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Resumo

Neste artigo foi testada a hipbtese de que pelo menos partaidtos dos depositos
compulsorios incide sobre os acionistas dos bancos, &s ol somente sobre o0s
depositantes e os tomadores de empréstimo. Através dstudoale eventos para
catorze mudancas regulatorias entre 1998 e 2010, fostigezla a existéncia de
retornos anormais. Os resultados sugerem que 0s aciop&jam em parte este
custo.
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Abstract

In this study we tested the hypothesis that part of resemyeirements’ costs is
paid by banks’ stockholders, instead of only by depositodsaorrowers. Through
an event study of fourteen regulatory changes between 1892@10, we inves-
tigated the existence of abnormal returns. The resultsesigbat stockholders
share the costs.
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1. Introducao

Os bancos brasileiros sao obrigados a manter certa pépade seus
depositos junto ao Banco Central. Estes recolhimentoputm@rios sao
reconhecidos como instrumentos classicos de politicaetada. As mu-
dancas ocorridas na operacionalizacdo da politicaetaoa, saindo do
controle de agregados monetarios para a utilizagcaoxdad@ juros como
principal instrumento, levaram varios paises, espegate entre os de-
senvolvidos, a reduzir e até eliminar os depositos cosdpids. Entre o0s
motivos para este movimento estao a percepcao de quengsusbrios
representam custos para a intermediacao financeira eraenar efetivi-
dade em decorréncia de inovagdes financeiras (Montora&hb, 2011).

Em paises emergentes, especialmente na América Latitrataato,
os depébsitos compulsérios permaneceram sendo utibzeoimo parte de
medidas conhecidas como macroprudenciais (Montoro & Mpréall,
Tovaret al,, 2012). Uma ampla revisao sobre medidas macroprudereiais
sua utilizacao pode ser encontrada em Tepeial. (2011). A importancia
dos recolhimentos compulsérios como instrumento ddigalecondmica
fez com que eles fossem novamente incorporados aos moeeélisos,
como em Glocker & Towbin (2012), em um modelo DSGE.

Esta utilizagao dos depbsitos compulsorios ocorremeem a adog¢ao
de regimes de metas de inflacao para a conducao dacadiftbnetaria.
Nestes casos, a utilizacao de depositos compulstoioplementa ou mes-
mo substitui a taxa de juros na busca de estabilidade nraneta finan-
ceira, fazendo parte da politica anti-ciclica. A suaza#g¢ao, entretanto, é
complexa, dada a dificuldade para a sua calibracao (Eh\adr 2012).

Conforme salientado por Montoro & Moreno (2011), a elewega taxa
de juros domeéstica para controlar a inflacdo poderiaj@naeentrada de-
fluxos de capital externos, que financiariam uma expansacedio local e
atenuariam indesejavelmente o efeito contracionista iigaomonetaria.
Isto ocorreria mesmo que a entrada de capitais levasse apne@Eagao
da moeda local. Em tais circunstancias, poderia ser aptima elevacao
das aliquotas do compulsoério, que tornariam mais tificGoncessao de
crédito, sem, por outro lado, atrair mais capital exteg@mno ocorreria
com uma elevacao da taxa de juros da politica monetaria.
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A utilizacao de depositos compulsérios pode ser ttiberiodos de tur-
buléncia nos mercados financeiros, em que o canal de jurtpardgnissao
da politica monetaria nao opera como em tempos hormais. &Lrestricao
de financiamento externo e contracao do crédito inteariberacao de re-
cursos através da reducao da aliquota de depositoputednios pode ser
utilizada com o objetivo de estabilizar a operacao desistfinanceiro, es-
pecialmente o mercado de crédito. Estas medidas possintraxplicam a
manutenc¢ao dos niveis de crédito no Brasil, Colomifam durante o pior
momento da crise em 2009 (Montoro & Moreno, 2011). Uma de&orile-
talhada das medidas adotadas pelo Banco Central do Brasihamter a
liquidez do sistema bancario brasileiro durante a crigkee[s@r encontrada
em Mesquita & Toros (2010).

A importancia dos compulsoérios para a condugao daigalinmonetaria
no Brasil pode ser comprovada pela sua inclusao comoveduida controle
na equacao para a estrutura a termo da taxa de juros, panfeigncia
sobre o comportamento do sistema bancario domésticanodglos uti-
lizados pelo Banco Central (Banco Central do Brasil, 2011a)

Apesar de nao estarem em niveis baixos comparativamestpagses
desenvolvidos antes da crise de 2008, os depositos cobnipsl$oram uti-
lizados para fortalecer o sistema bancario durante a, @wwa sua forte
reducado, que comecou a ser revertida em marco de 20d0Das@liquotas
retornando para niveis proximos dos observados antesisi(Banco
Central do Brasil, 2011b).

Os efeitos dos compulsorios, mesmo quando suas alegdét ob-
jetivos macroprudenciais, afetam a inflacao e variargsss, como mostra
0 modelo estimado pelo Banco Central do Brasil em que o cantthds-
missao dos depositos compulsoérios é a taxa de juros tupeade crédito
com recursos livres. Isto mostra a possibilidade de wifizados depositos
como instrumento para suavizar a expansao do créditotonutsr a sua
concessao em periodos de tensao nesse mercado (Barical Gerrasil,
2011b).

O efeito imediato de altera¢cdes nos depositos compal&sobre a
oferta de moeda. Entretanto, Hein & Stewart (2002) arguamergjue uma
visao mais moderna sobre os compulsérios precisa levaoata também
outros efeitos. Um destes efeitos & sobre os lucros hascdjsualmente
0S encaixes obrigatérios recolhidos pelo banco cengalsdo remunera-
dos, ou 0 sao por uma taxa abaixo da que o banco poderia cimeeg
mercado. Desta forma, quanto maior a parcela dos depaspassados
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ao banco central, menor sera a lucratividade do bancomAssiualmente
os depositos compulsérios agem como um imposto sobrevplstcario.

Uma discussao e comparacao sobre questdes operactomidepobsitos
compulsorios e as distor¢des que geram para varicepala América
Latina pode ser encontrada em Montoro & Moreno (2011).

A remunerac¢ao dos depositos compulsorios faz com quecsidade
monetaria absorva pelo menos parte dos custos geradosl@egao das
aliquotas. No caso do Brasil a regra basica & que os ilep@®bre pas-
sivos que sejam remunerados pelos bancos, como depésifmsuganca
ou certificados de depobsitos, sejam também remuneradestedNcasos o
gue existe para os bancos & o custo da rentabilidade pereliddato de
0s bancos nao conseguirem realizapoeadentre rentabilidade dos ativos
e custo dos passivos através de operacgdes de crédit@gasto de 2002
foi criada uma “exigibilidade adicional” remunerada deotbonento com-
pulsorio, inclusive sobre recursos a vista dos bancos.dxiogo de 1998 a
2010 a participagao dos recolhimentos remunerados egé@bo total dos
depositos compulsoérios oscilou entre a minima de 21%donde 1999) e
79% (dezembro de 2010). Para os depositos em que héa reag@inegsta &
a taxa Selic, a excecao dos recolhimentos sobre dep@sgtpoupanca, em
gue a remuneracao & a mesma recebida pelos depositantes.

A compreensao dos efeitos dos depbsitos compulsorids fevar a
autoridade monetaria a utilizar os compulsorios paregatiobjetivos que
nao sao especificamente de politica monetéaria. Existédéncias de que
0s movimentos nas aliquotas dos compulsérios nos Estinides foram
frequentemente seguidos por movimentos contrarios mos jara inibir
a mudancga na oferta monetéaria (Haslag & Hein, 1989). Se padto
monetario & absorvido, existe outro motivo para a muaasacaliquota.

Hein & Stewart (2002) apontam, por exemplo, que a reduggadm-
pulsérios em 1992 nos EUA (Ultima mudanca regulatoni@sda crise de
2008) foi uma tentativa de melhorar a satde financeira dw baincario
sem precisar mexer nas taxas de juros. Esta posicao foaatmnte confir-
mada pelo presidente do FED a época, Alan Greesnpan, etegeimento
semestral ao Senado.
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Se 0 compulsorio pode ser visto como imposto, a questaorasEon-
dida &: quem paga este imposto? Existem trés candidatesgmmis. O
primeiro deles & o depositante. O banco pode repassar® dnistnposto
Ihe pagando menores taxas de juros ou cobrando maioressta@d se-
gundo & o tomador de empréstimo. Ao cobrar taxas de jurdsrifas
mais altas, o banco pode recuperar o custo do compulsérioteEeiro
lugar esta o acionista. Uma menor lucratividade do bangefkatiria em
menores precos de suas acoes.

A tentativa inicial na literatura americana foi testar adbfise do de-
positante. Black (1975) e Fabozzi & Thurston (1986) achaidésxcia
neste sentido. Fama (1985) e James (1987), por outro ladenmcontram
indicios da incidéncia sobre o depositante, concluinde @s custos sao
repassados aos tomadores de empréstimo.

Outros estudos apontam que, ao menos em parte, 0 custo cecai s
bre os acionistas. Kolagt al. (1988) mostram, para o periodo de 1972-
1981, que mudangas permanentes nos compulsorios afstetomos das
acdes de forma incisiva e mudancas que acompanhamtiagationetaria
tem efeitos menores. Sloviet al. (1990) também encontram evidéncia
na mesma direcao. Osborne & Zaher (1992) descobrem quangasi nos
compulsorios induzem retornos anormais nos eventosiameera 1980, es-
pecialmente nos casos de depositos a prazo. Stewart & P&O2) e Cosi-
mano & McDonald (1998) encontram retornos positivos acimangédia
para a reducao na aliquota de compulsérios de 1990.

Em artigo recente Binici & Koksal (2011) analisam os efeitle al-
teracdes nos depobsitos compulsorios sobre os retoimagdes de bancos
turcos entre 1988 e 2011. A conclusao & que eleva¢dedapdsitos com-
pulsérios reduzem significativamente os retornos dosdsgrmcque indica
gue 0s acionistas arcam com parte do custo do imposto que futsiTio
representa. Além disso, ha assimetria entre aumentatuedes do com-
pulsorio sobre os retornos.

Para o caso brasileiro, Carvalho & Azevedo (2008) analisste reu-
dancas regulatérias entre 1998 e 2003 e encontram ewdée que 0s
acionistas dos bancos pagam uma parte do imposto na medidaesm
retorno das acgdes € afetado.

Na mesma linha, este artigo pretende investigar a existéleaetornos
anormais positivos (negativos) quando da reducao (atonea parcela dos
depbsitos recolhidos em forma de encaixes obrigatbFosam analisadas
sete mudancas regulatorias compreendidas entre 200Dean das sete
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gue constam em Carvalho & Azevedo (2008), totalizando zateventos.
A prbxima secao descreve a metodologia empregada. #osegostra 0s
resultados obtidos. A secao 4 contém os comentariois fina

2. Estudo de Eventos

Sob a hipbtese de racionalidade dos mercados, toda a efaoispo-
nivel esta incorporada nos precos. Assim, no momentowEnaaoticia do
evento se torna publica, os pre¢os das ac¢des irao s@ampara incorporar
0 novo conjunto de informacgdes. Desta forma, para medinmacto do
evento sobre o retorno das acoes, subtrai-se do retossnvaialo o retorno
esperado caso o evento nao ocorresse. Este retorno &defmo retorno
anormal.

Campbellet al. (1997) dividem a estrutura de um estudo de eventos
em sete passos: (i) definicao dos eventos e do periodo eragyfirmas
serao analisadas, i.e., a janela do evento; (ii) critdéeicelecao das firmas
estudadas; (iii) selecao de um modelo para explicar asn@tanormais;
(iv) estimacao dos retornos anormais sobre uma janelstifaagao; (v)
teste estatistico dos retornos anormais; (vi) demoy&tralos resultados
empiricos e (vii) interpretacao dos resultados.

Nesta secao apresentaremos 0s pontos (i) a (v). A prés@t@o apre-
senta os pontos (vi) e (vii).

Definicdo do Evento Os eventos aqui analisados sao mudancas regu-
latorias quanto aos recolhimentos compulsérios. Ao &iiminvestigados
catorze eventos que incluem alteracdes nas aliquotasdeducdes, nos
limites de isencao e na base de calculo. Os eventos 1 @ @ssque con-
stam em Carvalho & Azevedo (2008). A janela de eventos daist de
dois dias pré-eventd]—2, D — 1), o dia do eventolp0), e trés dias poste-
riores (O + 1 aD + 3). Os eventos 8 a 14 foram selecionados de tal forma
gue suas janelas de estimacao nao se sobrepusesseasammudancas reg-
ulatorias. Estas informacgdes estao resumidas nadabel

Critério de Selego. Foram selecionadas todas as ac¢des de bancos
(preferenciais e ordinarias) com negociacdes sem a@s$@dlo dos dias
no periodo estudado. A série, ajustada para proveniashtida através do
software Economatic@.
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Tabela 1

Lista

de eventos

#

Dia do Evento

(D0)

Descricao

Retorno anormal
esperado

Janela de
estimagao

1

10

11

12

13

14

18/9/1998

7/5/1999

8/7/1999

11/10/1999

15/3/2000

28/9/2000

20/2/2003

8/8/2003

22/11/2004

24/9/2008

29/9/2009

25/2/2010

25/6/2010

3/12/2010

Mudanca de TBC para
SELIC na remuneragao
dos depositos a prazo

Reducao de 26,5 para
25% nos depositos a
prazo

Reducao de 25 para
20% nos depositos a
prazo

Reducao de 10 para 0%
nos depositos a prazo

Reducdo de 65 para
55% nos depositos a
vista e deducao de 2
milhdes

Redugcao na base de
calculo sobre depositos
avista

Aumento de 45 para
60% nos depositos a
vista

Redug¢ao de 60 para
45% nos depositos a
vista

Isencao de 300 milhdes
sobre depositos a prazo

Deducgao de 300
milhdes na exigibili-
dade adicional

Reducado de 15 para
13,5% nos depositos a
prazo

Aumento de 13,5 para
15% nos depositos a
prazo

Aumento de 42 para
45% nos depositos a
vista

Aumento de 15 para
20% nos depositos a
prazo e modifica as
deducdes

+

2/4/1998 a 15/9/1998

6/4/1999 a 4/5/1999

11/5/1999 a 5/7/1999

13/9/1999 a 6/10/1999

19/10/1999 a 10/3/2000

28/8/2000 a 25/9/2000

23/12/2002 a 17/2/2003

5/3/2003 a 5/8/2003

2/6/2004 a 17/11/2004

1/4/2008 a 19/9/2008

3/3/2009 a 24/9/2009

13/10/2009 a 22/2/2010

4/3/2010 a 22/6/2010

12/7/2010 a 30/11/2010

Modelo de Retornos Anormai€© retorno anormaRA da acaa no
periodot & definido como:

RAy = Ryt — E(Ry)

(1)

sendoR;; 0 retorno observado da acamo periodot e ER;t 0 retorno

ExE
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esperado da acdmo perioda. Para inferir o retorno esperado, €& proposto
um modelo estatistico, onde o retorno da at&oexplicado linearmente
pelo retorno do mercadB,,, no perioda:

E(Rit) = a+ SRy )

Os parametros e § sao estimados através de minimos quadrados or-
dinarios (MQO) sobre uma janela de estimagao anteri@vaato. Como
cada evento estudado € o mesmo para todas as agdes, Degimrados
por MQO apresentariam correlacao na dimensao dasaC@enpbelet al.
(1997) sugerem a agregacao de todas as a¢cOes numeegaaiai evitar este
problema. Neste estudo, as acdes sao agregadas em teira ganderada
pelo valor de mercado de cada banco. Alem de uma carteiraantas as
acdes (ALL), também foram compostas carteiras contasodeente acdes
preferenciais (PN) ou ordinarias (ON).

Entretanto, alguns bancos nao recolhem compulsériomaoratin-
girem o piso de valor de depositos em que se inicia a incidérExiste
a possibilidade de as a¢Bes destes bancos reagirem de ddierenciada
em relacao as acdes dos outros bancos. Neste casoegssdores perce-
beriam o depobsito compulsério como custo apenas dos bapumo reco-
Ihem, e nao do setor bancario como um todo. Desta formah&anfoi
composta uma carteira contendo apenas 0s bancos querafatiearecol-
heram compulsérios no periodo (ALLc) para os eventos 18, gparque
para os eventos 1 a 9 o nimero de bancos que nao recolhergmlso6rios
foi inexpressivo.
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Tabela 2
NUmero de bancos por evento

# do Evento| Recolheram compulsoérios?
Sim  Nao Total

1 7 1 8

2 9 0 9

3 8 0 8

4 8 0 8

5 6 1 7

6 5 1 6

7 7 0 7

8 6 0 6

9 6 0 6
10 13 10 23
11 6 14 20
12 6 14 20
13 5 14 19
14 5 13 18

Por fim, o indice Ibovespa foi escolhido para representatarmo de
mercado.

Uma forma alternativa de se medir 0s retornos anormaigizantuma
regressao com variaveiimmy Juntando a janela de estimacao e a janela
de evento se estima:

Ryt = a; + BiRmt + v Dy + uy (3

onde D & uma variavedummycom valor igual a 1 no dia do evento. O
parametroy; representa o retorno anormal da a¢@apresenta 0 mesmo
resultado calculado pelo método tradicional. Para catauketorno anor-
mal em varios dias, utiliza-se variaveisdummy onden & o numero de
dias da janela de evento. Para cada dia da janela de eveptd hiawa série
com valor igual a um no dia do evento e zero nos demais diasilftop,
este método sofre 0 mesmo problema de correlagcao na sémelas acdes
guando o evento &€ 0 mesmo para todas as a¢des. Da mesnaa fona
carteira pode ser calculada e utilizada na regressao €Bih€98).

Estimago. A definicao da janela de estimacao de cada evento para
0s parametrog e 3 & arbitraria na literatura. Em todos os eventos foram
escolhidas janelas de estimagao anteriores a janelaafdoee que nao
tivessem influéncia de outras mudancas regulatoriag sscompulsorios.

Os erros foram tratados para heterocedasticidade e arglag@o quando
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apontadas pelos testes apropriados. Os resultados paaeaosgiros estao
no Apéndice.

Testes Ap6s medir 0s retornos anormais, &€ necessario sab&rssz®
estatisticamente significativos. Seguindo Carvalho & Agev(2008) foi
realizado um testé diario e um testdy, de Dann & James (1982), para o
retorno acumulado entr® — 2 e D — 1 e o retorno acumulado entie0
e D + 3. O testeT diario tenta capturar a existéncia de retornos anormais
em cada dia da janela de evento, enquanto o fBstaz o mesmo para o
retorno acumulado. A hipbtese nula & de que nao ha ta@normais na
janela de evento.

A estatisticdl” para cada dia é dada por:

~ RAy
=5

(e )

ondeS? é a variancia do modelo de mercado para a cartgira

L & o nUmero de dias na janela de estimacao;

R+ € 0 retorno de mercado no periodna janela do evento;

R,, € oretorno do mercado no periodma janela de estimacao;

R,, € amédia do retorno de mercado na janela de estimagastafistica

T é distribuida come de Student bicaudal coia — 2 graus de liberdade.
Para uma sub-amostid (D —2aD — 1 e D0 aD + 3), da janela

de eventos inteiral, a estatisticd, para retornos anormais acumulados &

dada por:

Ty

onde

1 = (% Z RAz‘t)/(n(]V;

L pA2y1)/2
m— S (RAy — RA)?)
teB

teAt¢ B

onden & o numero de dias da sub-amosia

N & o nimero de dias da janela do evento, €;

RA & a média do retorno anormal do conjunto- B. A estatistical’, &

distribuida coma de Student bicaudal coi — n — 1 graus de liberdade.
Adicionalmente foi testado se os retornos de todas as gdelavento

diferem dos retornos em todas as janelas de estimacaotaPdoi usado o
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teste de Mann-Whitney, que sob a hipbtese nula admite gdei®sonjun-
tos de dados tenham a mesma distribuicao. O teste éadal@mparando-
se todas as observacdes do primeiro grupo com todas avajdes do
segundo grupo. Primeiramente, ordenam-se todas as of3esvadepen-
dentemente do grupo as quais pertencem. Entdo, para badevacao do
grupo 1, conta-se o numero de observac¢des do grupo 2 iguentemenor
valor. A soma dos resultados dessa operacép. €0 mesmo é feito para
0 grupo 2, achando-g€,. O menor valor entré/; e U, € utilizado para
consultar a tabela estatistica de Mann-Whitney.

3. Resultados

A Tabela 3 mostra os resultados do teste de Mann-Whitneyant-or
testadas as carteiras ALL, ON e PN para detectar se os retdenanela
de estimacao e da janela de evento tém a mesma dis&thuiteste aponta
gue os retornos da carteira ALL e PN apresentam difereregdistribuicao,

0 que pode indicar um comportamento anormal dos retornoanddaj de
evento.

Tabela 3
Resultados do teste de Mann-Whitney

Carteira Estatistica P-valor

ALL -1,7573  0,0789
ON -1,4754  0,1401
PN -1,7452 0,081

A Tabela 4 mostra os resultados dos retornos anormais slja@a os
eventos 1 a 7 que compde a amostra de Carvalho & Azevedo)(2008
Tabela 5 mostra os resultados obtidos para os eventos 8 aatd.c&da
evento foi testada a hipotese nula de que nao ha retommsnais para
todas as carteiras.
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Retorno anormal e teste T: eventos 1 a 7

Al D—-2 D-1 D0 D+1 D+2 D+3 S D-2a 5. Doa
D—1 D+3
1 3,000 -0,26% -0,24% -0,47% -1,02%  1,89% 2,74% 0,16%
-0,17 0,27 118  -009 -1,15  -091 1,52 0,04
2 -038% 286% 089% 1,23% 287% 1,08% 2,47% 6,07%
081 -062 -084 015  -072 0,02 1,92 1,17
3 0,67% -045% 0,33% -2,00% -0,72%  0,48% 0,22% -1,91%
-0,17 0,68 -0,4 0,12 052 1,71 0,13 -1,07
4  -081% 013% 080% 0112% -047% -0,99%  -0,68% -0,54%
033  -073 0,06 231 1,12 0,81 -0,62 -0,57
5  -034% 166% -1,88% 0,12% -1,84% -1,59% 1,31% -5,19%
044 013  -1,27 1,61  -091  -0,08 0,97 -1,99
6  -037% 047% 004% -120% 065% 0,57% 0,09% 0,05%
-2,48* .011 084  -007 -078  -0,99 0,08 0,01
7 010% -1,40% -1,12% -0,91% -1,71% -0,13%  -1,30% -3,86%
-0,37 0,3 -1,59 -0,5 0,34 0,47 -1,41 -1,77
ON D-2 D-1 D0 D+1 D+2 D+3 > D-2a 3y Doa
D—1 D+3
1 389% -0,11% -052% 0,38% -1,54%  4,06% 3,77% 2,39%
0,33 0,48 0,5 026  -1,17  -0,53 1,09 0,69
2 -1,04% 264% 1,01% 1,95% 2,87%  2,40% 1,60% 8,23%
047  -064 -016 049 -1,6 0,98 1,43 2,02
3 1,05% -1,39% 0,86% -2,38% -2,19% 1,78% -0,34% -1,93%
0,01 075  -022 -023 0,98 1,3 -0,11 -0,67
4 -034% -096% 166% 042% -048% -1,15%  -1,30% 0,44%
05 0,42 -0,19 1,4 1,25 0,26 -0,75 2,89
5  -021% 219% -128% -0,82% -2,47% -1,44% 1,98% -6,01%
-0,82 023  -106 134  -111  -0.28 2,01 1,3
6 019% 021% -032% -0,78% 1,26%  0,38% 0,40% 0,55%
-2,76% 0,15 0,81 0,66  -1,88*  -1,01 0,32 0,11
7 0,00% -0,55% -159% -0,97% -1,10% -0,98%  -0,55% -4,63%
-0,38 038  -168  -1,06 0,29 0,93 -1,33 -2,43
PN D—-2 D-1 D0 D+1 D+2 D+3 5 D—-2a > D0a
D—1 D+3
1 2,23% -0,40% 0,01% -121% -0,56%  0,01% 1,83% 1,76%
074  -006  1,71*  -0,52 -80 -1,14 2,23 -0,41
2 -001% 298% 082% 081% 287% 031% 2,96% 4,81%
093  -037  -0,55 -0,5 1,02 -161 1,84 0,84
3 047%  007% 005% -1,78% 009% -0,24%  053% -1,89%
-0,33 046  -053 -051  -0,14 1,83 0,42 1,17
4 -122% 107% 005% -0,14% -0,46% -0,85%  -0,15% -1,39%
005  -094 013  288* 0,69 1,31 -0,26 -0,73
5  -044% 122% -237% 0,88% -1,33% -1,71%  0,78% -4,53%
017  -003 -114 143 038 018 0,39 -5,00
6  -092% 072% 039% -162% 005% 0,75% -0,21% -0,43%
148  -032 062 072 045  -0,70 -0,14 -0,15
7 019% -221% -0,67% -0,86% -2,28%  0,68% -2,02% -3,13%
-0,27 013  -105 031 032  -0,22 -1,18 -1,17

* ** @ *** representam, respectivamente, significanciaG®d, 5% e 1%.
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No evento 1, houve a troca da remuneracao dos depoésittaza ga
TBC para a SELIC, aumentando a rentabilidade. Era esperadetorno
anormal positivo. Carvalho & Azevedo (2008) encontram urtefmdicio
de um retorno anormal negativo ebh— 2. Elas atribuem este resultado
a uma reacao exagerada do indice de mercado decorreédadobem
sucedido de uma empresa energética. Este retorno negativapareceu
com a metodologia aqui empregada. Aleém disso, foi detacigoresenca
de retornos positivos e?0 para a carteira PN, mas cabe notar a pequena
magnitude (0,01%). Esta diferenca de resultados € exjaipelo tamanho
da janela de estimacao. A janela mais ampla utilizadeerestudo (119
dias) resultou em un® estimado entre 0,5 e 0,7 para todas as carteiras,
enquanto Carvalho & Azevedo (2008) encontram 1,13 (45 dias)

Os eventos 2, 4 e 6 nao apresentaram resultados confipe@Essuas
janelas de estimacao eram reduzidas: 20, 18 e 20 dias téspectiva-
mente. O tamanho reduzido das janelas decorre da obaergagcritérios
estabelecidos na metodologia. Neste ponto vale ressaititica a que 0s
estudos de eventos sao passiveis na determinacameéesjde estimacao
e das janelas de evento, ja que esta sempre € arbitrag@ee da intuicao
do investigador. Alem disto, no evento 2 houve uma redutziitaxa Selic
concomitante a mudanca nos compulsérios, o que inflagaa interpreta-
¢ao dos resultados.

O evento 3 consistiu na reducao de 25% para 20% na aligobte os
depositos a prazo, o que leva a esperar retornos anormsivgm Car-
valho & Azevedo (2008) nao encontram nenhum retorno anlcemaoda
a janela de evento. A carteira ALL apresentou retorno posémD + 3.
Entretanto, no mesmo dia, a carteira PN apresentou um oet@agativo,
contrariando a expectativa teorica.

No evento 5 a aliquota sobre depoésitos a vista foi redudiel 65%
para 55% e também foi instituida uma deducao de 200oedllufé reais so-
bre o valor a ser recolhido. Ambas as medidas implicarianrmes anor-
mais positivos. Nao foram encontrados retornos anornmaisenhum dia.
Ja Carvalho & Azevedo (2008) encontram evidéncia de metopositivos
apenas no testé acumulado par® + 1 aD + 3.

No evento 7, houve um aumento de 45% para 60% na aliquota sobr
depositos a vista. Eram esperados retornos anormaitiveesganas nao foi
encontrada evidéncia nos testes diarios nem nos acuosul&hrvalho &
Azevedo (2008) também nao encontram evidéncia nosstegieos, mas
notam que os retornos acumulados sobre toda a janela de e#nsigni-
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ficativos. Porém salientam que no mesmo periodo houve @tiagh do
banco central de aumentar as taxas basicas de juros. Desta hao &
possivel discernir se o efeito & decorrente dos juros sicdmpulsoérios.

Em linhas gerais, a evidéncia encontrada diverge de Cenl
Azevedo (2008). Nos eventos 1 e 3, as autoras nao encongramim sinal
de retorno anormal, enquanto este artigo encontra umadvéd@ncia para
0 primeiro e evidéncias divergentes para o segundo. Nag@yé e 7,
as autoras encontramos resultados esperados pela teméay p evento
7 pode ser descartado devido a mudanca concomitante adésica de
juros. Os resultados aqui apresentados sao neutros reoevamitos.

Entretanto, ambos os estudos notam a dificuldade de sehaalzaim
a metodologia de estudo de eventos neste caso particuidodeymuitas
mudancas regulatorias que prejudicam as janelas deaggtonassim como
a ocorréncia de eventos externos que influenciam os rdeslta

Os resultados para os eventos 8 a 14 estao na Tabela 5. No &yen
houve uma reducao da aliquota do compulsorio de 60% 4&¥&a Era
esperado um retorno anormal positivo. A carteira PN aptesemtorno
anormal positivo no dia do evento como esperado. As castéitd e ON
se mostraram neutras, tanto nos teste diarios, quant® @anamulado.

No evento 9, o Banco Central isentou de recolhimento coragals
até 300 milhdes de reais em depobsitos a prazo. Era espemadetorno
anormal positivo. Nenhuma carteira apresentou este cdamento. Pelo
contrario, a carteira ALLapresentou indicios de retonegativo no teste
acumulado. A carteira ON também apresentou retorno vegati D + 2.
Este resultado pode ter sido influenciado pelo aumento dakltasica de
juros no dia 17/11/2004. O aumento dos juros é condizemteco@sultado
encontrado, na medida em que eles diminuiriam o retornogisesa

No evento 10, foi instituida uma dedu¢ao de 300 milhGesedis so-
bre a exigibilidade adicional aléem do adiamento do aumeat@aliquota
de recolhimento sobre arrendamento mercantil. Era espenadretorno
anormal positivo.Todas as carteiras reagiram como o espeepresen-
tando retornos positivos e + 3. Porém, neste dia o indice ibovespa
caiu 9,3% em meio a forte crise internacional, o que podeatgsardo uma
distor¢ao nas estimativas, devido a alta volatilidadengéocado.
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Tabela 5
Retorno anormal e teste T: eventos 8 a 14

Al D-2 D—-1 D0 D+1 D+2 D+3 y>.D—2a » D0a
D-1 D+3
8  -022% 035% 155% -0,12% -152% -1,20%  0,14%  -1,29%

-0,19 0,31 1,34 -0,11  -131 -1,04 0,07 -1,59
9 -0,64% -0,54% -0,68% 0,13% -0,63% 0,02% -1,18% -1,16%
-0,85 -0,71 -0,89 0,17 -0,83 0,02 -1,98 -8,07*
10 -0,23% 0,94% -0,55% 0,16% 0,72% 2,34% 0,71% 2,67%
-0,19 0,8 -0,47 0,14 0,61  1,99** 0,41 1,62
11 -0,81% -0,05% 254% 1,23% 0,87% -0,86%  -0,87% 3,79%
-0,79 -0,05 -2,44 1,19 0,84 -0,83 -0,44 3,51
12 -0,55% 0,17% -1,62% 2,04% -1,16% -0,11%  -0,38% -0,84%
-0,67 0,21 -1,96* 2,47 -14 -0,13 -0,17 -0,82
13 -1,92% -0,08% 0,65% -0,05% -0,61% -0,78%  -2,00% -0,78%
-2,50*  -0,11 0,86 -0,07 -0,8 -1,02 -2,19 -0,30
14 -0,53% 043% -2,24% -0,71% 0,49% 0,66% -0,10% -1,81%
-0,62 0,51 -2,59* -0,84 0,57 0,78 -0,05 -1,33

ON D-2 D-1 DO D+1 D+2 D+3 > D-—2a » D0a
D -1 D+3
8 0,54% 0,79% 0,83% 0,43% -1,92% -0,88% 1,32% -1,54%

0,43 0,63 0,66 0,35 -1,53 -0,70 0,75 -4,33
9 -0,54% -0,73% -0,18% 0,56% -1,82% 1,11% -1,27% -0,33%
-0,66 -0,9 -0,23 0,69 -2,23* 1,37 -0,71 -1,21
10 0,01% 125% -0,37% -0,38% 1,64% 2,18% 1,27% 3,07%
0,01 1,01 -0,3 -0,31 1,32 1,75* 0,67 1,75
11 -0,59% -0,25% 1,94% 1,74% 0,33% -1,12%  -0,84% 2,89%
-0,57 -0,24 1,87* 1,67+ 0,32 -1,08 -0,42 6,05
12 -1,23% 0,35% -1,58% 2,00% -1,66% -0,41%  -0,88% -1,64%
-1,21 0,34 -1,56 1,97 -163 -041 -0,36 -0,74
13 -2,26% 0,12% 0,67% 054% -1,54% -0,83% -2,14% -1,16%
-2,69*** 0,15 0,8 0,65 -1,84* -0,99 -1,41 -0,34
14 -0,61% 0,62% -2,72% -1,72% 0,47% 1,51% 0,01% -2,47%
-0,64 0,65 -2,79** -1,80* 0,5 1,58 0,00 -1,42

PN D-2 D-1 DO D+1 D+2 D+3 Y D—2a ) D0a
D -1 D+3
8 -1,01% -0,09% 2,33% -0,71% -1,09% -1,55%  -1,09% -1,03%

-0,74 -0,06 1,69* -0,52 -0,8 -1,13 -0,44 -0,79
9 -0,77% -0,30% -1,28% -0,41% 0,84% -1,33% -1,07% -2,18%
-0,84 -0,33 -1,39 -0,45 0,92 -1,45 -0,75 -3,32
10 -0,46% 0,63% -0,73% 0,70% -0,19% 2,51% 0,18% 2,28%
-0,35 0,49 -0,56 0,54 -0,15  1,93* 0,09 1,48
11 -1,03% 0,14% 3,12% 0,74% 1,40% -0,60%  -0,89% 4,66%
-0,75 0,11 2,25** 0,54 1,01 -0,43 -0,41 2,80
12 0,25% -0,04% -1,67% 2,09% -0,56% 0,26% 0,21% 0,12%
0,24 -0,04 -1,58 1,97 -0,53 0,25 0,09 0,30
13 -1,52% -0,32% 0,64% -0,74% 0,47% -0,72%  -1,84% -0,35%
-1,6 -0,34 0,68 -0,78 0,49 -0,76 -1,75 -0,21
14 -043% 021% -1,66% 0,49% 0,50% -0,35%  -0,22% -1,02%
-0,42 0,20 -1,59 0,47 0,49 -0,34 -0,16 -1,13

*, ** @ ¥** rapresentam, respectivamente, significanciaGd, 5% e 1%.
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No evento 11, a aliquota sobre depositos a prazo foi rddube 15%
para 13,5%. Era esperado um retorno anormal positivo. Taglaarteiras
apresentaram retornos positivos éM. Além disso, a carteira ON apre-
sentou retorno positivo e + 1.

O evento 12 consistiu em um aumento de 13,5% para 15% natiqu
sobre depobsitos a prazo, o que implica um retorno anormakado nega-
tivo. As carteiras ALL e ALLc apresentaram retorno negatiem DO como
esperado. Além disso, todas as carteiras apresentarama®ipositivos
emD + 1, indicando a possibilidade de um evento concomitante dermai
importancia para a lucratividade dos bancos. Os resudtpdm a carteira
ALLc estao na tabela 6.

No evento 13, a aliquota sobre depositos a vista foi atadarde 42%
para 45%. Era esperado um retorno anormal negativo. A aidl se
mostrou neutra, enquanto ALL e ALLc apresentaram retorregmtivos
emD — 2. A carteira ON além de retornos negativos £m- 2, também
0s apresentou e + 2. Estes retornos e — 2 sugerem a antecipa¢ao
da mudanca regulatoria pelo mercado.

O evento 14 tem retornos esperados negativos ao aumeniguatal
sobre depo6sitos a prazo de 15% para 20%. Todas as cadpiegsentaram
0 retorno esperado negativo €nt), exceto a carteira PN, que se mostrou
neutra. Além disso, a carteira ON apresentou retornostimegdaambém
emD + 1.

Dos 7 eventos analisados, 4 apresentaram fortes resuiteticendo a
existéncia de retornos anormais: 11, 12, 13 e 14. O evenpredentou
um fraca evidéncia, ja que apenas uma carteira reagiu esperado. O
evento 9 foi contrario ao esperado. Ja o evento 10 podeseadado devi-
do ao turbulento momento em que a economia se encontravalizAgio
da carteira ALLc para detectar o possivel caso em que o9bapue reco-
lhem compulsoérios apresentam retornos anormais engoaeistante dos
bancos nao apresentam foi redundante, pois em todos o®g\wn que
ela foi calculada as outras carteiras também apresentat@mmos anor-
mais. Nao obstante o desempenho da carteira ALLc con{pdmai reforcar
positivamente os resultados.
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Tabela 6
Retorno anormal e teste T: eventos 10 a 14 — carteira ALLc

ALLc D—-2 D-1 DO D+1 D+2 D+3 Y D-2a ) D0a
D -1 D+3
10 -0,24% 0,94% -0,52% 0,17% 0,75% 2,44% 0,70% 2,85%

-0,2 0,79 -0,44 0,14 0,63 2,05* 0,39 1,71
11 -0,89% -0,06% 2,60% 1,25% 0,89% -0,89%  -0,95% 3,85%
-0,84 -0,06 2,45 1,18 0,84 -0,84 -0,47 3,3
12 -0,58% 0,15% -1,63% 2,09% -1,16% -0,09%  -0,42% -0,80%
-0,68 0,18 -1,92* 245 -137 -0,11 -0,18 -0,78
13 -1,93% -0,12% 0,66% -0,05% -0,63% -0,86%  -2,06% -0,88%
-2,46** -0,16 0,86 -0,07 -0,81 -1,11 -2,13 -0,34
14 -0,55% 0,43% -2,25% -0,72% 0,50% 0,68% -0,12% -1,79%
-0,64 05 -2,56* -0,83 0,58 0,78 -0,06 -1,29

*, ** @ ¥** rapresentam, respectivamente, significanciaG®d, 5% e 1%.

A evidéncia aponta para participacao dos acionistasagampento do
custo do compulsorio que recai sobre 0s bancos, ou de raaimiitar, que
0s custos dos depoésitos compulsorios nao sao pagossachente pe-
los clientes dos banco& importante ressalvar que estes resultados foram
obtidos de acordo com a metodologia de estudo de eventosefirig@es
adotadas para a janela dos eventos e 0s retornos normaisnea@&@oOs
resultados também refletem o periodo analisado sendatampe ressaltar
gue mudancgas estruturais ocorridas na economia, no sidteanceiro e
na conduc¢ao da politica monetaria nao sao passieeigr consideradas na
metodologia.

Apesar das divergéncias nos eventos comparados, osatEsilaqui
encontrados estao de acordo com a conclusao mais gerardall® &
Azevedo (2008) no sentido da existéncia dos retornos aisyiada a es-
pecificidade institucional brasileira. Os resultados tamlestao em linha
com os de Binici & Kodksal (2011) para o efeito dos compltsdisobre
o retorno dos bancos na Turquia. Uma legislacao com muaitatancas
e um cenario macroecébmico mais volatil que o americaficuiam a
mensuracao de resultados tao robustos quanto os eadositna literatura
internacional.

4. Conclusio

Neste artigo foi argumentado que parte do custo de se ratgrued-
rios recai sobre os acionistas dos bancos. O teste de Maitnai/nejeita
a hipbtese que os retornos da janela de estimagao e da geevento
da carteira ALL e PN tenham a mesma distribuicdo. Enquesteven-
tos comparados com Carvalho & Azevedo (2008) divergem,tantsdas
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mudancas estudadas apresentam evidéncias de que peds peete do
custo é repassado aos acionistas. Assim, os clientes dosshaao pa-
gariam totalmente o custo dos compulsorios.

Os eventos podem ser analisados de um ponto de vista mais.ampl
Dado o contexto da politica monetaria, as mudancas nogwsorios
foram complementares a medidas ja em curso ou indicaramalieracao
na politica? Em algum grau o cenario econdmico ja estarporado aos
precos das agdes. Assim, medidas complementarestiégpajue ja esta
sendo praticada, e que reforcam a leitura corrente daiceménderiam a
ter um menor impacto sobre os retornos anormais. Camgball (1997)
mostram como associar a magnitude dos retornos com umderéstca
especifica do evento, que neste caso pode ser associadacawala ali-
guota. Este topico pode ser abordado em trabalhos futuros.

Uma das consequéncias de uma possivel relacao ergracéles de
compulsorio e retornos das ag¢des dos bancos € o sea sfbite as de-
cisdes em relacao a estrutura de capital dos bancomnpar mais facil ou
mais dificil a capta¢ao de recursos através do mercadaypitais. Isto tem
efeitos no sistema financeiro através, por exemplo, doagrgmento das
instituicdes aos niveis de capital exigidos no acord8alsileéia. Como 0s
precos das a¢des estao associados aos retornoscossildesses retornos
afetarao a atratividade do setor bancario para os idlagss, 0 que tem de
ser considerado pelos reguladores.

A existéncia de um efeito sobre as acdes dos bancos @apstimu-
danc¢a nos compulsoérios mostra que a politica mondtarafeitos que vao
além do tradicional canal de transmissao através damtdsregregada. Isto
significa que a regulacao em relacao a estrutura déatalais instituicdes
financeiras tem de levar em consideracao a sua depeadémnciclo econd-
mico. Portanto, a utilizacdo dos compulsérios como aeedie politica
monetaria e de estabilizacao financeira pode ter efegosconomia que
vao alem do crédito.
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Apéndice

Tabela A.1
Estimativas para o modelo de mercado usando MQO: eventos 1 a 7

>

B e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
0,6 0,06 10,19 0,00 0,77 375,61 0,00
0556 0,11 4,97 0,00 0,55 24,67 0,00
087 01 8,49 0,00 0,65 72,1 0,00
0,68 0,16 4,32 0,00 0,51 18,65 0,00
0,62 0,06 9,64 0,00 0,44 76,68 0,00
0,78 0,13 5091 0,00 0,64 34,87 0,00
0,65 0,13 4,90 0,00 0,39 24,05 0,00
N B8 e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor

05 0,09 575 0,00 0,6 164,37 0,00

06 0,16 3,67 0,00 0,4 13,46 0,00

0,68 0,13 541 0,00 0,43 29,28 0,00

056 0,2 2,81 0,01 0,29 7,91 0,01

0,56 0,08 6,76 0,00 0,32 45,69 0,00

059 0,14 420 0,00 0,47 17,67 0,00

0,63 0,23 2,78 0,01 0,31 17,21 0,00
N B8 e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
0,69 0,03 21,59 0,00 0,81 466,15 0,00
054 0,12 4,58 0,00 0,51 21,00 0,00
0,98 0,10 9,52 0,00 0,7 90,66 0,00
0,78 0,16 5,01 0,00 0,59 25,15 0,00
0,67 0,08 8,16 0,00 0,41 66,58 0,00
0,97 0,18 5,52 0,00 0,61 30,43 0,00
0,66 0,15 4,45 0,00 0,34 19,81 0,00
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Tabela A.2
Estimativas para o modelo de mercado usando MQO: eventod 8 a 1

All B e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
8 0,55 0,07 7,45 0,00 0,34 55,43 0,00
9 0,52 0,05 10,46 0,00 0,49 109,46 0,00
10 0,76 0,06 12,44 0,00 0,69 265,48 0,00
11 0,83 0,05 17,76 0,00 0,69 315,24 0,00
12 0,88 0,05 18,23 0,00 0,76 274,07 0,00
13 091 0,05 18,39 0,00 0,75 228,18 0,00
14 0,86 0,08 11,07 0,00 0,56 122,53 0,00
ON I3 e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
8 0,46 0,08 581 0,00 0,24 33,79 0,00
9 0,44 0,06 8,00 0,00 0,37 69,85 0,00
10 0,75 0,07 11,13 0,00 0,66 234,66 0,00
11 0,8 0,05 17,00 0,00 0,67 289,04 0,00
12 0,82 0,06 14,19 0,00 0,65 155,8 0,00
13 0,84 0,06 14,26 0,00 0,68 160,46 0,00
14 09 0,09 10,35 0,00 0,52 107,17 0,00
PN I3 e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
8 0,63 0,09 7,28 0,00 0,33 52,99 0,00
9 0,6 0,06 10,07 0,00 0,47 101,35 0,00
10 0,76 0,05 14,86 0,00 0,65 220,82 0,00
11 0,86 0,06 13,75 0,00 0,57 189,07 0,00
12 0,96 0,08 12,66 0,00 0,70 198,64 0,00
13 1,01 0,08 13,38 0,00 0,70 178,96 0,00
14 0,81 0,09 857 0,00 0,43 73,39 0,00
ALLc I3 e.p. ttest p-valor adj. R2 F p-valor
10 0,77 0,06 12,51 0,00 0,69 265,85 0,00
11 0,85 0,05 17,55 0,00 0,69 307,9 0,00
12 0,89 0,05 17,95 0,00 0,76 264,99 0,00
13 0,92 0,05 18,12 0,00 0,75 221,36 0,00
14 0,86 0,08 10,93 0,00 0,55 119,52 0,00
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