasil. (2002). SCR — Sistema de Informac6es de Crédito. Base de dados. Brasilia: Autor.
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A Figura 3 sugere alteracdo na relacdo Credito livre/Patriménio Liquido ao longo do tempo (a
linha continua mostra os valores observados para toda a amostra; e a linha tracejada, os valores para 0s
bancos publicos). Quando considerados todos os bancos, o crédito cresceu mais que o Patriménio
Liquido no periodo de marco de 2003 a junho de 2008. O indice de crédito livre sobre Patriménio
Liquido passou de 2,47 em margo de 2003 para 3,77 em junho de 2008. A partir de setembro de 2008,
a relacdo se mantém relativamente estavel, em aproximadamente 3,4. A crise financeira global e uma
maior preocupacdo com relacdo ao risco e a liquidez dos ativos (por parte do mercado e dos reguladores)
podem ter modificado o padrdo da substituicdo de ativos. Assim, distinguem-se dois periodos: o primeiro
(anterior a quebra do Lehman Brothers) caracterizado pelo crescimento do quociente crédito sobre
Patriménio Liquido; e o segundo caracterizado apenas por flutuacdes sazonais sobre o quociente. Nos
bancos publicos, o crescimento da relacdao Crédito Livre/Patriménio Liquido se mantém por mais tempo,
até dezembro de 2009, crescendo de 2,57 (em marco de 2003) para 4,83 (em dezembro de 2009). A
partir de setembro de 2010, a relagdo se mantém relativamente estavel, em aproximadamente 4,2.
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Figura 3. Relacdo entre Crédito e Patrimdnio Liguido

O gréfico apresenta a evolucgéo do quociente entre crédito originado a partir de recursos livres e o Patriménio Liquido. A linha
continua mostra o valor para a totalidade de bancos, e a linha tracejada para os bancos publicos. Fonte: elaborado pelos autores
a partir de dados de Banco Central do Brasil. (n.d.). 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional.
Recuperado de www4.bch.gov.br/top50/port/top50.asp e de Banco Central do Brasil. (2002). SCR — Sistema de Informacdes
de Crédito. Base de dados. Brasilia: Autor.

Em linha com a tese de alteracdo da associacdo entre capital e crédito ao longo do tempo, a Figura
3 sugere que o capital ndo representou restricao ao crescimento do crédito na primeira parte do periodo
amostral, mas passou a representar restrigdo efetiva ao crescimento do crédito apds a crise do subprime
e a diminuigdo da liquidez econdmica global.

Estatisticas descritivas

Para as andlises subsequentes, sdo excluidas as observacdes de bancos em regime especial ou sob
intervencdo do Banco Central, bancos que ndo concederam crédito livre durante o periodo amostral,
bancos cujo quociente médio de crédito livre sobre Ativo Total é menor que 2,5% e que ndo
apresentaram quociente maior que 3% em nenhum trimestre; o primeiro ano de um novo banco (quando
ndo origindrio de alguma transformagdo societaria); e bancos com menos de nove observagdes em
trimestre consecutivos.

Foram considerados novos bancos: alteracbes de conglomerado para instituicdo financeira
individual ou vice-versa com variacdo (positiva ou negativa) superior a 10% do Ativo Total; fusdes e
aquisicdes com variagdo superior a 10% do Ativo Total; bancos cujo crescimento do crédito esta acima
do percentil 99,5% e abaixo do percentil 0,5% na distribuicdo dessa variavel. Os novos bancos
originarios de fusdo ou aquisicdo tiveram as varidveis dos originadores somadas nos periodos
antecedentes a fim de ndo perder observagdes (o indice de Basileia foi ponderado pelo Ativo Total).
Ap0s todas as exclusdes, a amostra final resultou em 4.471 observagdes e 143 bancos, sendo 14 pablicos
e 129 privados.
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A Tabela 1 apresenta as estatisticas das principais variaveis utilizadas no estudo. A primeira
coluna apresenta os indicadores para todo o periodo; a segunda coluna apresenta os indicadores para o
periodo de mar¢o de 2003 a junho de 2008; e a terceira coluna, para o periodo de setembro de 2008 a
dezembro de 2012. As estatisticas mostram que ha diferencas importantes entre o primeiro e o segundo
periodo. Comparado ao segundo periodo, 0 primeiro caracteriza-se por apresentar menores ativos
(InAT); maiores retornos (ROA); maiores indices de Basileia (Basileia); menores participacdes do
crédito no Ativo Total (Créd/AT); e maiores participacdes dos Ativos Liquidos no Ativo Total.

Tabela 1

Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas para a Estimativa do indice de Capital Alvo

Variavel Indicador Mar/2003 a Dez/2012 Mar/2003 a Jun/2008 Set/2008 a Dez/2012
A% Crédito Livre Meédia 0,0535 0,0726 0,0305
Mediana 0,0467 0,0596 0,0320
Desvio-padrédo 0,2153 0,2233 0,2030
PL/AT Média 0,2109 0,2143 0,2066
Mediana 0,1500 0,1499 0,1501
Desvio-padréo 0,1901 0,1941 0,1849
Basileia Média 0,3478 0,3631 0,3286
Mediana 0,1940 0,2092 0,1810
Desvio-padrédo 0,6731 0,7281 0,5963
APL Média 0,0344 0,0405 0,0270
Mediana 0,0041 0,0077 0,0012
Desvio-padrédo 0,1295 0,1338 0,1237
InAT Média 21,2261 20,9686 21,5501
Mediana 21,2103 20,9282 21,5555
Desvio-padrédo 2,1736 2,0949 2,2273
ROA Média 0,0041 0,0058 0,0020
Mediana 0,0040 0,0052 0,0031
Desvio-padrédo 0,0180 0,0165 0,0194
BCLD/AT Média 0,0777 0,0812 0,0733
Mediana 0,0342 0,0340 0,0343
Desvio-padrédo 0,1388 0,1324 0,1464
Créd/AT Média 0,5259 0,5084 0,5478
Mediana 0,5282 0,5082 0,5450
Desvio-padrdo 0,2325 0,2333 0,2297
Ativos Liquidos Média 0,3854 0,3997 0,3674
Mediana 0,3661 0,3866 0,3444
Desvio-padrdo 0,2319 0,2395 0,2207

Nota. AlnCrédito Livre ¢ a variagdo no logaritmo natural do Crédito Livre; PL/AT ¢ Patrimonio Liquido dividido pelo Ativo
Total; Basileia é o indice de Basileia; APL ¢ a variagdo no logaritmo natural do Patriménio Liquido; InAT ¢é o logaritmo natural
do Ativo Total; ROA ¢ Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total; BCLD/AT é Baixa de Crédito de Liquidacdo Duvidosa
dividida pelo Ativo Total; Créd/AT é o crédito sobre Ativo Total; Ativos Liquidos é a soma de Disponibilidades, Aplicactes
Interfinanceiras e TVM e instrumentos financeiros derivativos sobre Ativo Total. Fonte: elaborado pelos autores, a partir de
dados primérios de Banco Central do Brasil. (n.d.). 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional.
Recuperado de www4.bch.gov.br/top50/port/top50.asp e de Banco Central do Brasil. (2002). SCR — Sistema de Informacdes
de Crédito. Base de dados. Brasilia: Autor.
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Resultados

Estimacéo do capital alvo e do capital excedente

O modelo para célculo do capital alvo segue as equacdes 5 e 6. A estimacdo é realizada pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios com efeito fixos (Ordinary Least Square, FE [OLS FE]) e
nao considera as participagdes do crédito e dos ativos liquidos sobre o Ativo Total. Para corrigir o efeito
da autocorrelagcdo no cOmputo dos erros padrdo, utiliza o desvio padrédo agrupado (clustered) por banco
(Stock & Watson, 2008).

Uma preocupacao referente a estimacdo por efeitos fixos é que a presenca da variavel defasada
possa causar uma inconsisténcia no estimador®. Como teste de robustez, a equacao 5 também é estimada
pelo método Minimos Quadrados Ordinarios com efeitos fixos e autocorrelacdo de primeira ordem (OLS
FE com AR(1)) e pelo método Feasible Generalized Least-Square [FGLS]®. Nessas estimacdes, 0s
coeficientes ndo sofrem alteracao substancial em relacdo ao modelo OLS FE.

Finalmente, incluem-se como variaveis de controle as participacdes do crédito e dos ativos
liquidos sobre o Ativo Total para as estimacdes feitas com os trés diferentes métodos. Mais uma vez, 0s
resultados nao sofrem alteracGes relevantes. Os resultados dessas estimacBes sdo omitidos para salvar
espaco e estdo disponiveis sob requisi¢do aos autores.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do indice de capital (PL/AT) observado e das
estimativas do indice de capital alvo conforme os trés métodos de estimacdo. As estatisticas referentes
ao indice de capital alvo calculado através de OLS FE e FGLS sdo bastante proximas entre si; ja as
estatisticas geradas pelo método OLS FE AR(1) sdo um pouco menores.

Tabela 2

Estatistica Descritiva do Patrimdnio Liquido sobre Ativo Total; e da Estimativa do Indice de
Capital Alvo

Média 1° quartil Mediana 3° quartil Desvio padréo
PL/AT 0,2109 0,0961 0,1500 0,2474 0,1901
K-alvo OLS FE 0,2001 0,0952 0,1546 0,2390 0,1688
K-alvo OLS FE AR(1) 0,1913 0,0873 0,1472 0,2289 0,1683
K-alvo FGLS 0,2016 0,0975 0,1560 0,2398 0,1687

Nota. PL/AT é Patriménio Liquido dividido pelo Ativo Total, ou capital; K-alvo é o indice de capital alvo. Fonte: elaborado
pelos autores.

As estatisticas das estimativas de capital alvo aproximam-se das estimativas do indicador de
capital observavel (PL/AT), mas com um desvio padrdo menor. Esse resultado é congruente com a
hipdtese de capital alvo ativamente gerenciado, pois o capital alvo se constitui como parametro de longo
prazo, com menor volatilidade. Doravante, todas as mengGes ao capital alvo e capital excedente se
referem aos valores estimados por OLS FE. A escolha desta especificacdo se justifica pela maior
simplicidade dos pressupostos (a0 mesmo tempo em gue mantém estimativas proximas as geradas por
FGLS) e pela maior robustez do método na presenca de variavel dependente defasada (Kristensen &
Wawro, 2003). As especificagdes com as variaveis de controle Ativos Liquidos/Ativo Total e
Crédito/Ativo Total retornam resultados compativeis com os da especificacao principal (resultados ndo
reportados).
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A Figura 4 apresenta, na linha continua, a evolugdo ao longo do tempo da soma do Patriménio
Liquido sobre o Ativo Total de todos os bancos da amostra; e na linha tracejada, a evolucdo da soma do
capital alvo estimado dividido pelo Ativo Total, também para todos os bancos da amostra. Além da
menor volatilidade do capital alvo, nota-se que este é inferior ao Patrimdnio Liquido observado na maior
parte do tempo entre junho de 2003 a junho de 2008. No periodo posterior, 0 padrdo se inverte, com 0
capital alvo total superando o Patrimdnio Liquido observado na maior parte do tempo. O resultado esta
em linha com a evolugdo da relacdo entre o crédito e o Patriménio Liquido, apresentada na Figura 3,
caracterizando periodos distintos. No primeiro periodo, a liquidez dos mercados, a menor restricdo de
capital e o otimismo com relacéo ao cenario econdémico podem responder pela maior tolerancia a uma
deficiéncia de capital em relacdo ao alvo. No segundo periodo, a situacdo se inverte: dada a maior
restricdo de capital, adota-se uma politica de capital mais conservadora.
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Figura 4. Patrimdnio Liquido sobre Ativo Total (PL/AT) e Capital Alvo (K-alvo)

O gréfico apresenta a evolugdo (ao longo do tempo) do Patriménio Liquido sobre Ativo Total (linha continua) considerando a
amostra construida; e Capital Alvo calculado via OLS FE (linha tracejada). Fonte: elaborado pelos autores conforme corte e
metodologia apresentados.

A média do capital excedente estimado é de 6,77%, o que significa que os bancos mantém, em
média, um indice de capital (PL/AT) 6,77% superior ao capital alvo. A mediana é menor, mas também
positiva (2,31%), e o desvio padréo é de 37,62%.

Relacédo entre o crescimento do crédito e o capital

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo entre crescimento do crédito e capital excedente.
As colunas (1) a (3) reportam os resultados de diferentes especificagbes para o primeiro periodo (de
marco de 2003 a junho de 2008), e as colunas (4) a (6) reportam respectivamente as mesmas
especificacdes, mas para 0 segundo periodo (de setembro de 2008 a dezembro de 2012). Todas as
regressbes foram estimadas por OLS FE. Como em Berrospide e Edge (2010), foi utilizado um
procedimento de bootstrap com 2.000 replica¢Bes a fim de estimar os erros-padréo sujeitos a viés de
varidvel construida (capital excedente).
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Tabela 3

Relagdo entre Crédito e Capital Excedente

) ) ©) (4) ®) (6)

Até 06/2008 Apbs 06/2008
Capital excedente 0,032* 0,033* 0,031* 0,068*** 0,067*** 0,075***
(0,019) (0,019) (0,017) (0,025) (0,025)  (0,023)
2° quintil -0,018  -0,018  -0,010 0,095** 0,095* 0,115**
(0,023) (0,023) (0,031) (0,048) (0,049) (0,047)
30 quintil -0,066* -0,066* -0,083* 0,083 0,085  0,102*
(0,037) (0,037) (0,043) (0,057) (0,058) (0,057)
40 quintil -0,084  -0,085 -0,108** 0,080 0,085 0,104
(0,054) (0,054) (0,052) (0,067) (0,068) (0,068)
50 quintil -0,062  -0,063  -0,079 0,050 0,056 0,075
(0,072)  (0,072) (0,067) (0,077) (0,077)  (0,077)
ROA 0,329 0,316 0,126  1,354*** 1,377*** 1 531***
(0,516) (0,513) (0,524) (0,432) (0,433) (0,470)
ROA? 3,634 3,367 -3,650 -36,277* -37,317* -30,433
(16,534) (16,542) (16,560) (21,559) (21,523) (18,851)
Pressdo regulatéria (dummy) 0,005 0,005 0,017 0,000 0,001 0,001
(0,015) (0,015) (0,014) (0,015) (0,015)  (0,015)
Baixa de crédito com liquidacdo duvidosa -0,008 -0,010 -0,083 0,108 0,095 0,071
(0,160) (0,161) (0,120) (0,167) (0,163) (0,170)
Ativos liquidos 0,231*** 0,229*** (,210*** 0,338*** (,353*** (,327***
(0,082) (0,081) (0,071) (0,068) (0,068)  (0,064)
Observacgdes 1.868 1.868 2.238 1.924 1.924 1.957
# grupos 126 126 129 126 126 126
Varidveis macroeconémicas Nao Sim Néao Néao Sim Né&o
Dummies de tempo Sim N&o Sim Sim Néo Sim
Variaveis dependentes defasadas Sim Sim Néo Sim Sim Néo
R? within 0,0651 0,0645 0,0548 0,1071 0,0988  0,0870
F 4,63%** 4 79%** 3 T72** B 38*F** g O5*F* 5 Q5*Ex

Nota. A variavel dependente é o crescimento do crédito livre (AlnCrédito; ), calculado como a variagéio em logaritmo natural
do volume de crédito livre do banco i, entre 0s momentos t e t-1. As varidveis independentes sdo: capital excedente OLS FE,
calculado conforme equacéo 1; dummies de tamanho (2° quintil ao 5° quintil); variaveis de ganhos ROA (Retorno sobre Ativos)
e ROA? (quadrado do Retorno sobre Ativos); dummy para pressdo regulatéria; Baixa de Crédito de Liquidagio Duvidosa sobre
o0 Ativo Total; e a participacdo de Ativos Liquidos no Ativo Total. Todas as variaveis independentes estdo defasadas em um
periodo. Todas as especificacbes foram realizadas através do método OLS FE. Foi utilizado um procedimento de bootstrap
(com 2000 replicacdes) a fim de estimar os erros-padréo sujeitos a viés de varidvel construida. Fonte: elaborado pelos autores.
Desvio padrdo entre parénteses: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

As colunas (1) e (4) mostram os resultados da especificacao-base da equacdo 8 — isto &, incluindo
dummies de tempo e defasagens da variavel dependente. Os resultados indicam relagdo positiva entre o
crescimento do crédito e o capital excedente. O coeficiente de interesse f1 (da variavel Capital
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Excedente) é de 0,032 para o periodo de marco de 2003 a junho de 2008 (coluna (1)). J& no segundo
periodo, é de 0,068 (coluna (4)), mais do que o dobro do estimado para o primeiro periodo, e
estatisticamente mais significante. Ou seja, durante o primeiro periodo, um aumento de 1% no capital
excedente associa-se a um crescimento de 0,032% na carteira de crédito livre no trimestre subsequente;
ja no segundo periodo, a mesma varia¢do associa-se a um crescimento de 0,068% no crédito livre.

No primeiro periodo, considerando o capital alvo mediano (15,36%), 0 acréscimo de um ponto
percentual na relagdo PL/AT representa aumento de 6,51% no capital excedente (dado por [(16,36% —
15,36%)/15,36%]). Conforme a especificagdo 1, a variagdo de um ponto percentual de aumento no
capital excedente esta associada a 0,032% de aumento na carteira de crédito livre. Assim, 0 aumento de
6,51% associa-se a um aumento de apenas 0,21% na carteira (dado por [(6,51% % 0,032%)/1%]). J& no
segundo periodo, a mesma variacio associa-se a um aumento de 0,43% na carteira de crédito”.

E possivel estimar o efeito da variacio de R$ 1 no capital sobre o crédito com o seguinte exercicio,

adaptado de Berrospide e Edge (2010). O crescimento relativo do crédito, (L, — L;—1)/L¢—4, é igual a
B vezes o capital excedente, ou seja (Ly — Ly_1)/Ls—1 = By X (K; — K{)/K*. Rearranjando os termos
e assumindo uma economia em estado estavel, tem-se: (L; —Li_;) = B X L*JA* X A*/K* X
(K — K;). Assumindo que: (a) o crescimento do crédito direcionado siga o crescimento do crédito
livre; (b) a participacdo mediana do crédito no Ativo Total durante o primeiro periodo, L*/A*, é de
50,82% e (c) a relagdo entre Ativo Total e o capital alvo mediano, A*/K*, é de 6,51; entdo, a adi¢do de
R$ 1 ao capital alvo, associar-se-ia, coeteris paribus, ao acréscimo na carteira de crédito de R$ 0,11 no
primeiro periodo de analise®. Exercicio similar realizado para o segundo periodo produz uma
associacdo de R$ 0,24 adicionais na carteira de crédito. O céalculo com a condigdo coeteris paribus é
apenas uma aproximacao do efeito real, uma vez que o indice de capitalizacdo e a liquidez (entre outras
varidveis) se alteram endogenamente, afetando as estimativas. Os valores em reais podem estar
subestimados, uma vez que pode existir um efeito persistente ao longo dos trimestres subsequentes.
Entretanto, as regressdes indicam que tal efeito ndo afetaria tanto a magnitude da estimativa, ja que 0s
coeficientes das variaveis dependentes defasadas somam apenas 0,12 no primeiro periodo e 0,08 no
segundo (resultados ndo reportados).

Caso nao se considerasse um banco mediano, mas toda a amostra como se fosse um Unico banco,
aadicdo de R$ 1 no capital alvo estaria associada, coeteris paribus, a um acréscimo na carteira de crédito
de R$ 0,17 em junho de 2008 e de R$ 0,41 em dezembro de 2012.®) Mesmo admitindo alguma
imprecisdo nesses calculos, percebe-se que a associacdo entre variacbes no capital e no crédito é
modesta, e bastante inferior aquela obtida com a premissa de alavancagem constante e impossibilidade
de ajuste no capital (que sugere uma variagdo de R$ 10 no crédito para uma mudanca de R$ 1 no capital).

Como teste de robustez, estimam-se as especifica¢cbes mostradas das colunas (2) e (5) da Tabela
3, sequindo Berrospide e Edge (2010). Essas regressdes incluem variaveis macroecondmicas (indice
Nacional de Precos ao Consumidor [IPCA], PIB e taxa Selic trimestrais) e dummies de trimestre no ano
(10, 2°, 3° e 4°) em substituicdo as 40 dummies referentes aos trimestres na amostra. Os coeficientes de
interesse sdo apenas marginalmente modificados, e os demais coeficientes ndo sdo substancialmente
diferentes dos apresentados nas colunas (1) e (4). Em outro teste de robustez, as especificacGes das
colunas (3) e (6) partem das especificacbes (1) e (4), respectivamente, mas retiram-se as variaveis
dependentes defasadas, pois estas poderiam causar inconsisténcia nos estimadores (Angrist & Pischke,
2009). Também neste caso, os coeficientes ndo sdo substancialmente alterados.

A participacdo dos Ativos Liquidos no Ativo Total, medida de liquidez, é positiva e
estatisticamente significante a 1% para os dois periodos e em todas as especifica¢des, como esperado.
O coeficiente do ROA também é positivo e significante no segundo periodo, mas o seu quadrado —
também significante no segundo periodo, com excecédo da especificacdo (6) — é negativo, evidenciando
um efeito ndo linear (e marginalmente decrescente, quando positivo) do ROA sobre a variacdo do
crédito. Para o banco médio do segundo periodo (ROA = 2%), um aumento de 0,1 ponto percentual no
ROA esta associado a um aumento esperado nos empréstimos livres de ([1,531 — 2* 30,433 * 2%] *
0,1%) ~ 0,03% (o célculo é feito utilizando o resultado da especificacdo 6, jA que nas outras
especificacdes seria necessario calcular o efeito sobre a variavel dependente defasada). A Baixa de
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Crédito com Liquidagdo Duvidosa, proxy do risco, e a dummy de pressdo regulatéria ndo sdo
significantes em nenhuma das especificacfes. Ndo se nota monotonicidade (ou significancia robusta)
nas dummies de tamanho.

Todas as regressbes da Tabela 3 foram re-estimadas substituindo o capital excedente calculado a
partir da especificacdo OLS FE pelo capital excedente calculado a partir das especificacbes OLS FE
AR(1) e FGLS (resultados ndo reportados). Os coeficientes f; dessas regressGes sdo ligeiramente
menores e menos significantes do que os reportados na Tabela 3, mas as inferéncias se mantém
qualitativamente inalteradas.

Outros testes de robustez

Uma preocupacéo sobre as inferéncias feitas até aqui sobre a relagdo entre capital excedente e
crédito decorre do fato da variavel capital excedente ser uma medida estimada (ndo observavel). Erros
de especificagcdo poderiam tornar inconsistente a estimacgéo da equacao 8. Para mitigar essa preocupacao,
re-estimamos a equacdo 8 substituindo o capital excedente por indices observaveis de capital:
Patriménio Liquido sobre Ativo Total (PL/AT) e indice de Basileia (Basileia); e também pela variacdo
em logaritmo do PL (APL).

A Tabela 4 apresenta a especificacdo principal (com as dummies de tempo, sem as variaveis
macroecondmicas e com as defasagens da variavel dependente) substituindo a medida de capital
excedente por: (a) PL/AT nas colunas (1) e (4); (b) Basileia nas colunas (2) e (5) e (c) APL nas colunas
(3) e (6). Todas as especificacbes foram estimadas pelo método OLS FE com erros-padrao robustos a
heterocedasticidade.

Tabela 4

Relagdo do Crescimento do Crédito com PL/AT e com Basileia

1) ) ®) (4) ©®) (6)
Até 06/2008 Apbs 06/2008
PL/AT 0,127 0,390***
(0,143) (0,125)
Basileia 0,043 0,079*
(0,040) (0,047)
APL 0,045 0,110**
(0,042) (0,042)
ROA 0,349 0,228 0,228  1,474*** 1,188*** 1 273***
(0,488) (0,526) (0,521) (0,430) (0,429) (0,446)
ROA? 3,383 4,107 6,237  -37,496* -35,033 -30,340
(15,905) (16,340) (16,035) (21,252) (21,484) (21,738)
Pressdo regulatoria (dummy) 0,002 0,001 0,000 -0,001  -0,004  -0,002
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,016)  (0,016)
Baixa de Crédito com Liquidac¢do Duvidosa -0,030  -0,001 0,022 0,075 0,103 0,111
(0,137) (0,152) (0,147) (0,164) (0,162)  (0,160)
Continua
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Tabela 4 (continuagéo)

) ) ©) (4) ®) (6)

Até 06/2008 Apbs 06/2008

Ativos Liquidos 0,230*** 0,215*** (,233*** (,312*** (,286*** 0,334***

(0,076) (0,081) (0,075) (0,067) (0,069) (0,064)
Observacdes 1.869 1.869 1.868 1.925 1.925 1.924
# grupos 126 126 126 126 126 126
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variaveis dependentes defasadas Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R2 within 0,0638 0,0638 0,0632 0,1102 0,1053  0,1033
F 4,12%%*% 3 AG*** 3 44*** 7 03*** g Qgrrk g 13xx*

Nota. A variavel dependente € o crescimento do crédito livre (AlnCrédito; ), calculado como a variagdo em logaritmo natural
do volume de crédito livre do banco i, entre t e t-1. As variaveis independentes sdo: Patrimdnio Liquido sobre Ativo Total
(PL/AT); indice de Basileia (Basileia); crescimento do Patriménio Liquido (APL); dummies de tamanho (ndo reportadas);
variaveis de ganhos ROA (Retorno sobre Ativos) e ROA? (quadrado do Retorno sobre Ativos); dummy para pressao regulatoria;
Baixa de Crédito de Liquidagdo Duvidosa sobre o Ativo Total; e a participacdo de Ativos Liquidos no Ativo Total. Todas as
variaveis independentes estdo defasadas em um periodo. Todas as especificagdes foram realizadas através do método OLS FE.
Fonte: elaborado pelos autores.

Desvio padrao entre parénteses: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Os resultados corroboram a tese de alteracdo na relacéo entre o crescimento do crédito e o capital
apos junho de 2008: no primeiro periodo — colunas (1) a (3) — os coeficientes £1 sdo positivos, mas nao
significantes, ao passo que, no segundo periodo — colunas (4) a (6) — 0s 1 sdo maiores do que no primeiro
periodo, e estatisticamente significantes.

O resultado da coluna (4) mostra que um incremento de 1 ponto percentual no PL/AT esta
associado a um aumento de 0,39% no crédito livre (significante a 1%) no segundo periodo da amostra.
Esse valor é bastante préximo daquele calculado anteriormente a partir do coeficiente do capital
excedente para 0 banco mediano da amostra (0,43%). O resultado mostrado na coluna (5) indica que um
incremento de 1 ponto percentual no indice de Basileia estd associado a um aumento de 0,079% no
crédito livre no trimestre subsequente (significante a 10%), na segunda metade do periodo amostral.
Finalmente, o resultado da coluna (6) mostra que um incremento de 1% no PL est4 associado a um
aumento de 0,11% no crédito livre no trimestre subsequente (significante a 5%), no segundo periodo
amostral.

Os coeficientes das variaveis de controle ndo sdo substancialmente diferentes dagqueles gerados
para as especificagdes do capital excedente (Tabela 3). Apesar da interpretacdo econdmica diferente que
se deve dar aos coeficientes das variaveis de capital excedente e dos indicadores de capital observaveis,
eles indicam robustez da equagdo 8. Em testes ndo reportados, as regressdes com os indicadores
observaveis de capital sdo também estimadas com as variaveis macroeconémicas em substituicdo as
dummies de tempo, e também sem a presenca das defasagens da variavel dependente. Os resultados séo
similares.

Finalmente, a equacédo 8 foi estimada para duas subamostras distintas, compostas pelos bancos
cuja relacdo Crédito/Ativo Total estivesse acima ou abaixo da mediana em cada periodo. Os resultados
da Tabela 5 indicam que, para os bancos com maior participacdo de crédito nos ativos, os coeficientes
que medem a sensibilidade do crédito ao capital no segundo periodo sdo ligeiramente superiores aos
estimados para a amostra completa (cujos resultados estdo nas Tabelas 3 e 4), especialmente para 0s
indicadores diretamente observaveis de capital (Basileia e PL/AT). Analogamente, os resultados da
Tabela 6, cujas estimac¢des usam a subamostra com os bancos cuja participag¢do do crédito nos ativos
estd abaixo da mediana, indicam que ha uma menor sensibilidade do crédito as trés medidas de capital
no segundo periodo para esses bancos. Esses resultados sdo consistentes com a ideia de que a
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sensibilidade crédito-capital seja maior naqueles bancos que tém o crédito como atividade primordial.
Ainda assim, os erros-padrdo dos coeficientes relativos as medidas de capital nas Tabelas 5 e 6 sdo
maiores do que os obtidos nas Tabelas 3 e 4. Dessa forma, os resultados ndo permitem concluir
categoricamente que a diferenga entre os resultados das duas subamostras seja estatisticamente
significante.

Tabela 5

Relacéo do Crescimento do Crédito com Capital Excedente, PL/AT e Basileia (Bancos com Maior
Participacdo de Crédito na Carteira Ativa)

@ ) ®) (4) ©®) (6)
Até 06/2008 Apbs 06/2008
Capital excedente 0,016 0,075**
(0,023) (0,034)
PL/AT 0,113 0,561***
(0,170) (0,174)
Basileia 0,107 0,244*
(0,097) (0,125)
Variaveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variaveis macroecondmicas Nao Nao Nao Néao Né&o Né&o
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variaveis dependentes defasadas Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 910 910 910 990 990 990
# grupos 62 62 62 64 64 64
R2 within 0.1604 0.1611 0.1622 0.1754 0.1808 0.1728
F 16,27***  16,47***  14,48***  16,98***  16,61***  17,21***

Nota. A estimacéo é feita com os bancos cuja participa¢do do crédito em relacdo ao ativo total é superior & mediana amostral
em cada periodo. A variavel dependente € o crescimento do crédito livre (AlnCrédito;,), calculado como a variagéo em
logaritmo natural do volume de crédito livre do banco i, entre t e t-1. As variveis de interesse sdo: capital excedente; Patrimonio
Liquido sobre Ativo Total (PL/AT) e indice de Basileia (Basileia). As varidveis de controle (ndo reportadas) sdo: dummies de
tamanho; variaveis de ganhos ROA (Retorno sobre Ativos) e ROA? (quadrado do Retorno sobre Ativos); dummy para pressdo
regulatoria; Baixa de Crédito de Liquidacdo Duvidosa sobre o Ativo Total; e a participagdo de Ativos Liquidos no Ativo Total.
Todas as variaveis independentes estdo defasadas em um periodo. Todas as especificacdes foram realizadas através do método
OLS FE. Fonte: elaborado pelos autores.

Desvio padréo entre parénteses: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.
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Tabela 6

Relacéo do Crescimento do Crédito com Capital Excedente, PL/AT e Basileia (Bancos com Menor
Participacdo de Crédito na Carteira Ativa)

@ ) ®) (4) ®) (6)
Capital excedente 0,049 0,064
(0,036) (0,039)
PL/AT 0,111 0,380**
(0,248) (0,155)
Basileia 0,039 0,078*
(0,044) (0,046)
Variaveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variaveis macroeconémicas Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variaveis dependentes defasadas Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 958 959 959 934 935 935
# grupos 64 64 64 62 62 62
R2 within 0.0588 0.0556 0.0563 0.1081 0.1132 0.1107
F 3,63***  205%*x 3 03FA*  17,02%**  11,66***  21,46***

Nota. A estimacéo é feita com os bancos cuja participagdo do crédito em relacdo ao ativo total é inferior a mediana amostral
em cada periodo. A variavel dependente é o crescimento do crédito livre (AlnCrédito; ), calculado como a variagdo em
logaritmo natural do volume de crédito livre do banco i, entre t e t-1. As variveis de interesse sdo: capital excedente; Patrimonio
Liquido sobre Ativo Total (PL/AT) e indice de Basileia (Basileia). As varidveis de controle (ndo reportadas) sdo: dummies de
tamanho; variaveis de ganhos ROA (Retorno sobre Ativos) e ROA? (quadrado do Retorno sobre Ativos); dummy para pressdo
regulatoria; Baixa de Crédito de Liquidacdo Duvidosa sobre o Ativo Total; e a participagdo de Ativos Liquidos no Ativo Total.
Todas as variaveis independentes estdo defasadas em um periodo. Todas as especificacdes foram realizadas através do método
OLS FE. Fonte: elaborado pelos autores.

Desvio padréo entre parénteses: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Bancos publicos

Para analisar a relagdo entre o crescimento do crédito e o capital nos bancos publicos, a equagao
8 foi adaptada, incluindo-se uma interacdo entre uma dummy de banco publico e as medidas de capital
(capital excedente, PL/AT e Basileia). A Tabela 7 mostra os resultados das estimagdes. O efeito do
capital no crédito em bancos publicos é dado pela soma do coeficiente da varidvel (sem interagdo) com
o coeficiente da interacdo entre cada variavel e a dummy de banco publico.
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Tabela 7
Relagdo entre Crédito e Capital Excedente nos Bancos Publicos
@ ) ®) (4) ®) (6)
Até 06/2008 Apds 06/2008
Capital excedente 0,034* 0,070***
(0,020) (0,026)
Interagdo governo*Capital Excedente -0,038 -0,097
(0,044) (0,095)
PL/AT 0,130 0,394***
(0,144) (0,126)
Interagdo governo*PL/AT -0,302 -0,607
(0,355) (0,826)
Basileia 0,042 0,079*
(0,040) (0,047)
Interacdo governo*Basileia 0,132 -0,146
(0,134) (0,397)
ROA 0,335 0,352 0,226  1,358*** 1,475*** 1,190***
(0,516) (0,488) (0,526) (0,432) (0,430)  (0,429)
ROA? 3,438 3,308 4,109 -36,373* -37,560* -34,980
(16,537) (15,902) (16,345) (21,539) (21,244) (21,500)

Ativos liquidos 0,229*** 0,229*** 0,214*** 0,334*** 0,309*** 0,286***

(0,083) (0,076) (0,081) (0,068) (0,068) (0,069)
Observacoes 1.868 1.869 1.869 1.924 1.925 1.925
# grupos 126 126 126 126 126 126
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Variavel dependente defasada Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? within 0,0653 0,0639 0,0639 0,1075 0,1104 0,1054
F (regresséo) 4,73%** 4 14%*%*  ZA1F** §,08**F*  7,66*** 8, 71*F**
F (Capital + interagdo) 0,02 0,29 1,67 0,12 0,07 0,03

Nota. A variavel dependente é o crescimento do crédito livre (AlnCrédito, ), calculado como a variagéio em logaritmo natural
do volume de crédito livre do banco i, entre t e t-1. As varidveis independentes sdo: capital excedente OLS FE, calculado
conforme equacéo 1; Patriménio Liquido sobre Ativo Total (PL/AT); indice de Basileia (Basileia); crescimento do Patriménio
Liquido (APL); dummies de tamanho (ndo reportadas); variaveis de ganhos ROA e ROA?; dummy para pressio regulatdria (ndo
reportada); Baixa de Crédito de Liquidagdo Duvidosa sobre o Ativo Total (ndo reportada); e a participacédo de Ativos Liquidos
no Ativo Total. Todas as varidveis independentes estdo defasadas em um periodo. Todas as especificacdes foram realizadas
através do método OLS FE. Fonte: elaborado pelos autores.

Desvio padréao entre parénteses: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Os resultados mostrados nas colunas (1) e (4) da Tabela 7 mostram que o coeficiente 4, da variavel
capital excedente sofre pouquissima alteragdo em relacdo ao encontrado na especificacdo base
(reportado na Tabela 3). Ja os coeficientes da interacdo banco publico x capital excedente sdo
negativos, ndo significantes, e aproximadamente da mesma magnitude que os coeficientes fi. O efeito
estimado de uma variacdo de 1 ponto percentual no capital excedente sobre o crédito em bancos publicos
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é dado por: 0,034% — 0,038% = —0,004% no primeiro periodo e 0,070% — 0,097% = —0,027% no
segundo periodo. Os testes F para a soma dos coeficientes (mostrados na ultima linha da Tabela 7)
indicam que os efeitos estimados ndo sdo estatisticamente diferentes de zero. Esse resultado indica que
a oferta de crédito em bancos publicos ndo estd associada ao capital excedente. Duas possiveis
interpretacGes ndo excludentes para esse resultado sdo: (a) os bancos publicos ndo enfrentam restricéo
de capital, e portanto o capital é ajustado facilmente conforme a demanda por crédito; (b) a politica de
crédito em bancos publicos tem determinantes exdgenos (por exemplo, politicas publicas) nédo
relacionados ao capital bancario. Por exemplo, a politica do governo federal de aumentar o crédito nos
bancos publicos pode ter corroborado para a auséncia de associa¢do entre o capital excedente e o crédito
nestes bancos, sobretudo durante o segundo periodo™?.

Uma possivel preocupacdo com a validade dos resultados mostrados nas colunas (1) e (4) da
Tabela 7 é que os determinantes do capital alvo dos bancos publicos sejam distintos dos demais bancos,
0 que resultaria num capital excedente mal estimado para esses bancos. As colunas (2), (3), (5) e (6) da
Tabela 7 apresentam as especificacdes incluindo a interacdo entre a dummy de banco publico e os
indicadores observaveis de capital (PL/AT e Basileia). Assim como observado para o coeficiente de
banco publico x capital excedente, os coeficientes das interacdes banco publico x PL/AT e banco
publico x Basileia ndo sdo significativos. O teste F para a soma dos coeficientes de interesse indica que
o efeito estimado dos indicadores de capital no crédito em bancos publicos ndo é estatisticamente
diferente de zero. Testes de robustez nao reportados, com as variaveis macroeconémicas em substituicao
as dummies de tempo, resultam em coeficientes similares.

Conclusao

O efeito do capital bancario sobre o crédito tem tomado a atencdo de académicos, profissionais
do sistema financeiro e reguladores. Os aportes de capital promovidos pelos governos de diversos paises
durante a crise do subprime e 0 aumento do capital regulatdrio proposto pelo terceiro Acordo de Basileia
intensificaram o debate sobre a relacdo entre capital bancario e crédito. Propondo adaptaces ao modelo
de Berrospide e Edge (2010), este trabalho realiza um teste empirico associando capital bancério e
crédito no mercado brasileiro de 2003 a 2012.

O estudo se divide em duas etapas. Na primeira etapa, estima-se o capital alvo, ativamente
gerenciado pelos bancos de acordo com seu risco, caracteristicas idiossincraticas e expectativas, e
calcula-se o capital excedente a partir deste capital otimizado. A estimativa do capital alvo permite uma
investigacdo que ultrapassa as métricas formais estabelecidas pelo capital regulamentar, que pode
eventualmente ndo ser uma variavel determinante da oferta de crédito. Na segunda etapa, investiga-se
se este capital excedente esta associado ao crescimento do crédito.

A amostra é dividida em dois periodos, jA& que mudancas no ambiente macroeconémico e
institucional a partir do final de 2008 (redugdo na liquidez global apos a faléncia do Lehman Brothers;
amadurecimento da economia hum ambiente com relativa estabilidade de pregos; e adogdo de medidas
macroprudenciais que exigiram maior alocacdo de capital para certas modalidades de crédito) sugerem
alteracdo na relacédo capital bancério e crédito. Essas mudangas e uma maior preocupagdo com a relacéo
ao risco e a liquidez dos ativos por parte do mercado e dos reguladores parecem ter modificado o custo
de oportunidade do capital e o padréo da substituicdo de ativos.

Os resultados confirmam a hip6tese de que o capital excedente se relaciona positivamente ao
aumento do crédito, nos dois periodos analisados (entre marco de 2003 e junho de 2008; e entre setembro
de 2008 e dezembro de 2012). O efeito no segundo periodo € praticamente o dobro do observado no
primeiro periodo. Ainda assim, esses efeitos podem ser considerados economicamente modestos. O
resultado é robusto a substituicdo do capital excedente estimado por medidas contabeis diretamente
observaveis.
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O impacto estimado do acréscimo de R$ 1 no Patriménio Liquido, coeteris paribus, é de
aproximadamente R$ 0,11 de acréscimo na carteira de crédito na primeira parte do periodo amostral (até
junho/2008), e de R$ 0,24 no segundo periodo (a partir de setembro/2008). Apesar das estimativas do
efeito do capital bancario sobre o crédito em reais carecerem de maior acuracia — ja que o aumento (ou
diminuicdo) do capital estd normalmente associado a mudangas em outras variaveis importantes,
sobretudo a liquidez — a magnitude dos valores é bastante distinta da sustentada a partir da premissa de
alavancagem constante, balizada pelo capital regulatério. Focando em um mercado emergente e com
crédito crescente, nossos resultados estdo em congruéncia com os estudos de Berrospide e Edge (2010)
em grandes instituicdes nos EUA e de Francis e Osborne (2009) no Reino Unido, apontando um efeito
modesto do capital sobre o crédito.

A segunda hipotese, que investiga se as relacdes entre o capital excedente e o crescimento do
crédito sdo distintas nas instituicdes publicas, foi confirmada. Nos bancos publicos, o crescimento do
crédito é menos sensivel a variages no capital.

As conclusdes obtidas devem ser circunstanciadas a cada periodo e & populacdo analisada.
GeneralizagOes possiveis devem ser balizadas, portanto, por caracteristicas macroecondmicas e
institucionais comparaveis. Em especial, 0 mercado bancario brasileiro tem caracteristicas peculiares,
como a participacdo importante de bancos publicos, para os quais a relacdo entre capital e crédito é
pouco significante, segundo nossos resultados. Nossos resultados refletem a relacdo média existente
entre capital e crédito nos bancos brasileiros, e é possivel que esta relacdo seja mais forte ou mais fraca
do que a encontrada para determinados bancos especificos. Apesar deste trabalho ndo permitir a
prescricdo de receituarios prontos, os resultados deste trabalho podem subsidiar politicas publicas no
Brasil e em outros paises em desenvolvimento com caracteristicas semelhantes.

Estudos posteriores podem analisar os efeitos do Capital Principal, do Capital de Nivel I e da
PEPR (parcela referente as exposi¢Ges ponderadas pelo fator de ponderagdo de risco a elas atribuido)
sobre o volume de crédito livre futuro; procurar identificar relacdo causal na relagdo entre capital
bancério e crédito controlando o efeito de demanda; propor novos cortes amostrais; considerar os efeitos
da competicao no mercado bancario sobre o capital e o crédito e recalcular os coeficientes para periodos
futuros.

Notas

L As opinides expressas pelo autor Valter Takuo Yoshida Junior sdo exclusivamente de sua responsabilidade e néo refletem
necessariamente a posicdo do Banco Central do Brasil.

2 As variaveis independentes size, ;;_; , ROA;;_1, ROA?,_; e Regulagio;,_, ndo constam na segunda etapa de Berrospide
e Edge (2010). Sendo varidveis presentes no calculo do capital alvo e, consequentemente, no calculo do capital excedente,
foram incluidas a fim de controlar efeitos parciais que poderiam afetar tanto as medidas de capital excedente como o
crescimento do crédito.

3 A endogeneidade entre capital e crédito ndo é necessariamente um problema caso se pretenda apenas determinar se o
pressuposto de alavancagem constante exagera as estimativas da relagdo entre crédito e capital, ja que esta fonte de
endogeneidade induz a um viés positivo na estimativa do coeficiente (Berrospide & Edge, 2010).

4 Utiliza-se um filtro de modalidade e natureza da operagdo, procurando utilizar uma base comparavel aos nimeros publicados
nos balancetes e no relatério TOP50.

5 Judson, R. A.,, & Owen, A. L. (1999). Estimating dynamic panel data models: a guide for macroeconomists. Economics
Letters, 65(1), 9-15. doi: 10.1016/S0165-1765(99)00130-5, mostram que o0 possivel viés ndo é grande em painéis balanceados
com mais de 30 periodos. Nosso painel tem 40 periodos, mas ndo € balanceado. Ainda assim, os resultados similares obtidos a
partir das estimagdes por outros métodos sugerem que eventual viés ndo deve ser substancial.

6 Nas regressdes em OLS FE AR(1), as 40 dummies de tempo foram substituidas por um controle de sazonalidade (dummies
referentes a cada um dos trimestres do ano). Nas regressfes em FGLS, é necessario que todos os aspectos do modelo (entre os
quais distarbios com diferentes variancias para cada painel, porém constantes em cada um deles) estejam completamente
satisfeitos para que os desvios padrdo sejam apropriados. Como a preocupacgdo principal é com eventuais vieses dos
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coeficientes, e ndo com a significancia estatistica dos mesmos, 0 ndo atendimento desses pressupostos ndo representa um
problema & estimacéo.

”No 2° periodo, o capital alvo mediano é 15,67%. A variagdo de 1 ponto percentual de PL/AT no capital alvo é de (16,67% —
15,67%)/15,67% = 6,38%, e o efeito sobre o crédito é (6,38%x0,068%)/1%.

8 (L, —L;_,) = 0,032 X 50,82% x 6,51 X (K, — K;), ou (L, — L;_,) = 0,11 X (K, — K}).

® No primeiro periodo, o calculo é: (L, —L;_;) = 0,032 X 45,23% X 11,46 x (K, — K;), ou (L, —L;_;) =0,17 X
(K; — K;). No segundo, é: (L, — L;_;) = 0,068 x 51,16% x 11,73 x (K; — K{),ou (L, —L;_;) = 0,41 X (K; — K{).

10 Note-se que ndo se faz (e nem é o escopo deste estudo) nenhum juizo de valor sobre o efeito dessas politicas em termos de
bem-estar econdmico e social.
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