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Sumario Executivo

Nas ultimas décadas, o mundo passou por crises financeiras que evidenciaram relevantes vulne-
rabilidades nos sistemas financeiros. A crise financeira de 2008 acelerou os esforgos para o de-
senvolvimento de um arcabouco institucional para a politica macroprudencial, e o choque da
Covid-19 ofereceu o mais importante teste para o framework de capital, entdo estabelecido pelas
regras de Basileia lll, e especialmente para os instrumentos macroprudenciais. Esta Avaliacdo de
Resultado Regulatério (ARR) investiga o impacto das medidas macroprudenciais adotadas em
resposta ao choque inicial da crise da Covid-19 no Brasil, cujos objetivos consistiam em preservar
a resiliéncia do sistema e evitar uma restrigdo excessiva no fluxo de crédito dada a prociclicidade

dos bancos durante crises.

No inicio da pandemia, o espaco para atuacdo da politica macroprudencial era restrito, tendo em
vista o Adicional de Capital Contraciclico, ou buffer contraciclico (CCyB) estabelecido em seu nivel
neutro de zero, o que impedia a sua liberacdo. Isso motivou a adoc¢do de medidas ad hoc: a libe-
racdo parcial do Adicional de Capital de Conservacdo (CCoB), ou buffer de conservacdo, combi-

nada com uma restricao temporaria de dividendos para todo o exercicio fiscal de 2020.

A eficdcia das duas medidas estd interrelacionada, uma vez que se complementam e propiciam
sinergias desejaveis. A liberacdo do buffer de conservacao aumenta a capacidade dos bancos de
apoiar a oferta de crédito a economia. Ja a restricdo de dividendos envia uma forte mensagem
ao Sistema: de que o capital liberado pela reducao do CCoB nao poderia ser destinado a distri-
buicdo de lucros. E combinadas, as medidas encorajariam bancos a preservar e recompor seus

niveis de capital gradualmente.

Os resultados confirmam que a intervenc¢do funcionou como pretendido. Empregando uma abor-
dagem de Diferenga-em-Diferengas (DiD), com identificagdo baseada na existéncia de trata-
mento, evidéncias quantitativas mostraram que a liberacdo do buffer permitiu que bancos com
menos folga de capital ndo restringissem o crédito durante a pandemia. A andlise também indi-
cou que a maioria dos bancos preservou a resiliéncia, o que pode ser parcialmente atribuido a

imposicao de restricdes a distribuicdo de capital.
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1. Base Legal

A Avaliacdo de Resultado Regulatério (ARR) consiste em uma avaliacdo dos efeitos observados a
partir da promulgacao de uma regulamentagao, considerando os objetivos originalmente pre-
tendidos e outros impactos potenciais, se identificados. Regulamentada pelo Decreto 10.411, de
30 de junho de 2020, a ARR é geralmente tematica. Pode referir-se a uma regulamentagdao em
sua totalidade, uma ou mais partes de uma regulamentacdo ou um conjunto de normas sobre

um tema especifico.

A ARR, assim como a Analise de Impacto Regulatério (AIR), é uma ferramenta projetada para
melhorar a intervengdo regulatdria, contribuindo para a efetividade da politica publica. Enquanto
a AIR busca fundamentar decisdes no inicio do ciclo regulatdrio, a ARR fecha o ciclo com uma
avaliacdo dos resultados obtidos e recomendacdes de ajustes, quando necessario. Este relatério
de avaliacdo avalia se as medidas macroprudenciais atingiram os objetivos pretendidos, cujos

resultados evidenciam licGes importantes e devem guiar a acao do regulador no futuro.

Embora a avaliacdo tenha encontrado evidéncias materiais de eficacia, a plena consecucao dos
efeitos desejados estd sempre sujeita a condicdes ndo diretamente controladas pelo regulador,
como o apetite a risco dos bancos e as caracteristicas idiossincraticas dos agentes econémicos e
dos mercados. Além disso, a avaliacdo das medidas relacionadas a Covid-19 tem o desafio adici-
onal da identificagdao. Para abordar possiveis efeitos concorrentes, esta analise aproveitou a as-
sincronia temporal entre as diferentes medidas, tendo em vista que a liberagdao de capital foi

anunciada logo no inicio da crise, em antecipacdo as demais medidas de enfrentamento da crise.

Também deve ser notado que a avaliagao ndo esta incluida nas exigéncias estabelecidas pelo
Decreto 10.411/2020. No entanto, o estudo faz parte da Agenda Regulatdria de 2023-2026 do
Banco Central do Brasil (BCB). A ldgica por trds de sua inclusdo na agenda deriva do impacto
material para os agentes econémicos e da repercussdao nos mercados (BRASIL, 2020, Artigo 13,
Paragrafo 32, 1 e lll). A regulamentacdo objeto desta esta avaliagdo compreende duas resolucdes
promulgadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN): Resolugcdo CMN 4.783, de 16 de marco
de 2020, e Resolugdo CMN 4.820, de 29 de maio de 2020.
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2. Descricao das Medidas

Nas ultimas décadas, o mundo experimentou crises financeiras que destacaram a complexidade
e, em certa medida, a fragilidade dos sistemas financeiros. A crise financeira de 2008 acelerou os
esforcos para desenvolver o chamado framework de politica macroprudencial, e os desafios da
Covid-19 ofereceram um teste importante para o as regras de capital em geral, e para os instru-

mentos macroprudenciais em particular.

O objetivo da politica macroprudencial consiste em limitar o risco sistémico: o risco de perturba-
¢Oes no sistema financeiro que podem desestabilizar a economia. Para implementar a politica
macroprudencial, instrumentos tipicamente usados na regulagao e supervisdao microprudencial

sdo adaptados para limitar riscos no sistema financeiro como um todo.

A politica macroprudencial limita o risco sistémico ao abordar as duas principais externalidades
do sistema financeiro. A primeira é a falha conjunta das instituicdes devido as interconexdes e
exposicoes comuns entre elas. A segunda externalidade é a prociclicidade, fendmeno de ampli-
ficacdo de choques dentro do sistema financeiro e entre o sistema financeiro e a economia ao

longo do ciclo financeiro.

A prociclicidade pode promover o surgimento de bolhas insustentaveis. Quando ha uma reversao
do cenario, a prociclicidade amplifica as perturbacdes causadas pelo choque negativo, chegando
por vezes a causar recessdes econdmicas profundas. A politica macroprudencial, que amplia a
perspectiva da politica prudencial tradicional, pode fortalecer a resiliéncia do sistema financeiro
a prociclicidade ao adaptar ferramentas prudenciais convencionais, como as razoes de capital e

liquidez, a objetivos contraciclicos.

O framework dos buffers de capital de Basileia® foi projetado para promover resiliéncia em peri-
odos de normalidade e para permitir a absorcdo de perdas e a manutencdo da oferta de crédito
durante a crise. Na pratica, isso geralmente é o caso do buffer contraciclico (CCyB) que é calibrado

de acordo com o ciclo de crédito, mas ndo exatamente para outros colchdes de capital, como o

1 0 Arcabouco de Basileia é o conjunto completo de normas, ou padrdes, do Comité de Basileia para Supervis3o
Bancdria (BCBS), que é o principal 6rgdo global de definicdo de padrdes para a regulamentagdo prudencial de bancos.
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buffer de conservagdo (CCoB) ou os buffers para bancos sistemicamente importantes em nivel
global ou doméstico (respectivamente, G-SIB e D-SIB), que sdo geralmente associados a niveis de

resiliéncia permanentes?.

Desde o inicio da pandemia, o Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria (BCBS) e os supervi-
sores nacionais promoveram comunicagées incentivando os bancos a usarem seus colchdes de
capital. Embora este seja um dos principios fundamentais dos padrdes de Basileia, inUmeras ju-
risdicOes identificaram impedimentos a usabilidade dos buffers, levantando a questdo de se o

framework teria funcionado como planejado.

Apesar do confortavel nivel de capital voluntario dos bancos, os incentivos para os bancos desin-
vestirem foram pronunciados, sugerindo que o estigma para usar os colchdes de capital era per-
sistente. Nesse contexto, o estigma pode ser entendido como o viés negativo de um banco em
relagao a potenciais consequéncias de se usar os colchdes de capital. Como resultado, os bancos

podem escolher desalavancar ao invés de manter empréstimos quando sdo mais necessarios.
Em outras palavras, a usabilidade® dos buffers pode ser impedida por:

e Restricdo individual dos bancos a distribuicdo de capital: O uso dos colchdes de capital
restringe a distribuicdo de capital. Os investidores percebem um banco que pode distri-
buir capital a qualquer momento como financeiramente mais saudavel do que um banco
gue ndo pode pagar dividendos. Isso é articulado, por exemplo, em Svoronos e Vrbaski
(2020), e em Drehmann et al. (2020).

e Buffer de conservacdo (CCoB) é considerado um requerimento minimo*: Em contraste

com o CCyB, que por construgao pode ser ativado ou desativado conforme o ciclo

2 0s colchdes de G-SIB/D-SIB podem ser ativados ou desativados dependendo se determinados indicadores sistémi-
cos sdo sensibilizados. Mas esses indicadores geralmente respondem a mudangas estruturais lentas, que estdo fora
do controle das autoridades.

3 0s bancos podem n3o conseguir utilizar seus buffers de capital, quando isso resulta em descumprimento de outros
requerimentos incidentes, como o indice de alavancagem por exemplo. Isso pode ocorrer no caso de bancos com
menores fatores de ponderacgao de risco, para os quais o indice de alavancagem proporciona uma restricdo efetiva.
Isso ndo é um problema no Brasil, ja que a razdo de alavancagem tende a ndo ser restritiva em comparagdo com os
requisitos baseados em ponderagéao de risco.

4 Em teoria, os requerimentos minimos s3o "requisitos rigidos" que podem atrair sanc¢des severas, incluindo levar
um banco a resolucdo quando violados. Os buffers de capital regulatério, por outro lado, sdo considerados “flexiveis”
pois ddo aos bancos tempo para se recuperar. Se o buffer for violado, a principal consequéncia se refere a capacidade
do banco de pagar dividendos e bonus, que é restringida até que seu capital seja recomposto.

6
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financeiro, o CCoB é sempre fixado em 2,5% dos ativos ponderados pelo risco (RWA)® de
um banco. Como ndo se espera que o CCoB flutue, bancos e investidores o percebem
como parte do requerimento minimo de capital.

e Associado ao item anterior: A disposicdo dos bancos para utilizar os buffers depende da
reacdo esperada das autoridades de supervisdo na forma de um maior escrutinio (Borio
et al., 2020). Os bancos podem nao ter garantias sobre o tempo que terdo para reabaste-
cer seus niveis de capital. Essas preocupagcdes podem ser mais relevantes quando a ren-
tabilidade do Sistema é baixa ou o acesso das instituicGes aos mercados de capitais é res-
trito. Por essas raz0es, bancos tendem a manter targets de capital acima do minimo (Behn
et al., 2020) mantendo capital excedente, ou margem gerencial.

e Avaliacdo derisco pelas agéncias de rating: As agéncias de classificacdo de risco de crédito
consideram o capital como um elemento-chave na avaliacdo de sua classificacdo. Isso
pode desencorajar a concessao de crédito durante uma recessao, pois assumir mais risco
consumira capital, aumentara os custos de funding e a probabilidade de ter suas classifi-
cacgles de risco revisadas para baixo (Claessens et al., 2018).

e Cancelamento de cupons de AT1°: O uso dos buffers pode desencadear o cancelamento
do pagamento de cupons de instrumentos de capital complementar, ou Additional Tier 1
(AT1). Esses instrumentos sdo uma forma hibrida de financiamento e, portanto, combi-
nam as caracteristicas de divida e de a¢des. Observados determinados critérios de elegi-
bilidade, especialmente os mecanismos de absorcdo de perdas, como o cancelamento de
cupons, podem ser reconhecidos na base de capital regulatdrio dos bancos.

e Uma preocupacdo adicional relatada pelos bancos durante a pandemia da Covid-19 re-
fere-se a enorme incerteza sobre a gravidade da recessao, como se daria a recuperagao

(em forma de V, U ou L) e a magnitude das perdas de crédito. Consequentemente, os

5> No Brasil, os buffers regulatérios compreendem o buffer de conservacdo (CCoB) de 2,5% dos ativos ponderados
pelo risco (RWA), os buffers para bancos de importadncia sistémica domésticos (D-SIBs) de até 2% dos RWA, e o buffer
contraciclico (CCyB), variando de 0% a 2,5% dos RWA, conforme fixado a cada reunido trimestral do Comité de Esta-
bilidade Financeira (Comef).

5 0 indice minimo de capital regulatério é composto por trés niveis: Capital Principal (em inglés Common Equity Tier
1 ou CET1), Capital Complementar (em inglés Additional Tier 1 ou AT1) e Capital de Nivel Il (em inglés Tier 2 ou T2).
Os AT1 sdao compostos por instrumentos de divida perpétua com requisitos de absorcdo de perdas via cupons e
principal, e tém reconhecimento limitado a 1,5% do total.

7
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niveis de capital poderiam ser afetados adversamente, tornando os bancos mais avessos

a riscos.

Como mencionado acima, o framework dos buffers de capital contém um mecanismo de conser-
vacao de capital que impoe restricdes automaticas a dividendos e outras formas de distribuicao
de resultado. Este € um mecanismo microprudencial imposto aos bancos individualmente para

que restaurem progressivamente seus niveis originais de capital, quando os buffers s3o usados’.

Pode-se argumentar que esse mecanismo de restricdo desestimula que os bancos usem os buf-
fers voluntariamente, questao que serd mais explorada ao longo do texto. O mecanismo de con-
servacdo de capital objetiva a imposicdo de restricGes progressivas, acordadas internacional-
mente, que ajudam a recompor o capital na fase de recuperacdo?. Elas incluem restricdes pro-
porcionais a distribuicao discricionaria via dividendos e recompra de a¢fes, juntamente com ou-
tros pagamentos discricionarios em instrumentos de capital, como por exemplo os cupons de

AT1, conforme definido na tabela abaixo:

Padrdo de Conservacao de Capital — Basileia lll

Nivel do Capital Principal (CET1) Razdo de Conservagao de Capital
(como % do lucro liquido)

No 1° quartil dos buffers somados 100% de restricao

No 2° quartil 80% de restricao

No 3° quartil 60% de restricao

No 4° quartil 40% de restrigdo

Acima dos buffers 0% (sem restricoes)

Os bancos brasileiros entraram na crise da Covid-19 com seus buffers de capital acima do minimo

prudencial. Por exemplo, em margo de 2020, a os indices de capitalizagao para os D-SIBs no Brasil

7Ver em RBC30 e RBC40 do Acordo de Basileia.

8 A motivagdo por tras desse objetivo foi impulsionada pela observacdo de que, durante a Crise Financeira Global
(em inglés Global Financial Crisis ou GFC), varios bancos continuaram a fazer grandes distribuicées na forma de
dividendos, recompra de a¢Oes e pagamentos vultosos de bénus, mesmo com a deteriora¢do de sua condigdo finan-
ceira e das perspectivas para o setor. O Comité de Basileia observou que grande parte dessa atividade foi impulsio-
nada por um problema de agdo coletiva, em que redugbes nas distribuicdes eram percebidas como um sinal de
fragueza, o que tornava os bancos individuais e o setor menos resilientes. Além disso, muitos bancos logo retorna-
ram a um padrao de lucratividade razodvel, mas ndo fizeram o suficiente para recompor seus buffers de capital, o
gue aumentou a prociclicidade do sistema.

8
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estavam acima de 16%, em comparagao com os 11,5% requeridos para esses bancos, incluindo

requerimento minimo e buffers (de conservacdo e sistémico).

Nesse contexto, o buffer contraciclico no Brasil ja era zero antes da pandemia da Covid-19, o que
ndo permitia a sua desativacdo. Naturalmente, o substituto mais imediato seria o buffer de con-
servacao (CCoB) porque atinge o sistema financeiro como um todo. Dado o estigma da usabili-
dade individual e o escopo limitado para a politica macroprudencial, o Banco Central do Brasil
decidiu reduzir temporariamente o colchdo de conservacdo de 2,5% para 1,25% por 1 ano, com

periodo gradual de recomposicdo de mais 1 ano (ver grafico 1).
Grafico 1 — periodo de vigéncia e gradual recomposi¢cao do CCoB

3,00%
2,50%

2,00%

Fonte: Banco Central do Brasil

No entanto, liberar capital por si sé ndo necessariamente canalizaria recursos para empréstimos
e poderia abrir espaco para uso imprudente do capital na forma de dividendos excessivos em

prejuizo da resiliéncia do sistema.

Consequentemente, o Banco Central do Brasil decidiu restringir a distribuicdo de resultados que
excediam o limite minimo estabelecido pelas leis civil e corporativa brasileiras®. As restri¢des fo-
ram impostas para o exercicio financeiro de 2020, incluindo dividendos que ja haviam sido anun-

ciados para aquele ano, recompra de acdes e bonus de administradores. As restricdes foram

9 De acordo com a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, na auséncia de defini¢cio nos estatutos das empresas, 0s
pagamentos devem ser de no minimo 25% dos lucros liquidos auferidos no exercicio fiscal. A maioria dos bancos
geralmente adota indices minimos de 25 a 30% do lucro liquido.

9
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aplicadas a todos os bancos brasileiros, independentemente de seu tamanho ou nivel de capital

acima dos requerimentos minimos?©.

A imposi¢do de uma restricao geral ajudaria assim a remover o estigma de um banco individual
usar o seu buffer de conservagdo. Como nenhum dos concorrentes também estaria pagando di-
videndos acima do minimo, utilizar o CCoB ndo criaria nenhuma desvantagem competitiva rela-
tiva entre as institui¢des. Em conjunto, a redugao do colchdo de conservagado de 2,5% para 1,25%
por um periodo temporario e uma restricao parcial na distribuicdo de resultados teriam a vanta-

gem de contornar o estigma da usabilidade dos buffers.

Outra diferenca em relagdo ao padrao de conservagdo de capital de Basileia é que o pacote nao
exigia que os bancos cancelassem os cupons dos instrumentos AT1 devido as restricdes impostas
a distribuicdo de dividendos. O Comité de Basileia monitorou e estudou extensivamente o papel
do AT1, tanto em relacdo a sua capacidade de absorcdo de perdas como instrumento de capital
guanto a sua influéncia na usabilidade dos buffers. Nessas investigacdes, o Comité encontrou
algumas evidéncias de que a possibilidade de perdas para os detentores de instrumentos AT1 via

cancelamento de cupons contribuia para aumentar o estigma de uso dos buffers de capital.

O mercado de titulos AT1 no Brasil é considerado pequeno, mas estrategicamente importante.
Em comparagao com a medida de restri¢cao a distribuicdao de lucros, o montante de recursos re-
tidos com o cancelamento de cupons seria imaterial. Além disso, em contraste aos lucros que
foram retidos em reservas com possibilidade de distribuicdo ao longo dos anos subsequentes, o
cancelamento dos cupons do AT1, conforme prescrito em Basileia, seria irreversivel. Assim, a
decisdo do Banco Central de isentar os titulos AT1 das restricdes impostas evitou um possivel
efeito negativo nas perspectivas de longo prazo de um mercado ainda incipiente sem compro-

meter a eficacia da intervencao.

Os efeitos das duas medidas estao interligados, pois se complementam e criam algumas sinergias

desejaveis. A restricao da distribuicdo de dividendos comunica uma forte mensagem aos bancos:

100 regime de Basileia para os buffers exige que os dividendos ndo pagos devido a restri¢cdes de capital sejam per-
manentemente incorporados ao capital da instituicdo. No Brasil, durante a pandemia, a restri¢cdo ad hoc de dividen-
dos foi quantitativamente mais severa do que a prescrita no arcaboucgo de Basileia. No entanto, os dividendos nao
distribuidos no exercicio fiscal de 2020 poderiam ser distribuidos posteriormente.

10
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de que o capital extra oriundo da redugao do CCoB ndo se destinaria a distribuicao de lucros. Ja
os buffers liberados aumentariam a capacidade dos bancos de dar sustentacdo a oferta de crédito
na economia. E, em conjunto, a expectativa era de que as medidas encorajassem os bancos a

recompor seus niveis de capital de maneira gradual.

11
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3. Referencial Tedrico-Empirico

Esta avaliacdo contribui para uma crescente literatura que identifica beneficios potenciais de se
ter requisitos de capital variaveis no tempo. A medida de liberagao de capital durante a Covid-19
adiciona evidéncias sobre a importancia de se estabelecer niveis prudentes de capital durante
periodos de normalidade e acuimulo de vulnerabilidades, e do uso destes colchdes para mitigar

a amplificacdo de efeitos dos choques que se propagam no sistema financeiro durante as crises.

O Comité de Basileia publicou suas primeiras ligdes da pandemia de Covid-19 em julho de 2021.
Em consulta aos seus membros, dois tercos das jurisdicGes pesquisadas para esse relatério con-
sideraram que a liberagao dos buffers foi ou teria sido valiosa durante a pandemia. Além disso, o
Comité identificou algumas evidéncias empiricas de que a liberagdo de requerimentos de capital
nas jurisdicoes membros durante a pandemia tiveram um efeito positivo no crédito. Este resul-
tado foi confirmado em um relatério subsequente sobre a usabilidade e ciclicidade dos buffers

de capital (BCBS, 2022).

Também com base na experiéncia da crise da Covid-19, Couaillier et al. (2022a) evidenciaram que
os bancos europeus com pouca folga acima dos niveis regulatdrios reduziram seus empréstimos
em relacdo a outros bancos. Esses achados apontam para efeitos ndo intencionais do framework
de capital, que podem criar incentivos para um comportamento prociclico dos bancos em meio

a crises.

Em outra andlise, Couaillier et al. (2022b) identificaram que as medidas de alivio de capital na
Unido Europeia aumentaram a capacidade dos bancos de fornecer crédito as empresas e ndo
resultaram em assungao de riscos indevidos. Os efeitos foram particularmente fortes para ban-
cos com pouca folga de capital acima dos requisitos minimos??, sugerindo que o alivio impediu
redugdes no crédito dada a relutancia dos bancos em usar os buffers. As medidas também foram

mais eficazes quando implementadas por meio de processos estabelecidos que previam longos

11 Resultados semelhantes foram encontrados em Avezum et al (2021) para carteiras de pessoas fisicas e de peque-
nas empresas europeias, e em Rios-Rull et al (2020) usando um modelo do setor bancario canadense, entre outros
na mesma diregao.

12
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periodos de liberacdo e recomposicao gradual e que afetavam a capacidade dos bancos de dis-

tribuir dividendos.

Mais recentemente, Badayo e Galan (2024) desenvolveram uma avaliacdo abrangente de como
a liberacdo do CCyB durante a pandemia e sua acumulacdo prévia impactaram o crédito. Eles
descobriram que a liberagdo do CCyB em resposta a pandemia teve um impacto positivo no cré-
dito, especialmente para bancos com menor folga sobre os requisitos minimos, e esse efeito foi
maior do que o impacto negativo de sua acumulacdo anterior'?. O estudo compreendeu dados

de 170 bancos em 25 paises da Unido Europeia.

A ideia de ter requisitos de capital ajustados conforme o ciclo n3o é nova. E vista, por exemplo,
em Borio (2003), Kashyap e Stein (2004) e Repullo e Suarez (2013). Na verdade, um requerimento
de capital constante poderia resultar em uma reducdo na oferta agregada de empréstimos ban-
carios apdés um grande choque negativo, exacerbada pelo aumento dos fatores de ponderagao
de risco durante as crises. Por outro lado, um requerimento ajustado ao ciclo daria as autoridades
flexibilidade para acumular e liberar uma proporg¢do do capital ao longo do tempo, e assim me-

Ihor enderegar preocupagdes de politica macroprudencial.

Apos a Crise Financeira Global de 2008, esperava-se um uso mais ativo das ferramentas macro-
prudenciais. No entanto, antes da pandemia da Covid-19, apenas oito das 27 jurisdigdes mem-
bros do BCBS tinham um CCyB positivo (seis paises) ou tinham anunciado a intencdo de ativar o
CCyB (dois paises), com taxas médias de CCyB geralmente baixas, refletindo o timido emprego
dessa ferramenta contraciclica (BCBS 2022). Além disso, embora o uso do CCyB tenha sido origi-
nalmente previsto para choques resultantes do crescimento excessivo do crédito agregado, na

pratica quase todas as libera¢des do CCyB foram motivadas por choques de outra natureza.

Em marco de 2022, o Banco Central Europeu (BCE) publicou um relatério avaliando opc¢des des-
tinadas a ampliar o espago da politica macroprudencial, na forma de uma maior proporgao de
buffers liberaveis. A analise conclui que uma maior participacao de parcelas de capital liberaveis

fornece mais previsibilidade as mudancas nos requerimentos de capital em cenarios de estresse

12 Behn et al (2022) argumentam que o efeito das liberacdes de capital sobre o crescimento dos empréstimos pode
ser mais forte do que o efeito as ativacdes porque, em periodos de alta, os bancos podem ser capazes de gerar
capital internamente via lucros retidos, por exemplo e manter o fluxo de crédito.
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e aumenta a credibilidade e eficacia do framework prudencial, em comparagao com uma situa-
¢do em que as autoridades devem recorrer a ajustes ad hoc ou discricionarios de buffers que, a

priori, ndo se espera que sejam liberados em momentos de estresse.

Mathur, Naylor e Rajan (2023) publicaram um Working Paper do Banco da Inglaterra (BoE) indi-
cando que buffers liberaveis podem ser, na pratica, uma condicdo necessaria para a usabilidade.
Os autores também argumentam que isso pode implicar que outros colchdes regulatdrios, nao
liberdveis, sdo inefetivos, como em Saporta (2021) e em Restoy (2021)*3, para quem um grande
colchdo acumulado durante periodos de bonancga, que possa ser facilmente liberado durante pe-

riodos de estresse, tem beneficios macroprudenciais.

Em outubro de 2022, o BCBS emitiu um Comunicado expressando seu apoio a um nivel neutro
positivo para o CCyB. O Comité afirmou ver beneficios no movimento das autoridades nacionais
ao adotar um nivel positivo e aumentar a proporc¢ao do capital que pode ser explicitamente libe-

rada em caso de choques inesperados, incluindo aqueles ndo relacionados ao ciclo de crédito.

Como mencionado na sec¢do anterior, em circunstancias extremas, liberar capital pode abrir es-
paco para desembolsos imprudentes de recursos, considerando o comportamento dos bancos
durante a Crise Financeira Global (GFC), quando varias instituicdes continuaram a fazer grandes
distribuicdes na forma de dividendos, recompra de a¢des e bonus, ainda que as perspectivas para
0 banco ou o setor estivessem se deteriorando. Além disso, muitos bancos logo retornaram a
lucratividade, mas nao fizeram o suficiente para recompor seus colchdes de capital, o que au-

mentou a prociclicidade do sistema. Veja Acharya et al. (2017) para mais discussdes sobre isso.

Diante desse medo, Carstens (2020) documentou que, até o final de abril de 2020, reguladores
em 45 jurisdicOes suspenderam ou limitaram diferentes modalidades de distribuicdo de resulta-
dos, esperando que esses recursos pudessem contribuir como amortecedores do choque. Um
segundo efeito possivel seria a canalizacdo dos lucros retidos para o canal do crédito, com a re-

ducdo dos custos de funding, conforme explorado em Gambacorta e Shin (2018).

130 Comité de Politica Financeira (em inglés Financial Policy Committee ou FPC) do Banco da Inglaterra foi uma das
primeiras autoridades bancdrias a defender um nivel neutro positivo para o CCyB.
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Hardy (2021) mostra que os bancos que aumentaram mais sua capacidade de empréstimo no
periodo entre o 49 trimestre de 2019 até o 22 trimestre de 2020 em relagdo ao montante de
ativos ponderados pelo risco no final de 2019 também preservaram o crédito. Essa relagdo é
muito mais forte para bancos em paises que implementaram restri¢cdes a distribuicdo de resulta-
dos, conectando o capital retido via restricbes a manutenc¢do do crédito. Em um artigo mais re-
cente, Sanders et al. (2024) mostram que a proibicdo de dividendos do Banco Central Europeu
foi bem-sucedida em estimular a oferta de crédito para a economia real, confirmando evidéncias
anteriores nessa direcdo'®. Mas os autores alertam que impor limita¢cdes aos dividendos pode

trazer riscos em termos de volatilidade dos precos de mercado e aumento dos custos de funding.

As restrigdes a distribuicao de capital tiveram um grande efeito sobre os dividendos pagos. Os
dividendos agregados pagos durante 2020 foram até 57% inferiores ao seu valor de 2019, princi-
palmente na Europa. Os dividendos dos grandes bancos da regido cairam para quase zero em
2020. O pagamento de dividendos dos bancos em mercados emergentes, incluindo bancos na
China, caiu 26%, enquanto nos EUA, em que bancos distribuem resultado principalmente via re-
compra de agdes, tal mecanismo foi drasticamente reduzido em 2020 para apenas 25% do valor

de 2019 (Hardy, 2021).

No Brasil, ndo houve evidéncia notdvel de volatilidade anormal dos precos das acdes ou pressdes
sobre os custos de funding das instituicoes em decorréncia das restricoes. Os dividendos cairam
quase 50% em 2020, mas se recuperaram rapidamente e até aumentaram em relacdo aos pa-
drdes histdricos, em parte devido a consistente capacidade de geracao de resultados dos bancos
brasileiros. Isso também evidenciou que parte dos dividendos retidos foram “devolvidos” aos

investidores nos anos subsequentes, conforme permitido no proprio desenho da medida.

Para Matyunina e Ongena (2022), a pressao do mercado pode ter desincentivado a canalizagdo
dos recursos retidos para o crédito, reforcando a natureza tempordria da proibi¢ao, o que signi-
fica que os dividendos foram apenas adiados, e ndo cancelados. Nessa linha, seria possivel afir-

mar que os bancos brasileiros, em certa medida, escolheram preservar seus buffers de capital

14 Martinez-Miera e Vegas (2021) identificaram que bancos espanhdis que restringiram dividendos em 2020 aumen-
taram significativamente os empréstimos para empresas, enquanto Acosta-Smith et al. (2023) mostraram que a
proibicao de dividendos aumentou o indice de capital dos bancos europeus.
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em niveis mais altos antevendo o fim das restrigdes e limitando eventual efeito positivo sobre a

oferta de crédito.

Em geral, como sera detalhado a seguir, concluimos que a restrigao de dividendos foi importante
para ajudar conglomerados com menores niveis de capital a preservar sua solvéncia. Embora ndo
tenha sido possivel identificar claramente os efeitos sobre o crescimento do crédito, a medida
permitiu que bancos aumentassem a sua capacidade de emprestar, e a0 mesmo tempo, preser-
vassem sua solvéncia, mantendo o sistema preparado caso perdas mais agudas comegassem a

ocorrer.
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4. Liberacao do Buffer de Conservagao

Nesta secdo, avaliamos a medida de liberacdo do buffer de conservacdo (CCoB). Como mencio-
nado anteriormente, uma vez que nao se espera que o CCoB flutue, os agentes econdémicos o
percebem como parte do requerimento minimo de capital. No entanto, como uma medida ex-
traordinaria para mitigar a restricao de crédito apds a pandemia de Covid-19, em abril de 2020,
o Banco Central do Brasil liberou parte do CCoB. Esperava-se que essa medida permitisse que

instituicoes financeiras com restrigao de capital continuassem a conceder empréstimos.

Assumimos que instituicdes financeiras com restricdo de capital seriam forcadas a restringir se-
veramente os empréstimos devido a recessdo econdmica que se seguiu a pandemia, caso a libe-
racdo do buffer de conservagao nao tivesse sido feita. Portanto, a hipotese é que, apds a medida,
as instituicOes com restricdo de capital emprestariam mais do que as instituicdes sem restricdo

de capital.
Descricao dos Dados e Estratégia de Identificacao

A analise se baseia em conjuntos de dados coletados de diferentes fontes. Primeiro, foi constru-
ido um conjunto de dados ao nivel de banco combinando informacdes de varias fontes de super-
visdao. Os dados de balango patrimonial no nivel de conglomerado, bem como os requisitos de
capital e buffers, foram coletados dos bancos de dados contabil e prudencial das Instituicdes
Financeiras brasileiras!>. Para simplificar, ao longo deste estudo, frequentemente refere-se aos

conglomerados simplesmente como bancos.

As variaveis do balango patrimonial do banco supervisionado sao adicionadas aos dados do Sis-
tema de Informacgbes de Crédito (SCR) gerenciado pelo Banco Central do Brasil, que contém in-
formacdes sobre todos os empréstimos bancarios individuais para empresas acima de R$200 (du-
zentos reais). Como principal regulador financeiro do pais, o BCB mantém informacGes sobre
contratos de empréstimo assinados por instituicdes financeiras reguladas. Assim, pode-se obser-

var novos empréstimos do mesmo devedor com cada credor, com foco no crédito para empresas,

15 Respectivamente, o “Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional — COSIF” e o “Demonstrativo
de Limites Operacionais — DLO”.
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e agregac¢ao no nivel banco x firma x més. Foi construido um painel balanceado, preenchendo o
valor do empréstimo com zeros nos meses em que um par banco-empresa ndo possui emprésti-

mos.

A regressdo basica é estimada usando aproximadamente 135 milhGes de observacdes banco-
empresa-més por 91 bancos (segmento b1) para 4,3 milhGes de empresas antes e depois do cho-
gue. Os dados variam de abril de 2019, um ano antes das medidas entrarem em vigor, até abril

de 2022, quando as medidas foram completamente desfeitas.

A estratégia de identificagao é baseada no excesso de capital regulatério dos conglomerados an-
tes da politica. Os conglomerados foram distribuidos em tercis de acordo com seu excesso de
capital sobre o minimo regulatério (margem regulatéria) em dezembro de 2019. O grupo tratado
€ composto por conglomerados no primeiro tercil, ou seja, aqueles com menor excesso de capital
sobre o requerimento minimo. Eles sdo os mais provaveis de serem afetados pela liberacao do
CCoB, pois estavam operando mais proximos dos limites minimos de capital. A mediana da mar-
gem regulatdria neste primeiro tercil é de cerca de 2 pontos percentuais (p.p.). O grupo de con-
trole é composto pelos conglomerados nos segundo e terceiro tercis, ou seja, aqueles com col-
chdo de capital. A mediana da margem regulatodria no segundo tercil foi de 7 p.p., enquanto no

ultimo tercil é de 30 p.p., de modo que esses bancos ndo estavam restritos em capital.

Vale notar que os grandes bancos brasileiros estdo no primeiro e segundo tercis, e que o terceiro
tercil inclui apenas pequenos bancos. Além disso, a Tabela 1 mostra que ha 35 bancos afetados
pela liberacdo do colchdo (entre eles 3 grandes bancos) e 56 ndo afetados (entre eles 2 grandes
bancos). Os bancos do grupo de tratamento e dos grupos de controle tém um nimero seme-
Ihante de observacdes banco x empresa x més. O numero de empresas e o valor médio dos em-

préstimos também sdao semelhantes nos grupos de tratamento e controle.

Tabela 1 — Estatisticas da Amostra

Afetados pela | Ndo afetados

liberagdo do | pela liberagao | Total

buffer do buffer
# Observagoes 70.589.928 64.524.285 135.114.213
# Bancos 35 56 91
# Firmas 2.495.820 2.423.846 4.272.239
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Montante de em-

préstimo (média) 18.147

19.618

18.849

Método Econométrico

A andlise econométrica emprega uma abordagem de Diferenca-em-Diferencas (DiD), e é condu-

zida ao nivel firma-banco-més. O grupo de tratamento é definido ao nivel do banco usando a

distribuicao do excesso de capital bancario logo antes do surto da pandemia de Covid-19. Aqueles

bancos no menor tercil do excesso de capital bancario ex-ante sdo considerados o grupo de tra-

tamento, ja que sdo os mais afetados pelo alivio de capital. Se a politica for eficaz, esses bancos

devem aumentar o crédito em comparagdo com o grupo de controle, ou seja, aqueles bancos

com um colchdo de capital consideravel.

Abaixo a especificacdo basica:

Ln(bet) = a post, + f [treat_cap, X post,] + Op¢ + E¢p;

Onde:

. Ln(bet) € o logaritmo natural do volume de crédito novo V do banco b

para a empresa f no més t.

e treat_capy, é uma variavel dummy igual a um se o banco b for tratado,

ou seja, se o banco estiver no menor tercil de excesso de capital bancario

antes da pandemia.

e post; ¢ uma variavel dummy igual a um se o tempo t for apds o inicio da

medida de liberagao de capital.
® 0 sdo efeitos fixos banco-firma.

® &t € 0 termo de erro aleatorio.

(1)

O principal coeficiente de interesse é B, que pode ser interpretado como a variacao percentual

do crédito do grupo tratado em relacdo ao grupo de controle, comparando o periodo antes da

medida com o periodo apos. Isso representa o estimador DiD, que é o efeito estimado da redugao

do colchdo de capital.
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Essa abordagem assume que, na auséncia de intervengao regulatdéria, o volume médio de crédito
do grupo tratado teria seguido uma tendéncia de queda, ja que esse grupo tinha pouco espaco

de capital regulatério para sustentar os niveis de crédito.

Além da especificacdo basica, é apresentada uma especificacdo mais saturada, usando efeitos
fixos firma x tempo. Vale notar que essa especificacdo mais saturada reduz consideravelmente a
amostra. Entdo, nesse caso, é provavel que a amostra ndo seja representativa da amostra geral,
mas tendenciosa para grandes empresas. No entanto, o uso de efeitos fixos firma x tempo me-
Ihora o poder de identificagdo, ja que compara-se a mesma empresa com bancos afetados e nao

afetados.

Como mencionado anteriormente, a liberacao inicial do colchdo teve uma magnitude de 1,25%
p.p. por um ano, e depois foi progressivamente reduzida até a completa reversao da politica em
abril de 2022. Portanto, seria esperado que os efeitos da politica fossem fortes no inicio
(abril/2020), mas depois diminuissem ao longo do tempo. Além disso, como em uma estratégia
de diferenca-em-diferenca, é necessario verificar a suposicdo de tendéncia paralela pré-medida,
ou seja, se antes da medida os grupos tratado e de controle estavam se comportando de maneira
semelhante. Para verificar esses comportamentos de mudanca no tempo, também é estimada
uma versao da equacdo (1) com coeficientes B dinamicos, ou seja, um coeficiente B para cada
més. Se essa hipotese for verdadeira, esses coeficientes ndo devem ter tendéncia e devem estar
proximos de zero antes da politica, depois saltar logo apds o inicio da politica e, finalmente, di-

minuir gradualmente conforme o efeito da politica se desfaz.
Resultados

A estimativa basica pode ser vista na Tabela 2, onde compara-se um ano antes com um ano apo6s
as medidas. A coluna (1) mostra os resultados médios para todos os bancos, independentemente
de serem tratados ou ndo. O coeficiente a para a dummy "Apds" é negativo, mas ndo estatistica-
mente significativo, de modo que ha poucas evidéncias de uma mudanga no crédito geral para

as empresas apos a medida politica.

A coluna (2) da Tabela 2 estima separadamente o coeficiente para grupos tratados e de controle.
O coeficiente a para a dummy "Apds" é negativo e estatisticamente significativo, o que significa

gue os bancos no grupo de controle diminuiram o crédito apds a mudanga na regulamentagao.

20



Relatoério de ARR — Medidas Macroprudenciais na Covid-19 Dezembro de 2024

No entanto, o coeficiente B "Tratado x Apds" é positivo e estatisticamente significativo, sugerindo
gue os bancos afetados pela intervencao regulatéria tiveram um aumento percentual no volume
de crédito em relacdo ao grupo de controle, apds a medida de liberacdo de capital. A soma dos
coeficientes a e B ndo é estatisticamente significativa. Isso significa que os bancos tratados con-

seguiram manter o crédito apds a pandemia e a intervencao.

A especificagdo mais saturada é mostrada na coluna (3). O coeficiente B é novamente positivo e
estatisticamente significativo, embora com uma magnitude menor. Nesta regressdo, os efeitos
fixos de firma x tempo excluem empresas com relacionamentos apenas com bancos afetados ou
apenas nado afetados. Isso reduz drasticamente a amostra, de mais de 4 milhdes de empresas
para menos de um milhdo. Assim, é provavel que a amostra dessa regressao nao seja represen-
tativa da amostra geral, mas viesada para grandes empresas. No entanto, os efeitos fixos de firma
x tempo melhoram o poder de identificacdo, pois pode-se comparar a mesma empresa com ban-

cos afetados e ndo afetados.

No geral, os resultados na tabela 2 fornecem evidéncias de que a mudanga regulatéria conseguiu
manter o crédito estdvel, e isso foi feito devido ao efeito nos bancos tratados. Uma possivel in-
terpretacdo é que, uma vez que a liberacdo do buffer de conservacao ndo afetou bancos com
capital regulatdrio confortavel, em um cenario de aversao ao risco elevada, o comportamento
esperado é reduzir o crédito. Mas bancos com capital regulatdrio apertado ex-ante conseguiram
manter o crédito por causa da liberagdo de capital regulatério, como em Couaillier et al. (2022b).
Nesta interpretacdo, assumimos que esses bancos com restricdo de capital também teriam dimi-
nuido o crédito com a pandemia, mas a mudanca regulatéria os ajudou a sustentar o emprés-

timo.

Tabela 2 — Baseline Regressions

(1)

Ln(crédito)

(2)

Ln(crédito)

(3)

Ln(crédito)

D)

Apds -0.1904 -0.4438
(0.137) (0.156)
Tratados x Apds 0.4851""" 0.4661"""
(0.169) (0.168)
# ObservacOes 135,114,213 135,114,213 55,958,463
R?2 0.4175 0.4189 0.6670
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Banco x Firma

Efeitos Fixos Banco x Firma Banco x Firma .

Firma x Tempo
# Bancos 91 91 91
# Firmas 4,272,239 4,272,239 974,131

Fokk

Erro padrdo em paréntesis clusterizados por bancos. “ p < 0.10, ™ p < 0.05, ™" p < 0.0.

Coeficientes Dinamicos

Nesta secdo, analisa-se a variagdo temporal do coeficiente B. A Figura 1 plota esses coeficientes
de 12 meses antes até 24 meses apo6s a pandemia. Antes da pandemia, vemos tendéncias para-
lelas entre os grupos de controle e tratado. Apds a intervencao, observa-se um aumento relativo

do crédito do grupo tratado em comparacdo com o grupo de controle.

Esses coeficientes mostram um aumento acentuado nos primeiros 6 meses apds o evento e, pos-
teriormente, uma tendéncia de queda. Nos ultimos meses da amostra, os coeficientes ainda sdo
positivos, mas nao todos estatisticamente significativos, o que pode ser uma consequéncia da

reversao da politica.

Vale notar que o padrdo dinamico dos coeficientes beta também pode ser influenciado pela po-
litica de restri¢gao de dividendos ao longo do ano. No entanto, o aumento acentuado logo apds o
inicio da politica certamente ndo é influenciado pela restricdo de dividendos, uma vez que os

dividendos sdo auferidos ao longo do ano.

Quando essa restricdo entrou em vigor, durante o primeiro ano, poderia ter ocorrido que os ban-
cos afetados melhorassem sua posicdo de capital e, assim, pudessem emprestar mais. No en-
tanto, vale mencionar que muitos bancos que pagaram dividendos menores do que o usual de-
vido a restricdo da politica, mais tarde compensaram pagando mais dividendos'®. Portanto, é
provavel que os bancos tenham previsto um aumento no pagamento de dividendos no futuro,
tornando improvavel que a restrigao de dividendos tenha tido um impacto significativo no cré-

dito (Matyunina e Ongena, 2022).

Figura 1 — Coeficientes Dinamicos

16 0s dividendos ndo distribuidos no exercicio fiscal de 2020 poderiam ser distribuidos posteriormente, de forma
gue ndo foram permanentemente incorporados ao capital.
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Uma caracteristica particular dos mercados emergentes e do Brasil é a presenga de bancos esta-
tais. Esses bancos sdo conhecidos por ajudar a manter o crédito estavel durante crises (veja, por
exemplo, Brei e Schclarek, 2013). Portanto, pode ser que os resultados anteriores sejam prove-
nientes do nimero significativo de bancos estatais nos grupos tratados, e, portanto, o canal ndo
seria devido a mudancga na regulamentacdao, mas sim ao comportamento anticiclico dos bancos
estatais. Dessa forma, realiza-se uma verificagcdo de robustez excluindo bancos estatais e execu-

tando novamente a regressao bdsica apenas com bancos privados.

A Tabela 3 mostra os resultados deste exercicio. Na Coluna (1), o coeficiente "Apés" a agora é
estatisticamente significativo, o que significa que o comportamento geral foi uma diminuicdo do
crédito para bancos privados. O coeficiente "Apds" na coluna (2) é semelhante a Tabela 2, o que
significa que os bancos privados ndo afetados reduziram o crédito. Além disso, o coeficiente beta
"Tratado vs Apos" ainda é significativo, mas com uma intensidade menor do que na Tabela 2.

Portanto, a evidéncia empirica mostra que a politica foi eficaz para bancos privados.

Tabela 3 — Regressao apenas com bancos privados

(1) (2) (3)
Ln(crédito) Ln(crédito) Ln(crédito)
Apos -0.2967"" -0.4504™"
(0.145) (0.162)
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Tratado # Apds 0.3979" 0.3938™"
(0.164) (0.148)

# Observacdes 100,896,165 100,896,165 32,582,088

R?2 0.4409 0.4417 0.6992

Efeitos Fixos Banco x Firma  Banco x Firma E?anco x Firma

Firma x Tempo
# Bancos 82 82 82
# Firmas 3,445,675 3,445,675 599,175

Erro padrdo em paréntesis agrupados por bancos. * p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.0.
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5. Restricao de Dividendos

Nesta secdo, avalia-se a medida de restricdo de dividendos que foi adotada em complemento a
liberagao de capital. A hipdtese por tras da intervengdo consiste na ideia de que a restrigdo indu-
ziria os bancos a dedicarem o maximo de recursos possivel para absorcao de perdas preservando
os seus niveis de solvéncia. Ao fazer isso, a restricdo ajudaria o sistema a manter suas funcdes

criticas durante o periodo de estresse.

Assume-se que instituicdes com um altas taxas de payout seriam induzidas a preservar seus lu-
cros no capital durante o periodo da intervencdo. Portanto, essa hipdtese prevé que estas insti-
tuicdes manteriam ou aumentariam sua margem de capital mais do que instituicdes ndo impac-

tadas pela restricao de dividendos, apds a adogao da medida.
Descricao dos Dados e Estratégia de Identificacao

Os dados usados nesta analise incluem as informacgGes sobre requerimentos de capital e buffers
ja usadas na analise anterior; e demonstragdes de resultados no nivel de conglomerado. A partir
dos dados de capital, calcula-se a margem de capital regulatéria para cada conglomerado, ou
seja, a diferenca entre o capital e o minimo regulatério (margem regulatdria), no nivel conglo-
merado x trimestre. Considera-se o horizonte de um ano antes até um ano apos as medidas, ou
seja, do segundo trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2021. A partir da demonstracdo de
resultados, calcula-se o pagamento de dividendos, representado pela proporg¢do do lucro liquido

pago em dividendos.

A estratégia de identificacdo é baseada na identificacdo dos bancos que tiveram o pagamento de
dividendos restrito pela medida, partindo da observacdo do perfil de pagamento de dividendos
prévio a medida. Como mencionado anteriormente, os pagamentos de dividendos foram restrin-
gidos a até 30% do lucro liquido. Para identificar os bancos afetados pela restricdo de dividendos,
é usada a distribuicdao de pagamento de 2019 e sdo marcados como restritos - o grupo de trata-

mento - aqueles com pagamento de dividendos acima de 30%.

A Tabela 4 mostra a porcentagem de conglomerados afetados por cada medida. Percebe-se que
as restricdes de dividendos afetaram aproximadamente metade dos conglomerados. No entanto,

guatro dos cinco grandes bancos tradicionais brasileiros foram afetados por essa medida. Uma
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qguestdo é saber se os bancos afetados pelas restricdes de dividendos também foram afetados

pela medida de liberacdo do colchdo de capital. A Tabela 4 mostra esse equilibrio.

Tabela 4 — Resumo dos grupos afetados pelo buffer e pelos dividendos

Bancos afetados pela | Bancos afetados pela restricao de
liberacdo do buffer dividendos
Nao Sim Total
Ndo 30% 37% 67%
Sim 17% 17% 33%
Total 47% 53%

A tabela apresenta os percentuais de conglomerados afetados pela liberacdo do CCoB e pela

restricao a dividendos.

Método Econométrico

A analise econométrica emprega uma abordagem de Diferenca-em-Diferencas (DiD), e é condu-
zida ao nivel banco-trimestre. O grupo de tratamento é definido como um banco que possui um
indice de pagamento de dividendos acima de 30% para o ano de 2019. Se a politica for eficaz,
esses bancos devem experimentar uma variacdo maior na margem de capital em comparacao

com o grupo de controle, ou seja, aqueles bancos com baixo pagamento de dividendos.

A especificacdo econométrica basica é a seguinte:

AM,; = a post; + B [treat_div, X post;| + 0, + &p;

Onde:

e AM,, é avariagdo trimestral da margem de capital regulatério V do banco b no trimestre
t. E expressa em pontos percentuais.

e treat_div, é uma varidvel dummy igual aum se o banco b for tratado, ou seja, se a razdo

de distribuicdo de dividendos for acima de 30% para o ano de 2019.

® post; é uma variavel dummy igual a um se o tempo t for posterior ao inicio da medida de

restricdo de dividendos.

e 0, sao efeitos fixos do banco.

o & € 0termo de erro aleatorio.
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As regressoes sdo estimadas usando os Ativos Ponderados pelo Risco (RWA) como pesos. O prin-
cipal coeficiente de interesse é B, que pode ser interpretado como a variacdo da margem de
capital, em pontos percentuais, do grupo tratado com dividendos em rela¢dao ao grupo de con-
trole, comparando o periodo antes da politica com o periodo apds a politica. Isso representa o

estimador DiD, que é o efeito estimado da restricdo de dividendos.

O coeficiente a pode ser interpretado como a variagao da margem excedente em relagdo ao
periodo pré-pandémico, para o grupo de controle, ou seja, aqueles ndo afetados pela restricao

de dividendos.

Além da especificacdo basica, mostra-se uma especificacdo adicional que considera também a
medida de liberagao do colchdo de capital. Dessa forma, teriamos dois tratamentos: restricao de
dividendos e liberacdo do buffer de conservacdo. A especificacdo econométrica de duplo trata-

mento é a seguinte:

AM,; = a post; + B, [treat_div, X post;] + B,[treat_cap, X post;] (3)
+ Bs[treat_div, X treat_capy, X post;]| + 0, + &

Nesta especificacdo, o coeficiente a reflete a variacgdo da margem excedente em relagdo ao pe-
riodo pré-pandémico para o grupo de controle "duplamente ndo afetado", ou seja, composto por
aquelas instituicdes que ndo foram afetadas pela restricdo de dividendos nem pela liberagao do

buffer de conservacao.

Além disso, B1 pode ser interpretado como o efeito sobre os bancos afetados pela medida de
restricdo de dividendos, mas ndo afetados pela liberacao de capital, em comparagdo com o grupo
de controle "duplamente ndo afetado". Ja B2 é o efeito sobre os bancos afetados pela medida de
liberacdo de capital, mas ndo afetados pela restricao de dividendos, em comparacdao com o grupo
de controle "duplamente ndo afetado". Finalmente, B3 é o efeito adicional sobre aqueles bancos
afetados por ambas as medidas, quando comparados com aqueles afetados por apenas uma das

medidas.
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Resultados

A Tabela 5 mostra a especificacdo econométrica com variagdes. A Coluna 1 apresenta uma ana-
lise inicial apenas com o coeficiente "Apds". O valor estimado de 1,076 sugere que, em média, a
margem de capital regulatério aumentou apds a adogdo da politica, aproximadamente pelo mon-

tante liberado de capital (1,25% do RWA).

A Coluna 2 mostra a especificacdo econométrica (2). O coeficiente a ("Apds") é positivo, mas
estatisticamente inferior?’ 3 liberacdo do colchdo de 1,25%, sugerindo que aqueles conglomera-
dos ndo afetados pelas restricées de dividendos consumiram parte dos recursos liberados. O co-
eficiente B1 positivo (Apds x Dividendos Tratados) sugere que conglomerados afetados pelas res-
tricoes de dividendos tiveram uma variacdo maior na margem do que aqueles ndo afetados. A
soma dos coeficientes a+B1 é igual a 1,207, proximo ao valor de liberacdao do colchdo de 1,25.
Esses resultados corroboram que a politica foi eficaz em ajudar as instituicdes afetadas pela res-

tricdo de dividendos a manter uma posicdo de capital forte.

A Coluna 3 estima uma regressao semelhante, mas considerando como tratados os bancos afe-
tados pela medida de liberacdo de capital. Embora o coeficiente "Apds x Capital Tratado" seja
negativo, ele ndo é estatisticamente significativo, sugerindo que os bancos seguiram um caminho
semelhante para a margem de capital, independentemente de serem afetados ou ndo pela me-

dida de liberacdo de capital.

A Coluna 4 mostra a estimativa para a especificacdo (3), que considera a interagcdo de ambos os
tratamentos. O coeficiente a (Apds) de 1,121 sugere que a margem excedente em relacdo ao
periodo pré-pandémico é muito proxima da liberagdo do colchdo de 1,25 para aquelas institui-
¢Oes que ndo foram afetadas pela restricdo de dividendos nem pela liberagdo do colchdo de ca-
pital (grupo de controle "duplamente nao afetado"). O coeficiente B1 (Apds x Dividendos Trata-
dos) é positivo, mas ndo estatisticamente significativo. Isso indica que os bancos afetados pela
medida de restricdo de dividendos, mas ndo pela liberacdo de capital, tém um comportamento

semelhante ao grupo de controle "duplamente ndo afetado".

7 Teste estatistico rejeitou a hipdtese de que o coeficiente a 0,720 é igual a 1,25 com um valor p de 2,92%.

28



Relatoério de ARR — Medidas Macroprudenciais na Covid-19 Dezembro de 2024

Além disso, B2 (Apds x Capital Tratado) na coluna 4 é estatisticamente negativo. A interpretacao
€ que os bancos afetados pela medida de liberacdo de capital, mas ndo afetados pela restricdo
de dividendos, tiveram uma variacao de margem menor do que o grupo de controle "duplamente
ndo afetado". A soma dos coeficientes a+p, é igual a 0,406, sendo estatisticamente maior que
zero, mas estatisticamente menor que 1,25, o valor da liberacdo do colchdo. Isso indica que esses

conglomerados consumiram uma parte do buffer liberado.

Finalmente, o coeficiente de duplo tratamento B3 (Apds x Dividendos Tratados x Capital Tratado)
é positivo, sugerindo um efeito maior sobre os bancos afetados por ambas as medidas, quando
comparados aos afetados por apenas uma das medidas. A magnitude deste coeficiente (0,675) é
consideravel, pois é mais da metade do valor da liberacdo do colchdo. A soma de todos os coefi-
cientes na coluna 4 (a+B1+B2+B3) é 1,187, que é muito préximo?® da liberacdo do colch3o de 1,25,
sugerindo que os bancos afetados por ambas as medidas mantiveram a margem de capital ori-

unda da liberacdo de capital.

No geral, os resultados desta tabela sugerem que a medida de dividendos foi importante para
ajudar os conglomerados bons pagadores de dividendos, mas com condi¢des de capital mais res-
tritas, a preservar sua solvéncia. Aqueles com condi¢cOes de capital restritas, mas que também ja
estavam pagando dividendos menores, tiveram que consumir parte da liberagdo do capital. Por-
tanto, esses resultados sugerem que a medida de restricdo de dividendos foi um complemento
adequado para a medida de liberagao do colchdo de capital.

Tabela 5 — Baseline Regressions
(1) (2) (3) (4)
Variacdo  Variacao Variacao Variacao
da Mar- da Mar- da Mar- da Mar-
gem gem gem gem
1.076™" 0.720™" 1.201"" 1.121™

Depois (0.135)  (0.241)  (0.092)  (0.210)
Depois x Tratados Dividen- 0.487" 0.106
dos (0.271) (0.231)
Depois x Tratados Capital -0.241 -0.715™"

18 N3o podemos rejeitar a hipdtese de que esta soma de coeficientes seja diferente de 1,25.
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30

(0.258) (0.217)

Depois x Tratados Dividen- 0.675™
dos x Tratados Capital (0.329)
# ObservacOes 1,133 1,133 1,133 1,133
R? 0.1913 0.1946 0.1923 0.1970
# Bancos 145 145 145 145

Erro-padrdo em paréntesis agrupados por bancos. “ p < 0.10, " p < 0.05, " p < 0.0.
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6. Licoes Aprendidas e Implica¢cOes para a Regulagao

Criando Espaco na Estrutura de Capital para Enfrentar Choque Inesperado

Durante a crise da Covid-19, as autoridades financeiras enfrentaram dois grandes desafios: ga-
rantir que as empresas tivessem recursos suficientes para apoiar a economia real e que esses
recursos fossem usados de maneira eficaz. A liberacdo parcial do CCoB no Brasil provou que o
espaco de politica ad hoc criado em meio ao choque inicial da pandemia ajudou a sustentar o

crédito durante o periodo.

No geral, os resultados na secdo 4 demonstram evidéncias de que a liberacdo de capital conse-
guiu manter o crédito estdvel, na média, e isso se deveu principalmente ao comportamento dos
bancos com menos folga de capital. De fato, o crédito dos bancos afetados pela medida de libe-
racao de capital foi sustentado quando comparado ao grupo de controle de bancos ndo afetados.
Na auséncia da medida, seria razoavel esperar uma reducdo severa no nivel de empréstimos
agregado, e ainda mais pronunciada no grupo de tratamento. Os resultados persistiram mesmo

guando os bancos estatais foram retirados das equacdes (secdo 4.3).

Ainda assim, a analise encontrou efeitos mais pronunciados nos primeiros 6 meses apos a libe-
racao, com uma tendéncia de queda nos ultimos meses da amostra, consistente com a reversao
da politica durante o segundo ano. O efeito mais acentuado foi identificado logo apds o anuncio
da liberac3o de capital e antes que os efeitos da restricio de dividendos se materializassem?.
Essa diferenca temporal também limitou eventual efeito que as restricGes de dividendos pode-

riam ter tido.

A interacdo de ambas as medidas e analise dos grupos de tratamento e controle de cada uma
foram desafiadoras. Os bancos tratados pela restricao de dividendos ndao coincidem com o grupo
tratado de bancos com restricGes de capital. Enquanto a liberacdo de capital afetou aproximada-
mente um terco dos bancos no estudo, a restricdao de dividendos afetou metade dos conglome-

rados. Bancos afetados por ambas as medidas representaram apenas 17% do total, enquanto

1% Lucros n3o sdo distribuidos e incorporados ao patriménio aliviam as restri¢ces de capital. Mas como os dividendos
sdo acumulados ao longo do ano, seus efeitos ndo sdo imediatos.
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30% nao foram afetados por nenhuma das medidas, os "duplamente ndo afetados", e 53% foram

afetados por apenas uma das intervencoes.

Conforme observado na sec¢do anterior, os bancos afetados pelos dividendos sdo aqueles com
um padrdo de pagamento de lucros acima dos indices minimos previstos na legislacdo civil. Como
esperado, em média, a margem de capital regulatério aumentou apds a politica de dividendos

em nivel proximo ao 1,25% do RWA resultante da liberagdo do buffer de conservagao.

No entanto, conglomerados afetados pelas restricdes de dividendos tiveram uma variacao maior
na margem do que os ndo afetados, ou seja, sua solvéncia melhorou em comparag¢ao com o grupo
de controle. E um efeito maior foi identificado nos bancos afetados por ambas as medidas,

guando comparados aos afetados por apenas uma das medidas.

Por outro lado, as restricées dos pagamentos ndo afetaram materialmente a solvéncia dos ban-
cos com grande folga de capital. E para aqueles conglomerados ndo afetados pelas restrigdes de
dividendos, a margem excedente diminuiu ligeiramente. Devido aos diferentes grupos de trata-
mento e controle para cada medida, ndo é possivel afirmar que os recursos das margens reduzi-

das foram efetivamente canalizados para crédito.

No geral, os resultados da secdo 5 sugerem que a restricdo de dividendos foi importante para
preservar uma posicao de capital sélida no caso dos conglomerados com niveis mais restritos de
capital e com politicas de pagamento mais generosas previamente a pandemia. Embora os efei-
tos das restricdes de dividendos sobre os empréstimos ndo tenham sido claramente identifica-
dos, tal medida facilitou a preservacdo do capital e a preparou o sistema para um cenario de

perdas mais agudas, sendo um complemento adequado para a medida de liberacdo de capital.
Adocao do Buffer Neutro Positivo no Arcabou¢o Macroprudencial

A liberagao parcial do CCoB no Brasil provou que o espago de politica ad hoc criado ajudou a
sustentar o crédito durante a pandemia. O caso também destacou os desafios na previsdo de
periodos de estresse e a tendéncia natural do CCyB de permanecer em 0% na maior parte do

tempo.

O episdédio da pandemia mostrou que choques frequentemente ocorrem sem periodos prévios

de crédito excessivo e destacou a dificuldade de se fazer uma avaliacdo tempestiva dos riscos da
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ocorréncia de crises, mesmo se usando uma ampla gama de informagdes, como a relagao crédito-
PIB e outras métricas financeiras e macroeconémicas (BoE, 2019). De fato, muitos formuladores
de politicas lamentam ndo terem ativado seus buffers antes da pandemia, o que teria proporci-

onado "espaco de politica" para a sua liberagdo (BCBS, 2022).

O desenho original do CCyB determina um nivel base, ou neutro, calibrado em zero. Para facilitar
a ativacdo gradual do CCyB, um numero crescente de jurisdicdes jd opera hoje com nivel base
positivo, ou esta em processo de fazé-lo. O BCBS reforcou os beneficios para os paises que ado-
tam o CCyB neutro positivo (em inglés positive cycle-neutral ou PCN), mesmo ndo sendo obriga-
tério segundo os padroes internacionais (BCBS, 2022). Em julho de 2023, uma revisdo dos Princi-
pios Essenciais para a Supervisao Bancdria Eficaz (Basel Core Principles) incorporou recomenda-
¢Oes que incentivam supervisores a exigir que os bancos tenham mais buffers de capital libera-

veis, seja na forma do CCyB ou outros buffers eventualmente existentes.

Mais recentemente, o Fundo Monetario Internacional (FMI) endossou a ativagdo preventiva do
CCyB como parte de seu Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro (em inglés Financial Sector
Assessment Program ou FSAP) de varios paises, incluindo Turquia, Jordania, Suécia e Finlandia
(Nier, 2024). Muitos ja adotaram um nivel neutro positivo, como Australia e Hong Kong em 1%,

Irlanda em 1,5%, e Paises Baixos, Suécia e Reino Unido em 2%.

De fato, ter um nivel neutro positivo para o buffer contraciclico é desejavel independentemente
das andlises sobre o ciclo de crédito, de tal maneira que os recursos possam ser explicitamente
liberados em caso de choques inesperados, incluindo aqueles ndo relacionados ao ciclo de cré-
dito, como o impacto da pandemia de Covid-19. Finalmente, para os mercados emergentes, deve
haver ainda maior énfase em taxas positivas em relagdo aos paises avancados, cujos ciclos sdo
mais bem capturados pelo gap de crédito?’, e também devido ao padrédo histérico de maior vo-

latilidade.

20 A ytilidade do gap de crédito como referéncia para mercados emergentes é um tema de debate.
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Com base na experiéncia brasileira durante a pandemia de coronavirus, uma taxa CCyB neutra
positiva poderia se tornar um mecanismo importante para gerar capital liberdvel quando mais

necessario e para aumentar a eficacia da politica macroprudencial.
Dividendos como Parte do Toolkit Macroprudencial

Aliberagao de capital por si s6 ndo garante que os recursos disponiveis sejam utilizados conforme
pretendido. Em teoria, reter lucros permite que bancos aumentem sua base de capital sem a
necessidade de emitir agdes ou de reduzir o nivel das exposi¢cdes. No entanto, evidéncias empi-
ricas sugerem que os bancos podem desejar manter distribuicGes estaveis aos acionistas para
tranquilizar os mercados acerca de sua posicdo financeira. Portanto, geralmente relutam em cor-

tar dividendos.

Durante a pandemia, varias autoridades nacionais impuseram restricdes a distribuicao de lucros
para evitar saidas imprudentes de recursos. Em cendrios de grande incerteza, essas restricoes
foram um complemento eficaz para o alivio dos requisitos de capital, pois induziram os bancos a
preservar o maximo de recursos possivel para absorver perdas e manter os niveis de emprésti-

mos.

No geral, os resultados deste estudo mostram que a restricdo de dividendos foi importante para
preservar uma posicao de capital sélida no caso dos conglomerados com niveis mais restritos de
capital e com payouts acima dos minimos obrigatérios ex-ante, sendo um complemento ade-
guado para a liberacdo de capital. Além disso, ao limitar as saidas de recursos do sistema, a me-
dida representou uma contrapartida do setor financeiro diante da grande quantidade de recur-
sos publicos alocados para apoiar o sistema durante a pandemia. Embora os efeitos das restri-
¢cOes de dividendos sobre os empréstimos ndo tenham sido claramente identificados, tal medida
facilitou a preservacdo do capital e preparou o sistema para um cendrio de perdas mais agudas,

sendo um complemento adequado para a medida de liberacdo de capital.

O episoddio da pandemia marcou a primeira circunstancia em que uma proibicao ampla de divi-
dendos foi adotada pelos formuladores de politicas e sua introdu¢do como uma ferramenta ma-
croprudencial. Observados os resultados com cautela, pois as circunstancias Unicas da pandemia
também se refletem nos resultados, a medida teve sucesso em preservar a solvéncia e criar ca-

pacidade de capital para empréstimos a economia real.

34



Relatoério de ARR — Medidas Macroprudenciais na Covid-19 Dezembro de 2024

Como descrito anteriormente, o mecanismo de conservac¢do de capital, conforme previsto em
Basileia Ill, é de natureza microprudencial. Portanto, restricdes em nivel individual tendem a im-
pedir que os bancos usem os buffers de capital. Por outro lado, uma restricdo ampla, se adotada
cuidadosamente, aparece como um ingrediente complementar para a liberacdo efetiva de capital

durante periodos severos de estresse e incerteza.
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