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Resumo

A elevada alavancagem das instituicdes financeiras € apontada como fator relevante para
explicagdo da Ultima crise financeira global. A tomada de riscos de forma excessiva por
parte dos bancos trouxe grandes custos para as economias de varios de paises. Por essa
razdo, o comité de Basileia recomendou o estabelecimento de limites operacionais, dentre
eles 0 de alavancagem. Porém, o conceito de alavancagem ndo é novo, sendo esse tema
relacionado a objetos de estudos importantes como, por exemplo, risco moral, de crédito e
sistémico. As conexdes desses objetos de estudo com o tema alavancagem bancéria sdo
elencadas nesse presente trabalho, compondo uma revisdo bibliografica para subsidiar
estudos do desempenho dos bancos e a economia dos paises. Em particular, o trabalho busca
trazer uma contribuicdo com um levantamento sistemético de caracteristicas dos artigos
relacionados ao tema de alavancagem bancéria regulamentar. Os resultados indicam gaps
para pesguisas futuras envolvendo, por exemplo, a necessidade de mais estudos envolvendo
a interacdo de alavancagem bancaria em paises desenvolvidos e em desenvolvimento
visando identificar possiveis efeitos de imitagdo ou contagios.



X1l CONGRESSO % anNpconl
T s Ll

| 2a oy

— _ :

ALAVANCAGEM BANCARIA PRUDENCIAL: DISCUSSAO DA TEORIA E DA
LITERATURA

RESUMO

A elevada alavancagem das instituicdes financeiras é apontada como fator relevante para
explicacdo da dltima crise financeira global. A tomada de riscos de forma excessiva por parte
dos bancos trouxe grandes custos para as economias de varios de paises. Por essa razdo, o
comité de Basileia recomendou o estabelecimento de limites operacionais, dentre eles o de
alavancagem. Porém, o conceito de alavancagem n&o é novo, sendo esse tema relacionado a
objetos de estudos importantes como, por exemplo, risco moral, de crédito e sistémico. As
conexdes desses objetos de estudo com o tema alavancagem bancéria sdo elencadas nesse
presente trabalho, compondo uma revisdo bibliografica para subsidiar estudos do desempenho
dos bancos e a economia dos paises. Em particular, o trabalho busca trazer uma contribuicéo
com um levantamento sistematico de caracteristicas dos artigos relacionados ao tema de
alavancagem bancaria regulamentar. Os resultados indicam gaps para pesquisas futuras
envolvendo, por exemplo, a necessidade de mais estudos envolvendo a interacdo de
alavancagem bancaria em paises desenvolvidos e em desenvolvimento visando identificar
possiveis efeitos de imita¢do ou contagios.

Palavras-chave: Alavancagem bancaria; Revisdo da literatura; Regulacéo de risco

1. INTRODUCAO

A elevada alavancagem das institui¢fes financeiras é apontada como fator relevante
para explicacdo da ultima crise financeira global. A crise de 2007 evidenciou o impacto que o
setor bancério, em situacdes de turbuléncia, pode trazer para a economia. A inovagdo no
segmento bancério e a engenharia financeira propiciou o desenvolvimento de novos produtos
para 0 mercado financeiro, porém trouxe também novas formas de riscos e maiores desafios
para regula-los.

Assim, a tradicional forma de intermediacdo bancaria entre poupadores e tomadores
tornou-se mais complexa, fazendo com que os bancos ficassem mais expostos e também
dispostos a tomar riscos. Porém, dadas as inovacdes financeiras, os riscos assumidos eram
pouco conhecidos. Por consequéncia, a mensuracdo nao apropriada dessas novas formas de
intermediacdo financeira aumentou a chamada alavancagem dos bancos.

Papanikolaou e Wolff (2014, p.3) expbem que, em termos gerais, a alavancagem
financeira faz parte da caracteristica subjacente dos bancos. Tradicionalmente, a alavancagem
advém de dividas formais. Porém, nos anos anteriores a crise de 2007, os bancos estavam
transferindo parte de sua alavancagem para fora de seus balancos, dada a eclosdo do uso de
técnicas engenharia financeira, 0 que mascarava a real alavancagem dessas instituicoes.

Quando a crise financeira de 2007 emergiu, 0s bancos tiveram que se desfazer de suas
posicdes, ampliando o processo de depreciacdo dos pregos os ativos. Segundo Papanikolaou e
Wolff (2014, p.3), esse processo pro-ciclico foi mais relevante para grandes e sistemicamente
importantes instituicdes, que estavam engajadas em operacoes fora dos balancos.

Adicionalmente, a estrutura de capital do sistema bancério difere-se da estrutura das
firmas tradicionais. Os bancos operam extremamente alavancados. Dessa maneira, essas
instituicbes devem manter capital préprio para suportar perdas ndo esperadas e
consequentemente ndo provisionadas. Assim, a exigéncia de indicadores que mensurem nivel
minimo de capital € importante no contexto da regulacdo prudencial.

Dada a importancia que a alavancagem bancaria recebeu nos ultimos anos,
principalmente, depois da crise de 2007, € importante evidenciar como estd discutido na
literatura esse tema, em especial na forma de regulacdo de capital. Muitos trabalhos
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importantes foram e estéo sendo realizados sobre alavancagem bancaria, destacando-se a maior
preponderancia de trabalhos ap0s a crise recente, a partir da qual o namero de publicacdes
cresceu significativamente.

Estudos de Chen e Mazumdar (1994); Saunders e Wilson (2001); Evanoff e Wall
(2001); Morgan (2002); Blum (2008) ja mostravam a importancia da alavancagem bancaria
antes da crise financeira iniciada em 2007, especialmente no tocante aos objetos de estudo
informacdo assimétrica e risco moral. Depois da crise, estudos buscaram relacionar a
alavancagem com temas como: ciclos de negdcios (Aymanns e Farmer (2015); Aymanns et al.
(2016); Brei e Gambacorta (2016)), politica monetaria (Angeloni e Faia (2013)), risco
sistémico (Lopez-Espinosa et al. (2012); Papanikolaou e Wolff (2014); Tasca et al. (2014);
Aymanns e Farmer (2015); Aymanns et al. (2016) e estabilidade financeira (Papanikolaou e
Wolff (2014); Kiema e Jokivuolle (2014).

Assim, o objetivo desse trabalho é realizar uma discussdo dos principais estudos
referentes a alavancagem de bancos no contexto de regulacdo prudencial de capital. A
justificativa pela anélise do segmento bancério se da pela importancia de se verificar o grau de
alavancagem dos bancos dado que uma eventual situacdo de desequilibrio financeiro dessas
entidades e consequente alteragcdo da estrutura de capital pode ocasionar custos altos para a
economia e para a sociedade. Neste contexto, esse trabalho apresenta as seguintes
contribuices: reunir os estudos até entdo publicado referentes a aludida restricdo de capital,
no ambito do sistema bancario, colaborando no entendimento e classificacdo dos estudos da
Razdo de Alavancagem em financas e economia e (ii) estabelecer uma base literaria para
identificacdo de oportunidades de continuacdo de estudos ou de exploracdo de novas
perspectivas a respeito da tematica apresentada.

Para isso, foram classificados 80 artigos que representam as diversas caracteristicas das
pesquisas publicadas sobre o tema. Destaca-se que o0 estudo da alavancagem bancaria e a
proposta de realizagdo de uma revisdo de literatura do tema tornam-se relevantes,
considerando-se a ultima crise financeira mundial, que ocasionou quebra de instituicdes
financeira mundiais e restricdes econdmicas para muitos paises.

O restante do trabalho esta organizado do seguinte modo. Na se¢éo 2, sdo apresentados
fatos estilizados relacionados a regulacéo prudencial de capital, com breve relato da regulacéo
prudencial, da forma de mensuracédo da alavancagem bancéria no novo acordo de Basileia e as
abordagens da alavancagem bancaria prudencial na literatura. Na sec¢do 2 e 3 descreve-se 0
método de pesquisa bibliométrica aplicado, discutindo-se resultados. Finalmente, a se¢éo 5 é
dedicada as consideracdes finais.

2. REGULACAO BANCARIA PRUDENCIAL E ALAVANCAGEM

Os limites de capital foram originalmente tratados no primeiro Acordo de Basileia de
1988. Um novo acordo de capital, conhecido como Basileia 11, foi publicado em 2004. Para
maiores informacGes sobre os acordos de Basileia | e Il, J. Balin (2008) faz uma anélise
descritiva de ambos acordos.

Com o advento da crise do mercado de subprimes em 2007, o Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board, FSB) e 0 G20 propuseram um conjunto de medidas com
0 objetivo de proteger o sistema bancario contra crises financeiras. Tais tratativas contribuiram
fortemente para ampla reforma que culminou no mais recente acordo de capital nomeado
Basileia 111 on B. Supervision BIS (2010 - rev June 2011), que envolve maior preocupacéo,
entre outras medidas, com a qualidade do capital dos bancos.

Segundo Hausler (2002, p. 3), a maioria dos paises passou por um processo de
desintermediacdo, ou seja, grande parte da intermediacdo financeira esta tomando forma de
titulos negociaveis (ao invés de empréstimos e depositos bancarios). Bancos moveram 0s riscos
financeiros, em especial risco de credito, dos seus balangos para o mercado de titulos, em
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decorréncia tanto de incentivos regulatérios, como requerimento de capital, quanto de
possibilidade de maiores retornos para acionistas e maior competitividade.

Assim, uma das tratativas desse novo acordo é a excessiva alavancagem das instituicdes
financeiras. Segundo Demirguc-Kunt et al. (2013), antes e depois da crise muitos bancos
aparentemente estavam em conformidade com os capitais minimos regulatdrios. Porém, na
verdade ndo tinha capital suficiente para absorver as perdas ndo esperadas. Assim, as
recomendacdes de Basileia 11l requerem que a Raz&o de Alavancagem e os requerimentos de
capital baseados em risco trabalhem em conjunto (Brei e Gambacorta, 2016, p. 360).

Por um lado, é importante ter requerimentos de capital sensitivos a risco porque a
cobranca por capital € maior para exposi¢des com baixa probabilidade de pagamento e menor
quando a probabilidade de pagamento de um ativo é maior. Por outro lado, dado que qualquer
estimativa de probabilidade de perda depende das premissas do modelo subjacente, que podem
estar erradas e levar a sub-estimacédo dos riscos associados, € importante ter uma restricdo de
Razdo de Alavancagem que seja independente de tais avaliacdes de risco.

Segundo Brei e Gambacorta (2016, p. 360), os requerimentos de capital baseados em
risco referem-se a perda potencial das instituicdes bancarias e a Razdo de Alavancagem indica
a méxima perda que pode ser coberta por capital. Por essa razdo, Basileia I1l recomendou o
estabelecimento de limites operacionais a serem seguidos pelas instituicdes financeiras,
trazendo novas exigéncias para 0os bancos mundiais. Em 2014, o comité de Basileia oficializou
a introducdo do novo indicador de Razao de Alavancagem (RA) atraves do documento Basel
I11 leverage ratio framework e disclosure requirements, publicado em janeiro de 2014.

A limitacdo da alavancagem dos bancos, conforme proposta feita pelo Comité de
Supervisdo Bancéria de Basileia, constitui instrumento suplementar aos requerimentos de
capital baseado na ponderacao de riscos. Na visdo de referido organismo, a ado¢do de um limite
de alavancagem, em conjunto com os limites operacionais de capital recentemente revisados,
promoveria maior resiliéncia dos bancos e do sistema financeiro, visto que tal restricdo
funcionaria como uma segunda camada de protecdo contra eventuais erros de mensuracdo de
riscos das operacOes de intermediacdo financeira. Ademais, a imposi¢cdo de limites a
alavancagem dos bancos reduziria eventuais excessos de oferta de crédito, diminuindo
potenciais efeitos ciclicos nos requerimentos de capital dos bancos. A diretriz de Basileia é que
a medida de alavancagem adotada pelas jurisdi¢cdes nacionais seja simples, transparente e de
facil apuracéo.

De acordo com Gabbi et al. (2015, p. 118), um dos impactos dessa nova abordagem é
que ela amplia a definicdo do que constitui a alavancagem de uma instituicdo bancéaria. Assim,
ela deve consideravelmente levar os bancos a agirem para aumentar o capital proprio ou para
reduzir sua atividade de intermediacdo. A Razdo de Alavancagem (RA) é definida como a
fracdo entre o Tier 1, que corresponde ao somatorio do Capital Principal e do Capital
Complementar e a Exposicdo Total, representando as exposi¢des contabilizadas no balanco,
acrescido dos seguintes itens com tratamento especifico: exposi¢do em derivativos, exposi¢oes
em titulos e valores mobiliarios e itens ndo contabilizados no balanco.

A associagdo entre informacao assimetrica, risco moral e indices de capital que limitem
a alavancagem dos bancos é realizada em trabalhos importantes antes da crise financeira de
2007, principalmente nas décadas de 1990 e 2000. Keeley (1990, p. 1184) argumenta que,
ainda que as condi¢fes econdmicas ndo se agravem, bancos tem um grande incentivo de
aumentar o risco de seu portfolio em razdo ao declinio dos indices de capital.

Chen e Mazumdar (1994) analisam as escolhas de ativos arriscados e alavancagem na
presenca de interaces por parte do regulador (janelas de desconto e seguros de depositos) e
demonstram que essas acOes regulatorias sdo claramente interligadas e de forma complexa,
sendo que a estrutura 6tima de capital dos bancos depende da especificacdo dessas acoes.
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J& Gueyie e Lai (2003), para o caso da introducdo do seguro de deposito oficial no
Canada, ndo encontram evidéncias da presenca do risco moral na inddstria bancaria, apos a
introdugdo do seguro deposito nesse pais. Os autores encontram que o risco total de capital,
risco de mercado e a volatilidade implicita dos ativos bancarios aumentaram. Porém, essas
condicBes sdo necessarias, mas nao suficientes para concluir amudanca de comportamento dos
bancos face a implementacdo do seguro de depdsito.

Morgan (2002, p. 874) associa a informacao assimétrica em relagdo a opacidade sobre
as informac0es disponiveis dos bancos, apontando a discordancia em certas avaliagcBes das
agéncias de rating americanas e ressalta que a incerteza sobre os bancos advém dos seus ativos,
empréstimos e titulos em particular, na qual sdo riscos que sdo dificeis de observar e mutaveis.
Além da incerteza sobre seus ativos, a alavancagem dos bancos pode trazer ainda problemas
de agéncia.

Blum (2008, p. 1700) analisa que, sem regulagéo de capital, bancos tem um incentivo
a incorrer de maneira ineficiente a altos riscos, tanto na presenca de seguros de depdsitos nao
precificados adequadamente quanto de externalidades que resultam em faléncias bancarias.
Porém, como o risco ndo € observavel diretamente em decorréncia da privacidade e de
informagdes ndo observaveis dos bancos, requerimentos de capital ndo podem precisamente
controlar o nivel de risco a que 0s bancos estdo expostos.

A associacdo entre informacdo assimétrica e tomada de riscos elevados por parte dos
bancos pode levar a situacdes de problemas financeiros por parte dessas instituicdes, o
chamado financial distress, ou até mesmo levar a faléncia bancaria. Sem um requerimento de
capital escolhido de forma apropriada pela regulacdo, os bancos podem aumentar a tomada de
riscos e aumentar também a probabilidade de faléncia (Blum, 2008, p. 1700).

A fim de induzir que os bancos reportem de maneira confiavel seus riscos, Blum (2008,
p. 1700) propde um modelo de alavancagem bancaria que combina dois tipos de situacdes: 0s
riscos dos bancos séo informagdes privadas ex ante, mas o regulador pode descobrir os risco
incorridos ex post. Uma combinacgdo 6tima de requerimento de capital é formada, entdo, por
essa 2 (duas) informacdes: a disponibilizada pelos bancos e a medida por uma restricdo de
alavancagem independente de avaliacdo de risco.

J& no contexto de Basileia I1l, Hugonnier e Morellec (2017) relacionam alavancagem e
liquidez a risco de insolvéncia e os resultados dos autores mostram que a combinagdo dessas 2
(duas) novas restricBes (alavancagem e liquidez) diminui a propensdo a quebra e também
diminui a magnitude do default. Os autores expdem que o debate sobre regulacdo bancéaria
dessas duas ideias € importante por que, primeiro, a maioria dos ativos dos bancos sao iliquidos
e eles devem, entdo, manter reservas liquidas para repor possiveis perdas de curto prazo.
Segundo, o capital deve ser robusto, pois caso o valor dos ativos declinem, isso néo afetaria
automaticamente os acionistas dos bancos.

Ja segundo Vallascas e Keasey (2012), a fim de reduzir a possibilidade de quebra
bancaria, sugere a adoc¢ao de um teto no tamanho absoluto de banco, o qual seria uma medida
efetiva e complementar as medidas de liquidez e alavancagem. Os autores sugerem adotar
parcelas de receitas ndo provenientes de juros (receita de servigos) e também de crescimento
dos ativos como indicadores importantes nas a¢oes regulamentares divulgadas pelo comité de
Basileia.

Ainda no contexto de probabilidade de faléncia dos bancos, a relacdo desse tema e
regulacdo prudencial de capital é realizada no trabalho de Episcopos (2008). O autor utiliza
barrier options para fazer o estudo das reivindica¢des contingenciais. Segundo o autor, barrier
options € similar & padronizada op¢des de compra e venda de agdes, porém comegam ou cessam
quando o valor do ativo subjacente atinge um nivel prédeterminado antes da data de exercicio
da opgdo. O regulador ou o administrador de seguros de depdsitos bancarios possui uma opgao
sobre os ativos dos bancos, que pode ser contra-balanceada com a expectativa de custos de
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cobertura (Episcopos, 2008, 1677). Os resultados encontrados mostram que barreiras
regulatérias sdo precificadas no mercado de acBGes e sdo inversamente proporcionais ao
indicador de alavancagem.

Ja Poghosyan e Cihak (2011, p. 163) analisa os determinantes das situagdes
problematicas de bancos na Europa e os resultados mostram a alavancagem como importante
determinante das situac6es de risco dos bancos, além ainda da qualidade dos ativos e perfil de
lucratividade. Cabe ressaltar que, além dos determinantes do perfil de desempenho dos bancos
ja citados como lucratividade, qualidade, tamanho e crescimento dos ativos, as instituicdes sdo
afetadas pelo contexto econdémico as quais estdo submetidas, sendo esses determinantes
externos analisados em estudos importantes e relacionados com a alavancagem das institui¢es
bancarias.

Conforme Brei e Gambacorta (2016, p.360), dado que a Razdo de Alavancagem da peso
igual para todas as exposi¢des dos bancos e ndo depende de estimativas de default, é esperado
que essa haja de forma contra-ciclica, sendo mais rigorosa quando o0s bancos expandem suas
atividades e menos rigorosa quando os bancos nao estao téo alavancados. Assim, segundo Brei
e Gambacorta (2016, p.360), se o capital regulatério bancario age dessa maneira, ele ndo s
reduz a probabilidade de crise quanto a mitiga a amplitude das flutuacdes dos negdcios
bancarios.

Em contrapartida, Kalemli-Ozcan et al. (2012) encontraram evidéncias de pro-
ciclicidade da alavancagem para grandes bancos comerciais e bancos de investimentos dos
Estados Unidos, para um estudo realizado com dados antes e depois da crise de 2007. O estudo
abrangeu também paises de mercados emergentes e os resultados mostraram que uma
regulacdo bancéaria mais "apertada™ pode ter contribuido para uma menor desalavancagem
durante a crise de 2007. Segundo esses autores, a tomada de riscos de forma excessiva antes
da crise esta relacionada a qualidade e ndo a quantidade dos ativos.

Guidara et al. (2013) encontram efeitos contra-ciclicos entre o buffer de capital de seis
grandes bancos canadenses e o ciclo de negocios, detendo um maior buffer de capital em
expansdes econémicas do que em recessdes, 0 que pode ser explicado, dentre outros resultados,
pela experiéncia canadense de implementacdo de tanto o requerimento de capital baseado em
risco quanto o requerimento de capital ndo baseado em risco (Razéo de Alavancagem).

Poledna et al. (2014) consideram o ciclo de alavancagem como um processo dependente
da heterogeneidade dos investidores. Os autores utilizam trés politicas regulatdrias de crédito:
0 caso de ndo-regulacdo, o acordo de Basileia Il e uma alternativa hipotética utilizando op¢des
para fazer hedge das operagOes de risco. Quando comparada com o caso ndo-regulado, tanto o
acordo de Basileia Il quanto a politica de hedge perfeito reduzem o risco de default quando a
alavancagem € baixa, mas aumentam o risco quando a alavancagem ¢ alta. I1sso ocorre porque
ambas as politicas de regulacdo aumentam a quantia necessaria de negdcios de compra e venda
de ativos para atingir a desalavancagem, o que pode destabilizar o mercado (Poledna et al.,
2014, p. 199).

O ciclo de alavancagem também & considerado por Aymanns e Farmer (2015, p. 155),
que introduz uma politica de regulacdo de alavancagem flexivel na qual é possivel ajustar
continuamente da alavancagem pro-ciclica para a alavancagem contra-ciclica. De acordo com
0s autores, enquanto sempre ha um teto de alavancagem quando a alavancagem esta instavel,
politica de alavancagem contra-ciclica pode ser usada para aumentar o teto.

Ja Angeloni e Faia (2013, p. 311) estudam a conexdo da politica monetaria com a
regulacdo de capital e os resultados mostram que uma expansdo monetaria e um choque de
produtividade positivo aumenta o risco e a alavancagem dos bancos. Segundo os autores, 0s
requerimentos de capital baseados em risco amplificam o ciclo econdmico. Assim, dentro de
regras prudenciais simples, a melhor combinag&o inclui indices de capital anti-ciclicos e uma
resposta a politica monetaria para precos de ativos ou para alavancagem dos bancos.
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Kishan e Opiela (2012, p. 573) identifica um canal de politica monetéria através do
aprecamento de risco das dividas bancarias chamadas de certificados de depositos jumbo e 0s
resultados mostram que uma politica monetéria contracionista aumenta a sensibilidade dos
spreads dos certificados jJumbo a alavancagem e risco dos ativos, para pequenos bancos, e para
alavancagem, dos grandes bancos.

A relacdo entre mercado de capitais e alavancagem foi considerada em estudos
importantes realizados por Saunders e Wilson (2001); Evanoff e Wall (2001); Beltratti e Stulz
(2012); Demirguc-Kunt et al. (2013), comparando o comportamento de instrumentos emitidos
por bancos (a¢des ou dividas subordinadas) e o nivel de capital detido por essas instituicdes,
especialmente em situacdes de crise.

Saunders e Wilson (2001, p. 185) mencionam a auto-regulagédo como uma possibilidade
de gerar incentivos para valores de mercado valiosos de bancos e para dirimir tomada de risco.
Os autores mostram evidéncias que o valor de mercado por si s6 pode derivar de atividades de
alto risco. Durante periodos de expansdo econdmica, o valor de mercado dos bancos aumenta
a fim de refletir oportunidades de crescimento e os bancos ganham acesso mais facilitado a
fontes de capital. Entdo, o resultado é uma associacgéo positiva entre valor de mercado e indices
de capital. Entretanto, a relacdo pode inverter durante contracbes econdmicas, demonstrando
que a relacdo do valor de mercado dos bancos e alavancagem é sensivel as condicdes de
mercado.

Evanoff e Wall (2001, p. 121) realizam uma analise empirica da efetividade de alguns
indices de capital e também de spreads de dividas subordinadas para predicdo das condi¢des
econdmicas dos bancos e os resultados mostram que alguns indices de capital ndo tenho poder
de predicdo. Porém, o indice de alavancagem tem uma performance muito parecida ao bom
poder preditivo dos spreads de dividas subordinadas.

Beltratti e Stulz (2012, p. 1) utilizaram as variag0es significativas dos retornos das agdes
de grandes bancos mundiais durante o periodo de julho de 2007 a dezembro de 2008 para
avaliar a performance ruim das acGes desses bancos nesse periodo e, entre outros resultados,
encontram que os bancos que possuem melhor performance tém menor alavancagem e retornos
menores imediatamente antes da crise.

Demirguc-Kunt et al. (2013, p. 1147) estudam em que situacGes os bancos melhor
capitalizados obtiveram maiores retornos de acGes durante a crise financeira. Os autores
diferenciaram varios tipos de indices de capital: indice de capital baseado em risco, indicador
de alavancagem, os indices de capital nivel 1 e nivel 2 e o indice de capital tangivel. Entre os
resultados encontrados, antes da crise, a diferenca entre os indices de capital ndo tem muito
impacto no retorno das agdes. Durante a crise, uma posicao de capital mais forte foi associada
com melhor performance do mercado de agles, principalmente para grandes bancos. E a
posicdo mais forte de capital é notadamente melhor quando utilizado o indicador de
alavancagem do que o indicador de capital baseado em risco.

Chan-Lau et al. (2015) estudam o retorno de a¢es no setor bancario no decorrer da
grande recessao e da crise de titulos soberanos europeus e encontram evidéncias que bancos
melhor capitalizados e bancos menos alavancados obtiveram melhor performance do que seus
pares, em momentos de stress.

Calomiris e Nissim (2014) estudam as mudangas nos indicadores de mercado de bancos
americanos, durante a crise financeira, e os resultados mostram que os declinios dos ativos
intangiveis em conjunto com obrigacdes contingentes ndo reconhecidas podem explicar a
extensdo e persisténcia do declinio dos indicadores de mercado/valor patrimonial.

No contexto da crise financeira de 2007, o tema risco sistémico tornou-se bastante
importante, principalmente depois dos socorros efetuados as instituicdes financeiras
sistematicamente importantes nessa época, causando elevado dispéndio de recursos publicos,
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principalmente nos paises desenvolvidos, a fim de evitar a quebra de grandes institui¢oes e
consequente contagio a todo o sistema financeiro.

Assim, Aymanns et al. (2016, p.263) atribui como uma das causas de risco sistémico o
uso do Value-atRisk, conforme divulgado em Basileia I, e os resultados sugerem que a melhor
politica de capital depende do impacto do risco de mercado nas opera¢Ges dos bancos. Entre
outras conclusdes, quando o banco é grande e a alavancagem € alta a politica de regulagéo
6tima é proxima a uma alavancagem constante. Nesse tipo de situag&o, o risco sistémico pode
ser fortemente diminuido reduzindo a velocidade de ajustamento a alavancagem alvo dos
bancos.

Black et al. (2016) calculam distress insurance premium para calcular o risco sisttmicos
de bancos europeus. Essa medida inclui caracteristicas dos bancos como tamanho,
probabilidade de default e correlacdo. Os resultados mostram que o risco de default dos titulos
soberanos tem forte influéncia no risco sistémico e os indicadores especificos dos bancos,
como alavancagem, predizem, um ano a frente, o risco sistémico.

Tasca et al. (2014) estudam a relagdo entre alavancagem e risco sistémico, baseados na
estrutura desenvolvida por Merton (1974). Os autores propuseram um modelo considerando as
correlagdes entre as probabilidades de default individuais das instituigdes financeiras. Assim,
identificaram um limite critico para separar a diversificacdo de risco, na qual existem: um
"regime seguro " na qual uma estratégia de diversificacdo apropriada diminui 0 maior risco
sistémico incorrido e um "regime arriscado”, na qual uma estratégia de diversificacdo
inapropriada ndo pode compensar o aumento na alavancagem das institui¢des financeiras.

Ja Lopez-Espinosa et al. (2012, p. 3150), utilizando a abordagem do Covar para
identificar os fatores determinantes do risco sisttmico, ndo encontram fortes evidéncias que
tanto o tamanho ou alavancagem contribui para aumentar o risco sistémico, no contexto de
bancos internacionalmente ativos.

Nesse sentido, Weil} et al. (2014, p. 78) ndo encontram evidéncias empiricas que o
tamanho do banco, alavancagem, receitas nao provenientes de juros ou a qualidade dos ativos
do banco sdo determinantes perseverantes de risco sistémico em crises financeiras. Os
resultados mostram que o risco sisttmico global é predominantemente guiado pelas
caracteristicas do regime regulatorio.

No contexto da crise financeira de 2007, Kiema e Jokivuolle (2014, p.240) estudou 0s
efeitos da Razdo de Alavancagem (RA) nas estratégias de empréstimos dos bancos e as
implicacdes para a estabilidade financeira e mostram que a RA pode induzir bancos com
estratégia de empréstimos de baixo risco a diversificar seus portfélios para empréstimos de
maior risco até que a RA ndo seja a limitadora de capital.

Podem ser mencionadas a relacdo da alavancagem com outros temas bancarios, com
estudos tais como de John et al. (2010, p. 383), que analisa a compensacdo de CEO e a
existéncia de dois tipos de problemas de agéncia: o problema de agéncia classico do
proprietario-gerente assim como o problema da mudanca de risco entre acionistas e credores e
os resultados mostram que a sensibilidade do pagamento por desempenho do CEO diminui
com o aumento do indicador de alavancagem.

Hughes et al. (1999, p. 292) estuda a consolidacdo bancarias e fusdes de bancos
americanos e encontra evidéncias que os beneficios econdmicos da consolidagéo sdo mais forte
para aqueles bancos engajados na expansdo inter-estadual e, em particular, a que diversifica os
riscos macroecondmicos dos bancos.

Utilizando-se da classica classificagdo de estrutura de capital entre pecking order theory
e trade-off theory, Riccetti et al. (2013) utiliza-se da dynamic trade-off theory para modelar a
alavancagem e estrutura financeira de firmas e possivel impacto, em caso dedefault, na situacao
financeira e patrimonial dos bancos e na estabilidade do sistema financeiro, abrangendo
também risco sistémico e impacto na politica monetarias dos bancos centrais. Os resultados,
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entre outros, mostram que, se a alavancagem cresce, a economia fica mais arriscada, uma
alavancagem pro-ciclica mais alta tem efeito de desestabilizacdo e pode enfraquecer o efeito
da politica monetéria.

Também recorrendo a estrutura classica de capital, na ética de Modigliani e Miller
(1958) e também Diamond e Dybvig (1983). DeAngelo e Stulz (2015) explica que a alta
alavancagem € 6tima para os bancos utilizando-se de um modelo que tem fric¢bes o suficiente
para explicar um papel significativo na producdo reivindicagbes de liquidez. O modelo
utilizado tem um prémio de mercado para divida liquida / segura. Por causa que a divida segura
leva a prémio de liquidez, o gerenciamento de risco tem um papel importantes na estrutura de
capital e alavancagem dos bancos.

3. ESTUDO BIBLIOMETRICO

Para a definicdo do conjunto de artigos que representam a alavancagem bancéria no
contexto do ambiente regulatério e de exposicdo a riscos, essa revisao de literatura segue o
meétodo de pesquisa sugerido por Junior e Filho (2010, p. 14-15), Seuring (2013, p. 1513),
Jabbour (2013, p. 144-145) e Silva et al. (2017, p. 92-93). Utilizou-se a base de dados Scopus
e a busca de palavras "leverag* e basel or regulat* e bank* or “financial institution*” e risk*".
Adotou-se o critério de selecionar os artigos que compunham Journals classificados no ranking
Academic Journal Guide, 2015, da Association of Business Schools (ABS) das areas de
Finance e Economics, Econometrics e Statistics, a fim de restringir o levantamento a Journals
importantes da area de financas e economia. Ainda, todos os artigos selecionados sdo escritos
na lingua inglesa.

Em um primeiro levantamento, foram encontrados 133 artigos com os filtros definidos
anteriormente, em pesquisa realizada em 17 de agosto de 2017. Em 06 de novembro de 2017
foi realizada uma nova rodada de pesquisa, com 0s mesmos critérios, e ndo foi encontrado
nenhum artigo adicional, sendo mantidos os 133 artigos previamente encontrados. Para selecéo
do conjunto final amostra final, foram analisados os artigos que possuem duas ou mais citagdes
na data de 06 de novembro de 2017. Assim, a amostra final ficou composta de 80 artigos.

Em relacdo ao esquema de categorizacdo dos artigos, este trabalho segue 0 método de
Silva et al. (2017, p. 94), que realizaram uma revisdo bibliométrica relacionada ao tema risco
sistémico. Neste trabalho, o esquema de fichamento focou-se no tema de alavancagem
bancaria, com a seguinte logica de classificacédo e tabelas, simbolizadas na Figura 1.

As Tabelas 1, 2 e 3 ilustram as principais caracteristicas dos artigos publicados sobre o
tema, incluindo-se, por exemplo, o objeto de estudo especifico e o tipo de institui¢bes sdo foco
dos artigos relacionados, o periodo de tempo estudado, se possuem novas perspectivas,
levando-se em consideracdo (i) se o estudo mostra novas perspectivas para a época em que 0
estudo foi publicado e (ii) a prépria mencdo dos autores se os estudos sdo consistentes com
publicacOes anteriores ou se contribuem com novas perspectivas, qual tipo de estudo foi
realizado (tedrico ou empirico), qual tipo de abordagem quantitativa ou qualitativa), qual o
método utilizado e, caso o estudo seja quantitativo, quais tipos de dados analisados (de
mercado, de demonstracgdes financeiras, etc.)

. Em relacéo a esses objetos de estudo, foram listados os temas que, baseados no estudo
da literatura e avaliagéo do pesquisador, possuem conexdo com alavancagem bancaria. Cabe
ressaltar que a consequente atribuicdo de objeto(s) de estudo a cada artigo esta vinculada a
andlise do autor, de acordo com a leitura dos textos.

De acordo com Galati e Moessner (2011), antes da crise financeira de 2007, as politicas
macroeconémicas, principalmente, a politica monetaria, tinham em vista a estabilidade de
precos e produtos e eram tratadas de forma ndo associadas as chamadas politicas
microprudenciais, que basicamente analisam os limites minimos e provisdes das instituicdes
financeiras, de forma individual. Apds a crise financeira de 2007, verificou-se a necessidade
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da andlise de politicas macroeconémicas que incorporem o comportamento do sistema
financeiro, o que comecou a ser realizado através da implementacdo de politicas
macroprudenciais. De acordo com essa denominac&o, a politica macroprudencial é aquela que,
sobretudo, visa a estabilidade financeira e sisttmica. Em contrapartida, as politicas
microprudenciais estdo voltadas para a estabilidade individual (Caruana, 2010). Conforme
Acharya e Thakor (2016, p. 4), visto que ambas formas de regulacdo em ultimo caso visam
melhorar a estabilidade do sistema financeiro, a regulacdo micro-prudencial e a macro-
prudencial ndo sé se relacionam entre si como de fato ha uma tensdo entre essas duas. Para
maiores informagdes sobre politicas macroprudenciais e sua diferenciacdo em relacdo as
politicas microprudenciais, ver Galati e Moessner (2011).

Assim, para fim desse presente trabalho, os objetos de estudo ciclo de negdcios, risco
sistémico (contagio) e estabilidade financeira estdo ligados a abordagem macroprudencial. Em
contraste, os objetos de estudos relacionados a estabilidade individual das instituicdes possuem
abordagem microprudencial, sendo eles: informacdo assimétrica, risco moral (seguro
dep6sito), corrida bancéria, modelo de negdcios, mercado de capitais e risco de crédito /
distress risk / default risk.

Cabe ressaltar que cada artigo pode ter um (1) ou mais objetos de estudo e pode abordar
tanto o nivel de objeto macroprudencial quanto microprudencial. Essa classificacdo tem como
objetivo facilitar o entendimento de que tipos de risco os estudos sobre o tema alavancagem
bancéria estdo tratando, conforme a Tabela 1 do esquema de codificacdo proposto.

Tabela 1: Objetivos e focos do estudo

Numeraca
0 Titulo Descricdo

1 Obijeto de estudo Microprudencial
A- Informagao assimétrica
B- Risco moral (seguro deposito)
C- Corrida bancéria
D- Modelo de negécios
E- Mercado de capitais
F- Risco de crédito / Distress risk / Risco de quebra
Macroprudencial
G- Ciclo de negdcios
H- Risco sistémico (contagio)
|- Estabilidade financeira
J Outros

2 Foco

A- Institui¢des financeiras em geral
B- Bancos

C - Mercado de acGes

D- Companhias seguradoras

E- Fundos de investimentos

F- Hipoteca / mercado imobiliario
G - Mercado geral (ndo financeiro)
H - Paises / titulos governamentais
| - Outros segmentos
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Tabela 2: Caracteristicas do estudo e métrica de alavancagem

Numeracdo  Titulo Descricdo

3 Tipo de estudo A- Tedrico
B-Empirico
C- Ambos

4 Tipo de abordagem A- Quantitativo
B- Quialitativo

C- Quantitativo and Qualitativo
D- Revisdo/Pesquisa
E- Néo aplicavel
5 Métodos utilizados A- Econométrico / Estatistico / Anélise multivariada
B- Computacional / Simulacdo
C- Modelagem matematica
D- Néo aplicavel
6 Tipos de dados analisados A- Do mercado
B- De balancos
C- Macroecondmicos
D- De reguladores, FMI e outras orgaos
E - Vérios
F- Néo aplicavel
7 Meétrica para alavancagem A- Ativos totais / Patriménio liquido
B- Capital Nivel 1 / Exposicdo Total
C- Nao aplicavel

Considerando as caracteristicas da alavancagem, a expectativa quanto ao levantamento
dessa métrica é que a maioria dos artigos estejam situados no item "A", visto que a métrica "B"
foi promulgada pelo comité de Basileia em 2013, sendo somente os estudos realizados mais
recentemente aptos a realizar pelo menos uma proxy desse novo indicador.

Tabela 3: Escopo e resultados
Numeracdo  Titulo Descricdo
8 Escopo A- 1 (um) pais
B- Mais de 1 (um) pais
C- Regido / bloco
D- Mundo
E- Nao especificado / Nao aplicavel
9 Contexto A- Paises desenvolvidos
B- Paises emergentes
C- Ambos
D- Néo aplicavel
10 Periodos estudados A- Até 2 anos
B- De 2 a5 anos
C- De 5 a 10 anos
D- Mais do que 10 anos
E- Nao aplicavel
11 Resultados A- Novas perspectivas
B- Consistente com estudos previamente publicados
C- Replicacéo para um diferente periodo ou contexto
D - Estudo comparative
E- Nao aplicavel
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O principal veiculo de publicagdo é o Journal of Banking and Finance, com 19 artigos
na amostra, representado 23% do total. Na amostra é encontrado também uma grande dispersédo
de veiculos de publicacdo, com 28 journals com 1 publicacdo, significando 34% do total,
conforme apresentado na Figura 1.

Figura 1: Principais journals que publicam o tema
Outros
Journal of Money, Credit and Banking

Journal of International Financial..!

Journal of Economics and Business
Journal of Financial Economics
Journal of Economic Dynamics & Control
Journal of Financial Stability
Journal of Financial Intermediation
Journal of Banking Regulation
Journal of Financial Services Research

Journal of Banking and Finance

Em relacdo ao ano de publicacdo, verifica-se crescente producédo apos a crise financeira
de 2007, periodo no qual encontra-se cerca de 80% dos artigos da amostra. Nos anos de 2016
e 2017 observa-se poucos artigos nesses anos, o que € factivel, pois a amostra tem como um
dos critérios artigos que possuem duas ou mais citacoes.

Figura 2: Namero de artigos sobre o tema, por ano
16
14
12

10

2

L
0
1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Os resultados encontrados em relacdo aos componentes de cada tabela apresentada na
metodologia e respectiva codificacdo estdo expostos a seguir. Considerando o esquema de
codificagdo proposto, que aborda objeto de estudo e foco, podemos verificar que, em relagdo a
abordagem microprudencial, o objeto risco de crédito/distress risk /default risk foi o mais
encontrado (23 artigos, cerca de 30% da amostra). Dado que o risco de crédito a que 0s bancos
estdo submetidos representa o maior risco incorrido por bancos comerciais, esse resultado
encontrado de certa forma é esperado.
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Em relacdo aos objetos de estudos com abordagem macroprudencial, foi encontrado o
objeto de estudo “Estabilidade Financeira” com maior numero de artigos nessa abordagem
(40), cerca de 50% da amostra. Esse objeto € preponderante em artigos realizados pds crise
financeira de 2007. Interessante notar, que em uma analise conjunta com outros objetos, o
objeto “Estabilidade financeira™ foi encontrado em 14 dos 40 artigos que o abordam em
conjunto com o objeto "Risco sistémico”, conforme tabela a seguir. Essa relacdo pode-se dizer
importante, visto que, po6s crise financeira de 2007, a preocupacdo com a estabilidade
financeira foi posta em discussdo, decorrente principalmente do contagio e consequente
propagacao de risco sistémico entre grandes bancos internacionais.

Tabela 4. Conex&o entre objetos de estudo

Risco de Ciclo de Risco Estabilidade
crédito negécios sistémico financeira
Risco de crédito 23 3 8 9
Ciclo de negécios * 13 6 8
Risco sistémico * * 21 14
Estabilidade - - -
: . 40
financeira

Ainda em relacéo aos resultados da Tabela 1 do esquema de codificagdo proposto, em
relacdo ao foco de estudo, a maioria dos artigos relacionados na amostra tem "bancos"” como
foco de estudo (60 dos 80 artigos da amostra).

Figura 3: Foco dos estudos
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Dado que alavancagem bancéria regulamentar tem como objeto principal os bancos, o
resultado encontrado € esperado. Com relacdo a questdo de "como" esta sendo estudada a
alavancagem bancaria, as categorias de tipos de estudo Tedrico (48,8%) e Empirico (48,8%)
dividem de forma similar e o restante (2,4%) para artigos, utilizam essas categorias
conjuntamente. Em relacdo ao tipo de abordagem, cerca de 80% dos artigos utilizam
abordagem quantitativa. Dos métodos utilizados, quase 50% sdo do tipo Econométrico /
Estatistico / Analise multivariada. A grande parte dos dados analisados sdo de varias fontes
(45%). Esse resultado é factivel, visto que é mais provavel a coleta de dados de varias fontes
do que apenas um local. E para cerca de 44% dos artigos ndo se aplica essa anélise, visto que
néo utilizaram dados para o estudo realizado.
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Em relacdo as métricas de alavancagem elencadas no esquema de codificacdo, 54% dos
artigos da amostra utilizaram a métrica contabil tradicional, considerando os ativos e
patriménio liquido das instituices, ou variantes muito proximas dessa métrica. Esse resultado
é esperado, visto que a métrica regulamentar de alavancagem estipulada pelo comité de
Basileia foi divulgada somente no ano de 2014.

Os resultados mostram uma lacuna de estudos a serem desenvolvidos em paises
emergentes que abordem o tema alavancagem. Somente 3 % dos artigos da amostra tem como
contexto paises emergentes, sendo que 63% dos trabalhos desenvolvidos relacionados a paises
desenvolvidos em relacéo ao escopo aplicado, cerca de 42% aplicam-se somente a 1 pais, como
por exemplo os estudos, que abordam a crise financeira iniciada em 2007, de Papanikolaou e
Wolff (2014) e Cathcart et al. (2015), em relacdo ao comportamento dos bancos americanos e
Guidara et al. (2013), em relacdo ao comportamento dos bancos canadenses.

Figura 4: Métrica para alavancagem
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Conforme Figura 5, os artigos empiricos com periodo de estudos maior que 10 anos séo
0S que tem maior proporcdo na amostra, representando cerca de 25% do total dos artigos
pesquisados, 0 que mostra uma tendéncia de estudos empiricos de mais longo prazo quando
abordado o tema alavancagem bancaria.

Estudos com abordagem macroprudencial sé@o preponderantes quando considerados
periodo mais longo de tempo, estudos tais como de Papanikolaou e Wolff (2014), Poghosyan
e Cihak (2011), Guidara et al. (2013), WeiB et al. (2014), Kishan e Opiela (2012), Calomiris e
Nissim (2014), Black et al. (2016) e Calmes e Théoret (2013). Finalmente, em relacdo ao
esquema de codificacdo "Resultados”, foi encontrado que cerca de 60% dos artigos
pesquisados estdo consistentes com resultados apresentados previamente na literatura e cerca
de 40% apresentam novas perspectivas em relagéo a resultados anteriores.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Nesse trabalho foram encontrados resultados expressivos que relacionam o tema
alavancagem bancaria regulamentar & importantes objetos de estudo da literatura de finangas e
economia, tais como riscos moral, de crédito, sistémico, conforme revisdo bibliométrica
realizada considerando importantes journals dessas areas, levando em conta ainda o ranking
da Association of Business Schools.

Considerando a meétrica bibliométrica utilizada, esse trabalho tem suas limitagdes.
Mudando-se alguns critérios, alguns artigos poderiam ser incluidos ou excluidos da amostra.
As categorias de objetos de estudo também poderiam ser modificadas, dependendo da
abordagem e interesse do pesquisador. Ainda assim, a estrutura da métrica de revisdo
bibliométrica utilizada traz importantes resultados e também possibilidades de estudos futuros.

Dos artigos da amostra, aproximadamente 50% possuem como objeto de estudo
“estabilidade financeira". E importante indicar que todos os artigos desse objeto foram
publicados apds a crise financeira de 2007. Anteriormente a crise, trabalhos importantes foram
realizados considerando principalmente o objeto de estudo "risco moral”, sendo estes
relacionados a utilizacdo de seguros de dep0sitos por parte das instituicdes financeiras.

Cabe ressaltar que o objeto de estudo "risco de crédito” esteve presente em varios
periodos de publicacéo, ndo se concentrando em determinados periodos, o que é um resultado
importante e também esperado, visto que risco de crédito é um dos maiores risco aos quais as
instituigdes financeiras estdo expostas.

Foi identificada uma lacuna de estudos do tema alavancagem bancaria em paises
emergentes, que representaram somente 3% do contexto da amostra de artigos estudada.

Por fim, visto que o objeto de estudos estabilidade financeira foi o objeto que mais foi
encontrado na pesquisa realizada, cabe ressaltar, conforme Acharya e Thakor (2016), que a
regulacdo microprudencial e macroprudencial ndo s6 agem de forma independente como ha
também uma tensdo entre as duas formas de regulacdo. Entdo, pode-se considerar que é
importante ndo sé se ater a estudos de natureza macro prudencial, conforme ocorreu na
literatura no periodo apos a crise financeira de 2007, mas também considerar a abordagem
micro prudencial e, além disso, a relacdo entre essas duas formas (macro e micro), na qual esse
trabalho estabelece como sugestéo para estudos futuros.
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