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Resumo

Como parte das medidas prudenciais sugeridas pelo Acordo de Basiléia III, o Banco Cen-
tral do Brasil passou a exigir que os bancos divulgassem o indice de liquidez de longo
prazo (Net Stable Funding Ratio - NSFR) a partir de outubro de 2018. Nesse contexto,
a presente dissertacao teve por objetivo investigar empiricamente o impacto desse novo
requerimento de liquidez no spread e na rentabilidade das Institui¢oes Financeiras Bra-
sileiras. Para tanto, fez-se uso de uma amostra de 69 Instituicoes Financeiras entre o
periodo de janeiro de 2001 e dezembro de 2018. Com base nos dados dos balancos con-
tabeis semestrais, calculou-se o NSFR praticado pelos bancos, as variaveis spread e de
rentabilidade, bem como as variaveis de controle. Considerando-se trés relagbes funcio-
nais nas quais o spread, ROE e o ROA sao condicionados pelo NSFR, foram especificados
trés modelos econométricos que foram estimados pela andlise de dados em painel. Os
resultados apontaram para uma relagdo inversa e significante do NSFR com as varidveis
de rentabilidade ROE e ROA de, em média, -1.6 bps e -0.4 bps, respectivamente. Para
a variavel spread, nao se encontrou significancia estatistica nos resultados, evidenciando
que apesar do aumento dos custos de funding dos bancos com a entrada do NSFR, é pos-
sivel encontrar evidéncias de que as Instituicoes Financeiras podem absorver tais custos
diminuindo suas rentabilidades, sem repassar esse aumento para as taxas de empréstimos

fornecidas para o mercado.

Palavras-chave: risco de liquidez, regulacao bancaria, estabilidade financeira, BCBS



Abstract

As part of the prudential measures suggested by the Basel III Agreement, Brazilian Cen-
tral Bank has started to require banks to disclose the long-term liquidity ratio (Net Stable
Funding Ratio - NSFR) from October 2018. In this context, the purpose of this study was
to investigate empirically the impact of this new liquidity requirement on the profitability
of Brazilian Financial Institutions. To this end, a sample of 69 Financial Institutions
was used between 2001 January and 2018 December. Based on semi-annual accounting
balance sheets data, the NSFR practiced by banks, the profitability variables and the con-
trol variables were calculated. Considering three functional relationships in which spread,
ROE and ROA are conditioned by the NSFR, three econometric models were specified
by panel data analysis. The results pointed to an inverse and significant relationship
between the NSFR and the ROE and ROA profitability variables of -1.6 bps and -0.4 bps,
respectively. For the spread variable, no statistical significance was found in the results,
showing that despite the increase in the costs of funding banks with NSFR restriction, it
is possible to find evidence that Financial Institutions can absorb such costs by decreasing
their profitability, without passing on this increase to the rates of loans provided to the

market.

Keywords: liquidity risk, bank regulation, financial stability, BCBS brazil
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Capitulo 1
Introducao

Uma das principais fungdes de um banco é o poder de transformar passivos de curto
prazo (depositos) em ativos de longo prazo (empréstimos), recebendo uma rentabilidade
por essas operacoes. Nessa dindmica, os bancos tém o risco implicito de nao possuir
recursos suficientes para honrar todos os seus compromissos, caso os clientes desejem
resgatar os seus depositos. Esse risco é chamado de risco de liquidez (Yanaka, 2009).

Outro risco inerente a atividade bancéria é o risco sistémico. Esse risco pode ocorrer
quando a deterioracao de um banco gera uma externalidade negativa, ocasionando uma
fuga dos depositantes de outros bancos, devido a desconfianca em relagdo ao sistema
bancario, afetando todo o sistema financeiro.

Vasconcelos (2014) observou que o impacto do fechamento de um banco é diferente
de um fechamento de uma fabrica, mesmo quando se trata de uma grande industria. Em
geral, o fechamento de uma fabrica pode ser absorvido sem maiores traumas pelo sistema
economico como um todo. Novas empresas ocuparao o lugar daquela que fechou, num
processo de ajuste que demanda menos tempo e produz menos efeitos colaterais para a
economia do que os efeitos que sdo gerados por uma crise financeira.

Por outro lado, se um banco fecha as suas portas, mesmo quando substituido por um
novo banco no mercado, o banco entrante nao possui as informagoes completas sobre os
antigos clientes do banco falido, podendo encontrar dificuldades para ofertar os servigos
usuais que o antigo banco ofertava. Mais ainda, na auséncia de seguros de depdsitos, por
exemplo, a quebra de um banco produz perdas significativas para seus clientes (deposi-
tantes) devido ao efeito em cadeia que é gerada (Vasconcelos, 2014).

Nesse contexto, o principal objetivo da regulagdo bancaria é prover uma 'rede de
protecao'para os depositantes contra possiveis faléncias de bancos. Segundo Freixa e
Rochet (1999), a regulagdo dos bancos é uma forma de proteger a economia de forma

sistémica.



No entanto, a crise financeira de 2007-08 evidenciou que os orgaos fiscalizadores do
governo e seus acordos regulamentares de Basiléia I e II foram incapazes de impedir a
crise bancaria e seu terrivel contdgio financeiro na economia real. A suposta "protecao"dos
6rgaos reguladores e a eficacia dos acordos prudenciais de Basiléia foram colocadas em
davida (Bonner, 2015).

Um dos principais motivos do contagio da crise para a economia real foi falta de liquidez
no mercado interbancario, na qual muitos bancos sofreram com a falta de funding. Nesse
sentido, os bancos que financiaram seus ativos de longo prazo com os passivos de curto
prazo ficaram impedidos de prorrogar as suas dividas, tornando assim, os créditos de
atacado e os empréstimos imobilidrios mais escassos e os juros muito mais altos, afetando
diretamente os meios produtivos (Allen e Carletti, 2008).

Essa dificuldade enfrentada pelos bancos expos a necessidade do Basel Committee for
Banking Supervision (BCBS) reforcar as medidas de regulagdo, supervisdo e gerencia-
mento de riscos (Dietrich et al., 2014). Como consequéncia, introduziu, a partir de 2010,
um novo pacote de regulagao prudencial, denominado de Basiléia 111 (BCBS, 2010a).

Basiléia I1I visou o aperfeicoamento da capacidade das Institui¢oes Financeiras (IFs)
absorverem choques provenientes do proprio sistema financeiro. Entre as novidades desse
novo pacote, foram introduzidos os dois primeiros requerimentos prudenciais minimos de
liquidez, o LCR - Liquidity Coverage Ratio (BCBS, 2013) e o NSFR - Net Stable Funding
Ratio (BCBS, 2014Db).

1.1 Formulacao do Problema

Alguns trabalhos empiricos apontaram que a transformacao excessiva e a alta depen-
déncia do funding do atacado, principalmente de curto prazo, explicam as crises no setor
bancério. Berger e Bouwman (2008), por exemplo, encontraram evidéncias de que crises
nos Estados Unidos da América (EUA) foram precedidas de fortes periodos de criacao de
liquidez.

Ja Yorulmazer (2009) observou que bancos mais dependentes dos fundings de atacado
eram mais impactados pelos choques de liquidez. O autor encontrou evidéncias de que as
caracteristicas do passivo podem levar o banco a faléncia.

No mesmo sentido, Vazquez e Federico (2015) apontaram que os bancos com estruturas
fracas de liquidez, durante a crise de 2007-08, tinham mais probabilidade de ficarem
insolventes, ao passo que Cornett et al. (2011) e Bologna (2011) encontraram evidéncias,
por outro lado, de que os bancos com estruturas mais estaveis de funding suportaram

melhor as fases de turbuléncia.



Nesse contexto, Basiléia III surgiu com o propésito de, além de aumentar e melhorar o
capital regulamentar exigido, aperfeicoar o gerenciamento de risco de liquidez dos bancos,
em resposta ao problema enfrentado pelas IFs na época da crise supramencionada. Assim,
dois novos indicadores de liquidez foram criados para fortalecer a estrutura do sistema
financeiro: o Liquidity Coverage Ratio (LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR).

O LCR, introduzido no Brasil em 2015 (CMN, 2015)!, tem por finalidade evidenciar
que os grandes bancos possuam recursos de alta liquidez para resistir a um cenario de
estresse financeiro agudo com duragao de curto prazo (< 30dias).

Por outro lado, o NSFR (CMN;, 2017a), tem o foco em reduzir o risco de funding no
longo prazo (>1 ano), obrigando os bancos a financiar suas atividades com recursos mais
estaveis, para mitigar os riscos de estresse de financiamento futuro.

Diante do exposto, o foco do presente estudo se deu apenas no indicador NSFR,
devido a sua recente implantacao realizada no Brasil, em outubro de 2018, e pelo fato
deste indicador possuir caracteristicas mais tangiveis que o LCR. A definicao do LCR exige
informagoes muito proprias de cada IF, de dificil inferéncia e aproximacao via informacoes
publicas disponiveis. Logo, buscou-se aqui identificar os possiveis impactos que ocorrerao
no Sistema Financeiro Nacional (SFN) com a entrada em vigor dessa nova exigéncia,
tendo em vista que os bancos do segmento S12, que representam mais de 80% do sistema,
terao que se adequar aos requerimentos minimos obrigatérios exigidos para alcangar o
NSFR minimo de 100%.

De fato, algumas mudancgas no gerenciamento de seus ativos e passivos poderao ocorrer.
No lado das exposicoes ativas, é possivel que se tenha um encurtamento nos prazos de
vencimento de suas operagoes; e no lado do passivo, a expectativa é que se tenha um
alongamento nos prazos de vencimentos de seus funding (BCBS, 2016). E devido a tal
movimentagao na alocagao dos ativos e passivos, os custos associados poderao aumentar
e, assim, o spread bancério e as rentabilidades dos bancos poderao ser afetadas (Chun et
al., 2012; King, 2010).

1.2 Hipobteses

Conforme observado por King (2013), existem duas maneiras para os bancos atingirem
o requerimento minimo sugerido por BSCS para o NSFR, a saber: aumentando o Avaliable
Stable Funding (ASF); ou diminuindo o Required Stable Funding (RSF).

O célculo do ASF ¢ a soma das fontes de funding das IFs (capital préprio + passivos)

ponderados por um fator que representa a estabilidade de cada fonte.

!Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
2Regulamentado pela Resolugdo N° 4.553, de 30 de janeiro de 2017 (CMN, 2017b).



O RSF representa a soma das exposigoes das IFs (ativos e exposigoes fora do balango)
ponderadas por um fator que é classificado de acordo com a liquidez e seus vencimentos.

Para aumentar o ASF, a primeira op¢ao seria aumentar a porcentagem de funding
vinda dos depdsitos que sdo considerados menos provaveis de serem retirados durante a
crise. A segunda opcao seria alongar os vencimentos dos fundings de atacado, ou mesmo
aumentar a quantidade de capital nivel 13.

Para diminuir o RSF, as opgoes seriam: enxugar o balanco, trocando as composigoes
dos investimentos; trocar as composicoes dos empréstimos; ou, trocar ativos que tém
fatores? 1, por ativos que possuem fatores menores.

A fim de promover tais mudancas e atingir o novo requerimento regulamentar de
liquidez estrutural, os custos operacionais dos bancos sofrerdao algum impacto. Logo, a
pergunta de pesquisa que o presente estudo buscou responder é: "O spread bancario e a
rentabilidade dos bancos sao impactados com o novo requerimento prudencial
de liquidez (NSFR)?".

Nesse contexto, foram elaboradas duas hipéteses de pesquisas para testar os impactos

do NSFR nos bancos da amostra utilizada no estudo, a saber:

H1: Os spreads bancéarios sao negativamente impactados pelo aumento do NSFR cau-
sado pelo aumento dos custos de captacao, devido a necessidade dos bancos em carregar,
em seus balancos, passivos mais longos.

Os trabalhos empiricos de King (2010, 2013), Chun et al. (2012) e Swamy (2018)
identificaram aumento estatisticamente significante dos spreads dos bancos com a nova
exigéncia de liquidez. Nesse sentido, os autores evidenciaram que os bancos poderiam

aumentar o spread em favor do nao prejuizo as rentabilidades dos bancos.

H2: As rentabilidades dos bancos sao negativamente impactadas pelo aumento do NSFR,
tendo em vista que os custos operacionais dos bancos podem sofrer impactos, e os bancos,
consequentemente, podem diminuir suas margens de lucro.

O trabalho de Wei et al. (2017) identificou através de um modelo tedrico que as
rentabilidades dos bancos poderiam sofrer uma diminui¢do com a entrada da restri¢ao
de liquidez de longo prazo, NSFR. Por outro lado, outros estudos empiricos anteriores
apontaram a inexisténcia de comprovagao estatistica significante que identificasse que
haveria uma perda de rentabilidade nos bancos, com a entrada do NSFR (Dietrich et al.,
2014; Nuic et al., 2016).

3Capital nfvel T é a soma de duas parcelas: Capital Principal (Common Equity Tier 1) e Capital
Complementar (Additional Tier 1) - (CMN, 2013).
4Fatores da composicao do ASF e do RSF sdo descritos na secio 3.2.2



1.3 Justificativa

O spread bancario é definido como a diferenca entre a taxa de juros cobrada nas
operagoes de crédito (taxa de aplicacao) e a taxa que as IFs remuneram seus depositantes
(taxa de captagdo). E ainda, compreende o lucro e os riscos referentes a tais operagoes
(Ho e Saunders, 1981).

Essa taxa pode servir como um indicador de eficiéncia do processo de intermediagao
financeira. Uma vez que um nivel elevado de spread seria um fator relacionado com a
ineficiéncia do setor, e traduzindo-se em maior custo para os tomadores de empréstimos,
com reflexos no funcionamento da economia (Dantas et al., 2012)

Nesse interim e seguindo o que foi sugerido no trabalho de Brunella et al. (2018) para
pesquisas futuras, em adicionar trabalhos empiricos para analisar o impacto de Basiléia
IIT no mercado financeiro, o presente trabalho teve por objetivo verificar o impacto da
entrada do mais recente requerimento prudencial de liquidez - NSFR - medido através do
impacto no spread bancario (ez-post) e na rentabilidade dos bancos medida através do
Return on Equity (ROE) e do Return on Assets (ROA).

De fato, o presente estudo contribui com a literatura do sistema financeiro, adicionando
um trabalho exploratorio e quantitativo para evidenciar, empiricamente, os impactos das
restrigoes regulamentares em implantacao por Basiléia III, com a introducao das novas
exigéncias do capital regulamentar, da Razao de Alavancagem (RA) e dos indices de
liquidez LCR e NSFR.

Nesse sentido, as linhas que se seguiram podem ajudar os agentes regulatorios brasi-
leiros & melhor quantificar o impacto de Basiléia III no sistema financeiro, ajustando a
regulamentagao com possiveis melhorias e estendendo a exigéncia do indicador para os
demais bancos, em caso de fortalecimento da economia e do bem estar da populacao.

Para atingir essa meta, fez-se uso de uma base de dados com os balangos semestrais
de 69 conglomerados financeiros e/ou bancos do SEN entre o periodo de janeiro de 2001 a
dezembro de 2018. Assim, verificou-se via regressdes econométricas, as possiveis relagoes
entre as variaveis dependentes spread, ROE e ROA, com a variavel principal da pesquisa
NSFR.

1.4 Estrutura e Organizacao do Trabalho

A presente dissertacao tem assim sua estrutura: no capitulo 2 tém-se os principais
referenciais teodricos relacionado ao tema, bem como uma breve explanagdo dos acordos
prudenciais de Basiléia e seus respectivos normativos legais que motivaram o estudo; no

capitulo 3 tem-se a metodologia de andlise empirica empregada para testar as hipoteses



da pesquisa, além das descri¢coes de todas as variaveis envolvida na analise; e por fim, o
capitulo 4 sumarizou o trabalho com as conclusoes encontradas nas analises, descreve o
alcance do estudo, juntamento com suas limitagoes e os proximos estudos sugeridos para

complementar e avancar as analises relativas ao tema em questao.



Capitulo 2
Referencial Teorico

O presente capitulo teve por objetivo apresentar os acordos de Basiléia I, II e III, bem
como os principais conceitos sobre o risco de liquidez inerentes a Basiléia 111, com os seus

respectivos arcabougos legais, e também, os principais estudos ja realizados sobre o tema.

2.1 Acordo de Basiléia 1

O BCBS foi criado em 1974, ligado ao Bank for International Settlements (BIS), com
sede em Basiléia, Suica, sendo formado pelos bancos centrais dos paises integrantes do
Grupo dos Dez (G10) - Alemanha, Bélgica, Canadd, Estados Unidos da América (EUA),
Franca, Italia, Japao, Paises Baixos, Reino Unido e Suécia. Seus principais objetivos eram
aumentar a qualidade da supervisao bancaria, a fim de melhorar a estabilidade financeira
mundial, e funcionar como um férum de cooperacao regular sobre assuntos relativos a
supervisao bancaria.

Em 1988, 0 BCBS aprovou o acordo de Capital de Basiléia, “International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards” (BCBS, 1988), cuja implementagao foi
concluida nos paises do G10 em 1992.

Esse primeiro acordo, denominado de acordo de Basiléia I, teve como foco a prevencao
contra o risco de crédito, via reserva de capital. Tal acordo buscava manter uma taxa
minima de capital para ativos mais arriscado. Os ativos seriam ponderados pelos riscos,
em inglés Risk Weighted Assets (RWA), e para cada $100 de RWA seriam necessérios $8
de capital préprio. A razdo entre o capital e o RWA ficou conhecida como “Indice de
Basiléia”.

O Acordo de Basiléia I definiu trés conceitos, quais sejam: Capital Regulatorio - mon-
tante de capital préprio alocado para a cobertura de riscos, considerando os parametros
definidos pelo regulador; Fatores de Ponderagdo de Risco dos Ativos - a exposicao ao

Risco de Crédito dos ativos (dentro e fora do balango) é ponderada por diferentes pe-



sos estabelecidos, considerando, principalmente, o perfil do tomador do crédito; e Indice
Minimo de Capital para Cobertura do Risco de Crédito (Indice de Basiléia) - quociente
entre o capital regulatério e os ativos (dentro e fora do balango) ponderados pelo risco.

A implementacao de Basiléia I no Brasil foi em 1994, por meio da Resolucao do CMN
N° 2.099 de 17 de agosto de 1994 (CMN, 1994).

2.2 Acordo de Basiléia 11

Faz-se importante saber que algumas criticas foram feitas ao Acordo de 1988, tais
como: a ponderacao de riscos nao diferenciava adequadamente os riscos dos ativos; a
mesma ponderacao era dada a tomadores com diferentes ratings (por exemplo, AA ou B);
0 prazo para o vencimento da opera¢ao nao era considerado; nao havia incentivos para a
mitigacao de risco (por exemplo, garantias); e, nao era considerado o efeito diversificagao
em uma carteira (Yanaka, 2009).

Tais distor¢oes acarretaram em “arbitragem de capital”, isto é, os bancos empregaram
inovagoes financeiras como derivativos de crédito e securitizacao para reduzir artificial-
mente a ponderacao de alguns ativos sem a correspondente diminuigao dos riscos (Yanaka,
2009).

Nesse interim, em 1999, o BCBS publicou um novo padrao de adequagao de capital em
substitui¢ao ao acordo anterior. O novo acordo, denominado de Basiléia I1 ( “International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework”),
passou por algumas revisdes até chegar a sua versdo final (BCBS, 2006). Seu objetivo
era buscar uma mensuragdo mais precisa para os riscos incorridos, além de melhorar a
transparéncia das informacoes dos bancos e aprimorar o processo de supervisao.

Ele tinha por base trés pilares, a saber: 1) requerimento de capital minimo - além do
risco de crédito - foi incluida a exigéncia de capital para os riscos de mercado e operacional;
2) revisao da supervisao bancaria, o regulador deve incentivar a adogao das melhores
praticas de gestao de risco, além de avaliar, aprovar e acompanhar o uso dos modelos
de gestao de risco pelos bancos; e, 3) publicidade dos relatérios de riscos como meio de
fortalecer a disciplina do mercado.

A introducao de Basiléia II ocorreu no Brasil por meio do Comunicado do BCB N°
12.746, de 09 de dezembro de 2004 (BCB, 2004), que estabeleceu os procedimentos e o
cronograma de implementacao da nova estrutura de capital, conforme as caracteristicas
do SFN. Os bancos tiveram até 31 de julho de 2008 para se adaptarem as novas regras,

sendo essa data o marco da implementacao de Basiléia II no Brasil.



2.3 Acordo de Basiléia 111

O Acordo de Basileia III (BCBS, 2010a) é a mais nova diretriz publicada pelo BCBS
em resposta a crise financeira de 2007-08. O acordo tem o objetivo de fortalecer a regula-
¢ao, supervisao e o gerenciamento de risco, e assim, incrementar a habilidade do sistema
financeiro em absorver choques de estresse provenientes do proprio sistema financeiro, a
fim de evitar o alastramento para a economia real.

O documento originalmente publicado em 2010, tem por destaque: as mudancas re-
ferentes a uma nova estrutura de capital, priorizando o capital de melhor qualidade e
estabelecendo restrigoes aos instrumentos de capital de menor qualidade; os ajustes pru-
denciais ao capital da instituicao; o conceito de capital conservation buffer - capital adici-
onal para fazer frente a possiveis perdas; e o conceito de counter cyclical buffer, ou capital
contraciclico.

Diferente dos acordos anteriores, que resumiam a estrutura de capital da instituicao
a Tier 1 e Tier 2, o novo acordo de capital é consideravelmente mais rigoroso e passa a
consistir na soma dos seguintes elementos: a) Tier 1, ou Capital Nivel 1, cujo requeri-
mento é de 6% de APR, composto por Common Equity, ou Capital Principal, que deverd
ser maior ou igual a 4,5% de APR (CMN, 2013); e Additional Tier 1, ou Capital Com-
plementar (CMN, 2013); b) Tier 2, ou Capital Nivel. A soma de Tier 2 e Tier 1, deve
ser, no minimo, 8% de APR.

Além de Tier 1 e Tier 2, o Acordo de Basileia III prevé que o capital regulatério
da instituicao deve incluir o capital conservation buffer, ou capital de conservagao, que
consiste em um “colchao” extra de capital para possiveis perdas, proporcionando a ins-
tituicdo que “adentrar” esse limite a continuidade de suas operacoes. Nessas condigoes,
a instituicao é obrigada a interromper o pagamento de dividendos até a recomposicao do
capital. O capital de conservacao requer 2,5% de APR adicionais de Capital Principal.

O counter cyclical buffer, ou capital contraciclico visa a garantir a estabilidade finan-
ceira da economia, e seu uso confere graus de liberdade aos bancos centrais: fora dos
tempos de crise, cria-se um colchao de capital para fazer frente as perdas em possiveis cri-
ses; e, nos tempos de crise, a autoridade monetaria pode aboli-lo para evitar uma recessao.
O capital contraciclico requer 2,5% de APR adicionais de capital principal.

No Brasil, a introducao se deu através do Comunicado do BCB N° 20.615, de 17 de
fevereiro de 2011 (BCB, 2011), e pela normatizagao de 4 (quatro) resolugdes do CMN e
15 (quinze) circulares do BCB.

Além disso, Basiléia III trouxe como novidade o calculo da Razao de Alavancagem
(RA), para conter o excesso de alavancagem do sistema financeiro. O documento foi

publicado em 2014 (BCBS, 2014a), que definiu a taxa de alavancagem como sendo uma



medida de capital dividida pelas sua medida de exposi¢cao. Foi definida uma taxa minima
de 3% para a medida de capital.
O célculo da RA é dado por:

RA— Capital

= — 2.1
Exposicao’ (21)

onde a medida de Capital é o capital de Nivel 1 da estrutura de capital baseada no risco,
conforme estrutura definida estrutura por Basiléia III. E a medida de Exposicao é a soma
total da exposi¢ao do banco dos items: exposigoes em balango (on-balance); exposi¢ao em

derivativos; exposicao dos titulos financeiros; e as exposigoes fora do balango (off-balance).

Outra novidade trazida por Basiléia III foram os dois novos requerimentos de liquidez
(BCBS, 2010b), o LCR (BCBS, 2013) e o NSFR (BCBS, 2014b).

O primeiro indicador a ser recomendado e implantado foi o LCR, introduzido no Brasil
pela Resolugdo do CMN N° 4.401 de 27 de fevereiro de 2015 (CMN, 2015). Esse indice
tem o objetivo de assegurar que os bancos detenham ativos liquidos de alta qualidade, em
inglés High Quality Liquidity Assets (HQLA ) suficientes para suportar choques de estresse
de liquidez em um periodo de 30 dias.

O seu célculo é dado pela seguinte equacao:

HQLA

LOR =<7 o500

(2.2)

onde HQLA sao os ativos liquidos de alta liquidez em poder das IFs; e, SLC30 sao as

saidas liquidas de caixa no horizonte de até 30 dias corridos.

O segundo indicador de liquidez introduzido foi o NSFR, que foi regulamentado no
Brasil pela Resolugao do CMN N° 4.616, de 30 de novembro de 2017. Esse indicador, ao
contrario do LCR, tem o foco no estresse de longo prazo (>1ano), visando encorajar os
bancos do sistema S1' a manterem em sua estrutura funding estdveis de médio e longo
prazo para suportar os seus ativos, incluindo exposicoes de fora do balango (off-balance
exposure), diminuindo os descasamentos dos seus ativos e passivos.

O NSFR ¢ definido pela a quantidade de Recursos Estéavel Disponivel, em inglés Ava-
liable Stable Funding (ASF) em relagao a quantidade de Recursos Estével Necessario, em
inglés Required Stable Funding (RSF). Essa propor¢ao deve ser igual a pelo menos 100%

em uma base continua. O ASF é definido como a parcela de capital e passivo esperada

1Resolucio N° 4.553, de 30 de janeiro de 2017 (CMN, 2017b)
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confidvel no horizonte de tempo que se estende a um ano. A quantia necessaria para esse
recurso estdvel (RSF) de uma instituicao especifica se dd em fungao das caracteristicas de
liquidez e dos vencimentos residuais dos varios ativos mantidos por essa instituicao, bem
como das exposicoes fora do balanco.

O célculo é dado pela seguinte equacao:

ASF
NSFR= Zer. (2.3)

onde ASF sao os recursos estaveis disponiveis na IF; e, RSF sao os recursos estaveis
requeridos pela IF, ambos ponderados por um fator que depende de suas caracteristicas

e horizonte de vencimento.

O montante do Recurso Estavel Disponivel (ASF) é medido com base nas caracteristi-
cas gerais relacionado a estabilidade das fontes de funding da IF, incluindo o vencimento
contratual de seus passivos e na propensao de saida dos diferentes tipos de provedores de
funding.

O valor do ASF ¢é calculado atribuindo, primeiro, o valor contabil do capital e do
passivo da IF a uma das categorias, conforme apresentado na tabela 2.1, a seguir. O valor
atribuido a cada categoria é, entao, multiplicado por um fator ASF, e o ASF total é a
soma dos valores ponderados. O valor contabil representa a quantia pela qual um passivo
ou ativo é registrado antes da aplicacdo de quaisquer deducoes regulatorias, filtros ou
outros ajustes. Ao determinar o vencimento de um ativo ou passivo, supde-se que 0s
investidores irao resgatar na data mais cedo possivel.

A tabela 2.1 resume os componentes de cada uma das categorias ASF e os fatores ma-

ximo de ASF a ser aplicado no calculo do montante total de recursos estaveis disponiveis.
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Tabela 2.1: Resumo das categorias dos passivos e seus respectivos fatores ASF

Fator | Componentes
100% Capital total regulamentar (excluindo instrumentos Tier 2 com valor residual menor que 1
’ ano);

Outros instrumentos elegiveis a capital e passivos com vencimentos maiores que 1 ano;

95% Depositos sem vencimento estaveis e certificados de depdsitos com vencimentos menores que 1
ano estéveis provenientes do varejo e pequenas empresas;

90% Depdésitos sem vencimento menos estéveis e certificados de depésitos com vencimentos menores
que 1 ano menos estaveis provenientes do varejo e pequenas empresas;
Funding com vencimento menor que 1 ano proveniente de empresas nao financeiras;

0% Depésitos operacionais;

0 Funding com vencimento menor que 1 ano proveniente de governo, multilarais e de IFs desen-

volvidas;
Outros fundings com vencimentos maiores que 6 meses e menores que 1 ano nao incluidas nas
categorias acima, incluindo bancos centrais e IFs;
Todos os outros passivos e ativos nao incluido nas categorias acima, incluindo passivos sem

0% vencimento;
Posigoes de derivativos vendidas liquidas;
Recompras com instrumentos financeiros, cimbio e commodities;

Fonte: BCBS (2014b)

O montante dos Recursos Estaveis Necessarios (RSF) é medido com base nas carac-

teristicas do perfil de risco de liquidez dos ativos da instituicdo e suas exposicoes de

off-balance. O valor do RSF ¢é calculado atribuindo primeiro o valor contabil dos ativos

da IF as categorias listadas. A quantia atribuida a cada categoria é entao multiplicada

pelo fator associado ao RSF

A tabela 2.2 resume os tipos especificos dos ativos associados a cada categoria do fator

RSF.
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Tabela 2.2: Resumo das categorias dos ativos e seus respectivos fatores RSF

Fator | Componentes
Disponibilidades;

0% Reservas livres nos Bancos Centrais;

0 Reservas compulsoérias nos Bancos Centrais com vencimento menores que 6 meses;

Revendas com titulos publicos, cAmbio e commodities;

5% Ativos livres nivel 1;

10% Empréstimos livres para IFs com vencimento menor que 6 meses;

15% Ativos livres nivel 2A
Ativos livres nivel 2B;
Ativos liquidos de alta qualidade livres com vencimento maior que 6 meses e menor que 1 ano;

50% Empréstimos livres para IFs com vencimento maior que 6 meses e menor que 1 ano;
Depésitos custodiados em outras IFs;
Todas outros ativos nao incluidos nas categorias acima com vencimentos acima de 6 meses e
menores que 1 ano;

65% Operagoes de créditos residenciais com vencimento maior que 1 ano;

’ Todos outros empréstimos livres maiores que 1 ano nao incluidos nas categorias acima;

Disponibilidade, titulos e outros ativos colocados como margem de garantia de contratos de

5% derivativos;

0 Outros empréstimos livres com risco ponderado maior que 35% e vencimento maior que 1 ano,

excluindo empréstimos para IFs;
Titulos livres nao classificado como Ativos Liquidos de Alta Qualidade com vencimento maior
que 1 ano;
Commodities fisicos, incluindo ouro;
Todos os ativos que estao livres para o periodo de 1 ano ou mais;

100% Posigoes de derivativos compradas liquidas ;

0

20% do valor a pagar em derivativos;
Todos os outros ativos nao incluidos nas categorias acima com vencimento maiores que 1 ano

ou sem vencimento;

Fonte: BCBS (2014b)

2.4

Estudos Relacionados ao Novo Requerimento de
Liquidez - NSFR

Trabalhos cientificos referentes a Basiléia III e ao risco de liquidez estrutural de longo

prazo comecaram a surgir a partir de 2010.

King (2010) realizou um dos primeiros trabalhos estimando o novo capital regulamen-

tar e o novo indice liquidez estrutural fazendo uso de dados de 6.844 bancos europeus

durante o periodo de 1993 e 2007. Com base na premissa de que os bancos que estivessem
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abaixo do indice exigido de 100%, iriam se desfazer dos ativos mais arriscados e obter
titulos publicos para atingir a meta, concluiu-se que, com a mudanca, o custo do spread
bancario teria um aumento de 24 bps.

Na mesma linha de raciocinio do trabalho de King (2010), Chun et al. (2012) estuda-
ram o impacto da restricdo de capital e liquidez nos spreads dos empréstimos de bancos
europeus com ativos maiores que US$10 bilhoes no periodo de 2005 e 2010. Concluiu-se
que o spread dos empréstimos teriam que subir, em média, 20 bps para esses grandes
bancos atingissem o patamar de liquidez exigido sem prejudicar o ROE.

King (2013) realizou um novo trabalho para examinar as possiveis estratégias que
os bancos poderiam adotar para cumprir essa restricao regulamentar e seus impactos no
aumento de custo. Para tanto, levantou uma amostra de 549 bancos europeus de 15 paises
com ativos totais maiores que US$100 milhdes no final do ano de 2009. Foi calculado uma
proxy do NSFR, e identificou-se todos os bancos que teriam NSFR < 100%. Concluiu-se
que para esses bancos, a melhor estratégia seria aumentar os ativos liquidos e prorrogar
os fundings de atacado, o que acarretaria em um declinio de, em média, 70 a 80 bps
na margem liquida de juros, em inglés Net Interest Margim (NIM), ou 40% dos valores
do final de 2009. Seu estudo apresentou limitacoes, por ser uma pesquisa para explorar
a magnitude do impacto, fazendo-se importantes outras pesquisas mais minuciosas que
corroborassem com os resultados apresentados no trabalho.

Cucinelli (2013) examinou a relagdo do LCR e do NSFR com a probabilidade de de-
fault de 575 bancos da zona do euro entre o periodo de 2006 e 2010. Em sua pesquisa
utilizou-se uma regressao de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), em inglés Ordinary
Least Square (OLS), com dados em painel de efeitos aleatdrios, e constatou-se uma re-
lacao significativa entre o LCR e a probabilidade de default, medido através do credit
rating. Umas das justificativas encontrada para tal relagao foi que os maiores bancos ge-
renciam melhor sua liquidez de curto prazo. Porém, nao foi possivel detectar uma relagao
significativa entre o NSFR e a probabilidade de default.

Hong et al. (2014) também pesquisaram sobre a relacdo entre os indices de liquidez
(LCR e NSFR) com a faléncia dos bancos dos EUA. Foram estudados 9.349 bancos entre
o periodo de 2001 e 2011 através de uma regressao econométrica com dados em painel
desbalanceado de efeitos aleatério, e verificou-se que o efeito idiossincratico do risco de
liquidez é baixo nas faléncias bancarias. Por outro lado, na pesquisa em questao foi
identificado que o risco sistémico é o maior preditor das faléncias bancarias.

Dietrich et al. (2014) realizaram uma simulag¢do histérica do NSFR sobre uma larga
amostra de 921 bancos do Oeste Europeus no periodo compreendido entre 1996 e 2010.
Para tanto, calculou-se uma prory do NSFR no periodo, e verificou-se como o indice se

comportaria ao longo periodo, quais os fatores que direcionaram o NSFR e, como o indice
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afetou a rentabilidade da industria bancaria no sentido amplo. Utilizou-se um estimador
Generalized Method of Moments (GMM) com dados em painel, e o resultado da anélise
mostrou que 60% dos bancos nao estariam em conformidade com o NSFR, tendo o indice
calculado abaixo de 100%. De acordo com as estimativas, os bancos teriam que aumentar
em quatro vezes o Patrimonio Liquido (PL) para cumprir o que estava sendo recomendado
pelo BCBS. Por outro lado, os autores concluiram que o NSFR nao influenciaria nas
rentabilidades dos bancos medidas pelo ROE, ROA e a NIM, contrariando os resultados
do trabalho anteriores (Chun et al., 2012; King, 2010).

Focando em uma visao de estabilidade financeira, Vazquez e Federico (2015) analisa-
ram a evolugao das estruturas de funding e o nivel de alavancagem dos bancos as véspera
da crise global de 2007-08. Os autores estudaram o relacionamento entre a liquidez es-
trutural, e o nivel de alavancagem com a probabilidade de default por tipo de banco
(grande/global ou pequeno/local). A amostra utilizada foi de 11.000 bancos americanos
e europeus entre o periodo de 2001 e 2009. Os resultados apontram que IFs com baixo
nivel de estrutura de liquidez e alta taxa de alavancagem, no periodo de pré-crise, teriam
maior probabilidade em falir. O estudo ainda corroborou com as propostas sugeridas
por Basiléia III em propor uma estrutura mais robusta de liquidez e menor alavancagem
bancaria.

Ashraf et al. (2016) realizaram um estudo calculando o impacto do NSFR na estabi-
lidade de 133 bancos Islamicos de 30 paises entre os anos de 2000 e 2013. Fazendo uso
do z-score como métrica de estabilidade, utilizou-se um painel dindmico para verificar o
relacionamento entre o z-score e o NSFR, resultando em uma relacao forte e significativa,
mostrando que o NSFR teria um impacto positivo na estabilidade financeira.

Chiaramonte e Casu (2016) verificaram o impacto do capital e da liquidez regulamen-
tar na estabilidade financeira medidos através da reducao da probabilidade de default e
distress. Usando um modelo de Pooled Logit Regression com 513 bancos da uniao européia
entre 2004 e 2013, identificou-se que o NSFR é um dos fatores determinantes para a falén-
cia bancéria, tendo em vista que os bancos que demonstraram baixa liquidez encontraram
dificuldades no periodo de crise.

Wei et al. (2017) analisaram o impacto do NSFR na escolha dos vencimentos dos
passivos e na estrutura dos ativos dos bancos em favor da rentabilidade e do bem-estar
social. A conclusao foi que o NSFR poderia diminuir a lucratividade dos bancos, indo na
contramao dos trabalhos anteriores, como o estudo de Dietrich et al. (2014).

Ly et al. (2017) investigaram a influéncia do NSFR no risco sistémico sobre a hipdtese
de que bancos que realizam suas negociagoes logo no inicio do choque de liquidez, tendem
a ajustar o NSFR mais rapidamente, diminuindo, assim, o risco de liquidez. Através de

um modelo de regressao de efeitos fixos, com uma amostra de bancos americanos entre o
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periodo de 1991 e 2012, concluiu-se que se o banco ajustar sua liquidez rapidamente para
reduzir suas perdas, a probabilidade de todos os bancos serem impactados pela queda de
liquidez diminuiria, e consequentemente, diminuiria o risco sistémico.

Roulet (2017) contribuiu com a literatura estudando o impacto de Basiléia III (capital e
liquidez) em 269 bancos comerciais e financeiras europeus depois da crise de 2008. Testou-
se a hipdtese de que na época da crise, o alto indice de capital poderia estar associado a
menor taxa de empréstimos. Fazendo uso de uma regressao com dados em painel de efeitos
fixos, logrou-se um impacto negativo na taxa de crescimento dos empréstimos dos grandes
bancos. O indice de liquidez mostrou-se também perverso sobre a taxa de crescimento
dos empréstimos.

Abdul-rahman et al. (2017) examinaram a relacdo entre a estrutura financeira e o
risco de liquidez (LCR e NSFR) dos bancos da Maldsia entre 1994 e 2014. Através de
uma regressao com dados em painel de efeitos fixos e aleatdrios, obteve-se significante
influéncia da estrutura financeira nos indicadores de liquidez de curto prazo. A estrutura
financeira foi medida por varios indicadores como, por exemplo, financiamento imobilidrio,
concentragao de crédito e estabilidade dos créditos de curto e médio prazo.

E por fim, Swamy (2018) forneceu insights através de seu estudo, que verificou o
impacto da nova regulamentacao bancaria na estimagao dos spreads de empréstimos. Sua
conclusao foi que as restrigoes de capital e liquidez revelaram um aumento no spread de
empréstimos, bem como impacto negativo na demanda de crédito.

No Brasil tém-se dois trabalhos relacionados ao NSFR. Nuic et al. (2016) pesquisaram
sobre os determinantes do NSFR, através de um painel dindamico com 131 IFs entre o
periodo de 2008 e 2014, encontrando evidéncias empiricas de que a ado¢ao do NSFR no
Brasil ajudaria a mitigar o crescimento dos bancos em épocas de abundancia econémica. O
estudo também evidenciou que a introducao do NSFR nao impactaria nas rentabilidades
bancarias medidas pelo ROA.

No mesmo sentido, o trabalha realizado por Cardoso et al. (2019), também estudou
sobre os determinantes da liquidez estrutural no Brasil. Com base em uma amostra com
184 conglomerados financeiros ou IFs individuais entre o periodo de 2002 e 2014, os auto-
res observaram uma série de hipéteses através de um painel econométrico de efeito fixos.
O resultado do modelo encontrou evidéncias empiricas de correlagdes entre o indicador
estrutural com diversos parametros endégenos e exégenos as IFs. Uma das conclusoes en-
contradas no trabalho foi que o NSFR e o ROA possuem correlagao negativa, contrariando
o trabalho do Nuic et al. (2016).

A tabela 2.3, a seguir, apresenta um resumo dos principais trabalhos relacionados ao

tema:
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Tabela 2.3:

Resumo da revisao de literatura sobre os estudos analisados na pesquisa.

Referéncia | Amostra Método Resultados
King 6.844 bancos euro- | Mapeamento dos | Aumento de 24 bps no spread dos emprés-
(2010) peus entre 1993 e | possiveis impactos timos
2007
Chun et Bancos europeus | Mapeamento dos | Aumento de 20 bps no spread dos emprés-
al. (2012) com mais de $10B | possiveis impactos timos para nao prejudicar o nivel do ROE
em ativos entre 2005
e 2010
King 549 bancos de 15 pai- | Mapeamento das es- | Escolhendo a estratégia de aumentar titu-
(2013) ses europeus no final | tratégias para atingir | los liquidos e alongar os fundings de ata-
de 2009 o NSFR minimo exi- | cado. Isso acarretaria em um aumento de
gido 70 a 80 bps na margem liquida de juros
Cucinelli 575 bancos da zona | Regressdo OLS com | Nao constatou relagdo significativa entre o
(2013) do euro entre 2006 e | dados em painel de | NSFR e a probabilidade de default
2010 efeitos aleatorios
Hong et 9.349 bancos dos | Regressdo OLS com | Verificou-se que o efeito idiossincrético do
al. (2014) EUA entre 2001 e | dados em painel de | risco de liquidez é baixo nas faléncias ban-
2011 efeitos aleatorios carias
Dietrich 921 bancos do Oeste | Estimador GMM | Verificou-se que 60% dos bancos nao es-
et al. Europeu entre 1996 e | com dados em painel | tariam em conformidade e que o aumento
(2014) 2010 dindmicos do NSFR nao influenciaria o ROE, ROA
e NIM
Vazquez e 11.000 bancos ame- | Regressao probit IFs com baixo nivel de estrutura de li-
Federico ricanos entre 2001 e quidez e alta taxa de alavancagem teriam
(2015) 2009 maior probabilidade de falir
Ashraf et 133 bancos Islamicos | Painel dindmico Relacao forte e significativa entre o NSFR
al. (2016) de 30 paises entre €0 z-score
2000 e 2013
Chiaramonte | 513 bancos da unido | Regressao Pooled | Identificou-se que o NSFR é um dos fato-
e Casu européia es entre | Logit res determinantes para a faléncia Bancéria
(2016) 2000 e 2013
Wei et al. Modelo teérico O NSFR poderia diminuir a lucratividade
(2017) dos bancos
Ly et al. Bancos americanos | Regressao com dados | Concluiu-se que se os bancos ajustarem ra-
(2017) entre 1991 e 2012 em painel de efeitos | pidamente sua liquidez para reduzir suas
fixos perdas, o risco sistémico diminuiria
Roulet 269 bancos Europeus | Regressao com dados | Resultou em um impacto negativo na taxa
(2017) depois da crise de | em painel de efeitos | de crescimento dos empréstimos dos gran-
2009 fixos des bancos
Abdul- Bancos da Malasia | Regressdo com dados | Resultou em uma significante influéncia
rahman et entre 1994 e 2014 em painel de efeitos | financeira nos indicadores de liquidez de
al. (2017) fixos e aleatério curto prazo

continua na préxima pagina...
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Tabela 2.3 ... continua na pagina anterior

Referéncia | Amostra Método Resultados

Swamy Dados da economia | Regressdo economé- | A restri¢io de capital e liquidez reveleram

(2018) da India entre 1979 e | trica GMM um aumento no spread de empréstimos, e

2012 um impacto negativo na demanda de cré-

dito

Nuic et al. 131 1IFs brasileiras | Painel Dindmico com | Encontraram evidéncias empiricas que a

(2016) entre 2018 e 2014 estimador GMM adogdo do NSFR no Brasil ajudaria a miti-
gar o crescimento dos bancos em épocas de
abundéancia econdmica; e ainda, o NSFR
ndo impactaria o ROA dos bancos

Cardoso 184 conglomerados e | Painel econométrico | Encontraram evidéncias empiricas de cor-

et al. IFs do Brasil entre | de efeitos fixos relagoes entre o indicador estrutural com

(2019) 2002 e 2014 diversos parametros endégenos e exégenos

as IFs

Fonte: Elaborado pelo autor
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Capitulo 3
Analise Empirica

No presente capitulo tém-se as amostras utilizadas na anélise empirica empreendida,
bem como as variaveis utilizadas, suas fontes de dados, os modelos utilizados para solucio-

nar o problema apresentado e os instrumentos estatisticos apropriados para o tratamento

dos dados.

3.1 Populacao, Amostra e Fontes de Dados do Es-
tudo

A amostra utilizada no presente estudo consiste em 69 IFs individuais ou conglomera-
dos financeiros pertencentes ao SFN, autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Essa amostra foi selecionada pelo fato dos dados estarem completos durante o pe-
riodo de anélise, sendo retirada de uma populagao de 471 IFs (BCB, 2018) pertencentes
aos segmentos S1, S2, S3 e S4 - segmentos regulamentados pela Resolu¢ao N° 4.553, de
30 de janeiro de 2017 (CMN, 2017b) conforme descrito resumidamente a seguir.

O Segmento 1 (S1) é composto pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de caAmbio e caixas economicas que: tenham porte igual ou superior a
10% (dez por cento) do Produto Interno Bruto (PIB); ou exercam atividade internacional
relevante, independentemente do porte da instituicao.

O Segmento 2 (S2) é composto pelos bancos miltiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de cAmbio e caixas econémicas, de porte inferior a 10% (dez por
cento) e igual ou superior a 1% (um por cento) do PIB; e pelas demais institui¢des de
porte igual ou superior a 1% (um por cento) do PIB.

O Segmento 3 (S3) é composto pelas instituigdes de porte inferior a 1% (um por cento)

e igual ou superior a 0,1% (um décimo por cento) do PIB.
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O Segmento 4 (S4) é composto pelas instituigdes de porte inferior a 0,1% (um décimo
por cento) do PIB.

Os dados utilizados na presente pesquisa tiveram por base os balangos semestrais
disponibilizados pelos bancos (cod. documento 4010) e pelos conglomerados financeiros
(cod. documento 4040) através do site do BCB (BCB, 2019).

Vale destacar que, conforme detalhado na secao 2.3, o NSFR foi regulamentado no
Brasil em 2017 (CMN, 2017b), e comegou a ser exigido no Brasil apenas para os bancos
do segmento S1. Assim, o presente estudo teve como foco apenas no NSFR, por ser uma
exigéncia mais recente no SFN e por possuir caracteristicas mais tangiveis que o LCR, o
indicador de liquidez de curto prazo.

Por outro lado, a pesquisa em voga nao contempla apenas as seis [Fs pertencentes
ao segmento S1, mas sim um foco mais amplo, abrangendo todos os quatro segmentos
supramencionados do sistema, buscando visualizar uma possivel ampliacao da restricao
por parte dos 6rgaos reguladores para o restante do sistema financeiro brasileiro.

E para complementar a analise, fez-se uso de dados macroeconémicos retirados do site
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) (IPEA, 2019).

Todos os dados utilizados foram coletados para o periodo compreendido entre janeiro
de 2001 e dezembro de 2018.

3.2 Variaveis em Estudo

3.2.1 Variaveis Dependentes - Spread, ROE e ROA

As variaveis dependentes do modelo sdo o spread, o ROE e o ROA, os quais sao
utilizados para medir o impacto do NSFR nos bancos do SFN, seguindo o que foi realizado
em trabalhos anteriores (Chun et al., 2012; Cucinelli, 2013; Dietrich et al., 2014; Hong et
al., 2014; King, 2010, 2013; Roulet, 2017).

O spread bancéario é uma medida do custo de intermediacao financeira utilizada inter-
nacionalmente como indicador de sua eficiéncia (World Bank & IMF, 2005). Essa medida
é definida de forma geral como a diferenca entre os valores que o banco cobra dos toma-
dores de empréstimo e os valores que o banco remunera os depositantes (Brock e Rojas
Suarez, 2000).

Ainda sobre a interpretacao do spread bancario, cabe destacar que quanto maior o
spread, nao implica necessariamente em maior lucro, pois o lucro é o que sobra do spread

apds a subtracao dos custos da operagao bancaria (Costa e Nakane, 2005).
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Nesse contexto, como o objetivo da presente pesquisa foi identificar o impacto da
entrada do NSFR no SFN, o spread bancario praticado pelos bancos se mostrou um
importante indicador desse reflexo. Para tanto, necessitou-se criar uma prozy do valor
dessa taxa, tendo em vista que o valor ez-ante, isto é, capturado no processo decisorio da
concessao do crédito, exige dados, os quais as IFs nao fornecem publicamente.

Diante disso, a presente pesquisa fez uso do spread ex-post baseado no trabalho de
Dantas et al. (2012), isto é, a taxa apurada depois das realizagdes da operagoes, refletindo
os ganhos auferidos nas operagoes de crédito. Essa taxa se torna ideal para o estudo, uma
vez que ela representa um comportamento mais estavel do que a capturada ez-ante, em
linha com o NSFR, que representa um indice estrutural de longo prazo, portanto, mais
estavel.

A equagao 3.1 é a formula utilizada para capturar o spread ex-post (Spr), representando
a diferenca entre a taxa de retorno das operacoes de crédito e o custo de captacao dos

depositos:

2.RcOpCred,; B 2.DspOpCap;
OpCred;; + OpCred;; 1  Dep;; + Dep;y—1’

Spri,t = (31)
onde RcOpCred sao as receitas das operacoes de crédito; DspOpCap sao as despesas das
captagoes dos depositos; OpCred é o valor total das operagoes de crédito; e, Dep é o valor

total dos depositos.

ROE e o ROA sao os indicadores que representam a rentabilidade dos bancos. FEs-
ses indicadores sdo utilizados no modelo como variaveis dependentes para identificar o
reflexo do NSFR na estrutura dos balancos dos bancos, conforme os estudos anteriores
que também utilizaram o ROE e o ROA como indicador de rentabilidade dos bancos
(Abdul-Rahman et al., 2016; Cardoso et al., 2019; Chiaramonte e Casu, 2016; Chun et
al., 2012; Dietrich et al., 2014; Hong et al., 2014; King, 2010; Ly et al., 2017; Nuic et al.,
2016; Roulet, 2017).

Esses indicadores de rentabilidade, juntamente com o spread bancario, se tornam tteis
para capturar o comportamento dos bancos ao longo do tempo, verificando se eles vao
absorver o aumento do custo do NSFR, diminuindo suas rentabilidades ou se vao repassar
esse custo através do spread das operagoes de crédito e manter suas rentabilidades.

No presente estudo, o ROE é calculado pela razao entre o Lucro Liquido (LL) e a

média do PL atual (t) e o periodo anterior (t-1):
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2.LL;,

ROEI - )
' PLiy+ PLiy

(3.2)

e 0 ROA é medido pela razao entre o Lucro Operacional (Lop) e a média dos Ativos Totais
(AT) do periodo t e t-1:

2.Lop;

ROAZ = )
! AT+ AT

(3.3)

3.2.2 Variavel Independente - NSFR

A principal variavel independente do modelo utilizado é o indice estrutural de liquidez
de longo prazo (NSFR), o principal foco do estudo. Buscou-se identificar o impacto
da entrada desse indicador no SFN através dos balancos das IFs, seguindo o que foi
realizado nos estudos empiricos realizados por Cucinelli (2013), Dietrich et al. (2014),
Abdul-rahman et al. (2017) e Ly et al. (2017).

Segundo BCBS (2014a) e o que foi definido no Brasil pela Circular N° 3.869, de 19 de

dezembro de 2017, o calculo do NSFR que sera exigido dos bancos pertencentes ao S1 é:

ASF
NSFR= Zer. (3.4)

onde o calculo do ASF é a soma das fontes de funding das IFs (capital proprio + passivos)
ponderados por um fator que representa a estabilidade de cada fonte. Quanto mais estavel
for a fonte de funding, maior é o fator de ponderagao do numerador. E o RSF representa a
soma das exposi¢oes das IFs (ativos e exposigoes fora do balango) ponderadas por um fator
que sao classificados de acordo com a liquidez e seus vencimentos. Quanto mais o ativo
for liquido e longo for o seu vencimento, menor o fator de ponderagdo do denominador.

O célculo desse indicador e sua respectiva divulgacao, foi exigida no Brasil apenas a
partir de outubro de 2018, sendo divulgado pelos bancos apenas a partir de janeiro de
2019. Portanto, para o presente estudo, fez-se uso de uma proxy calculada a partir das
contas dos ativos e passivos dos balancos das IFs, e nos seus respectivos ponderadores
com base nos célculos realizados nos trabalhos de Otker-Robe e Pazarbasioglu (2010),
Distinguin et al. (2013) e Dietrich et al. (2014).

A tabela 3.1 e a 3.2, a seguir, detalham cada item do balanco utilizado para calcular
a proxy do NSFR.
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Tabela 3.1: Composicao das contas contabeis para o calculo da prory do ASF

Fator Conta Descricao
1.00 60000002 | Patriménio Liquido
1.00 70000009 | Contas de Resultado Credoras
1.00 80000006 | (-) Conas de Resultado Devedoras
1.00 61900008 | (-) Agoes em Tesouraria
0.90 41100000 | (75%) Deposito a Vista
0.90 41200003 | (75%) Deposito de Poupanca
0.90 41500002 | (75%) Depésito & Prazo
0.60 43000005 | Recursos Aceites e Emissao de Titulos
0.60 46000002 | Obrigacoes Por Empréstimos e Repasses
0.50 42000006 | Obrigacoes Por Operagoes Compromissadas

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 3.2: Composicao das contas contabeis para o calculo da prory do RSF

Fator Conta Descricao
0.05 30100004 | Coobrigacoes e Riscos em Garantias Prestadas
0.40 13000004 | TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos
0.65 17000000 | Arrendamento Mercantil
0.65 23000001 | Imobilizado de Arrendamento
0.85 16000001 | Operagoes de Crédito Liquido de Provisao
1.00 18000009 | Outros Crédito
1.00 20000004 | Permanente
1.00 23000001 | (-) Imobilizado de Arrendamento
1.00 19000008 | Outros Ativos Realizaveis

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2.3 Variaveis de Controle dos Bancos

Para controlar as heterogeneidades dos bancos, foram incluidas no modelo trés varia-
veis de controle, conforme sugerido em estudos anteriores (Abdul-rahman et al., 2017;
Ashraf et al., 2016; Dietrich et al., 2014; Hong et al., 2014; Ly et al., 2017; Vazquez e
Federico, 2015), quais sejam: 1) Taxa de Capital (Capital), para checar a estrutura de ca-
pital do banco calculado pela razao entre o PL e o AT; 2) Tamanho do banco (Tam), para
controlar qualquer distor¢ao entre os bancos, devido a concentragao bancéria existente
no sistema financeiro brasileiro, calculado pelo logaritmo neperiano do valor do AT; e, 3)

Taxa de Crescimento das Operagoes de Créditos (TxOpCred), para controlar os bancos
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que tem alta taxas de crescimento de operagoes de crédito, calculado pela variacao dos

valores das operagoes de créditos do periodo atual t e o periodo anterior t-1:

. L;
Capital;; = ATi::’ (3.5)
Tam;, = In(AT;,), (3.6)
OpC'red; 4
TxOpCred;; = ———— — 1. 3.7
EaCadhast OpCred; ;4 (3.7)

3.2.4 Variaveis de Controle Macroecondomicas

Para controlar as influéncias exégenas da macroeconomia no modelo, foram incluidas
duas varidveis de controle, a saber: 1) Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto
(TxPib), calculado pela variagdo do valor do PIB no periodo t e t-1; e, 2) taxa de Juros
Real (JR), medida pela razao entre o fator da taxa Selic Over! e o fator da taxa do indice
de inflacio TPCA? - Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, calculada em base

anual:

PIB
L1 (3.8)

t—1

_ 1+ SelicOver,
JH = 1+IPC4,

(3.9)

A tabela A.1 lista as contas contabeis do Plano Contébil das Institui¢oes do Sistema

Financeiro Nacional (COSIF, 2019) utilizadas para o calculo das variaveis do modelo.

!Taxa média ponderadas das operacdes feitas no sistema SELIC, lastreadas em Titulos Piblicos Fe-
derais com prazo de 1 dia util
2Divulgado pelo IBGE
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Tabela 3.3: Contas contabeis para o calculo das variaveis

Sigla Conta Descricao
OpCred 16000001 | Operagdes de Crédito
RcOpCred 71100001 Rendas de Operacoes de Crédito
Dep 41000007 | Depésito Total
DspOpCap 81100008 (-) Despesas de Captagio
LL 70000009 Contas de Resultado Credoras
80000006 | (-) Contas de Resultado Devedoras
Lop 71000008 Receitas Operacionais
81000005 (-) Despesas Operacionais
AT 10000007 | Circulando e Realizavel a Longo Prazo
20000004 Permanente
60000002 Patrimoénio Liquido
PL 70000009 Contas de Resultado Credoras
80000006 | (-) Contas de Resultado Devedoras

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 3.4 lista todas as variaveis envolvidas no estudo com suas respectivas refe-

réncias teodricas e os motivos de sua utilizagdo no modelo.

Tabela 3.4: Quadro com as variaveis e suas respectivas referéncias e justificativas

Variavel | Descricao Referéncia Justificativa

Spread Diferenca entre a | King (2010); Chun et al. (2012); | Indicador de eficiéncia do pro-
taxa de juros cobra- | King (2013); Cucinelli (2013); | cesso de intermediacdo finan-
das nas operagdes de | Hong et al. (2014); Dietrich et | ceira. O aumento dessa taxa
crédito e a taxas que | al. (2014) pode se traduzir em maior custo
as IFs remuneram para os tomadores de crédito,
seus depositantes com reflexos na economia (Dan-

tas et al., 2012)
ROE Return on Equity King (2010); Chun et al. (2012); | A expectativa da rentabili-

Dietrich et al. (2014); Roulet
(2017); Cardoso et al. (2019)

dade sobre o Patriménio (ROE)
tende a cair quando o banco se
torna menos alavancado e me-
nos arriscado (Admati et al.,
2010; Elliott, 2009; Modigliani
e Miller, 1958)

continua na préxima pagina...
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Tabela 3.4 ... continua na pagina anterior

Variavel

Descricao

Referéncia

Justificativa

ROA

Return on Assets

Hong et al. (2014); Dietrich et
al. (2014); Nuic et al. (2016);
Chiaramonte e Casu (2016);
Roulet (2017); Ly et al. (2017);
Abdul-rahman et al. (2017)

O ROA mede a rentabilidade
operacional do banco, e exibe o
quao eficaz é o banco em utili-
zar seus ativos para gerar lucro
operacional (Abdul-Rahman et
al., 2016). E esperado uma re-
ducdo do indicador, uma vez
que, quanto mais titulos segu-
ros o banco detém, menor a
oportunidade de conceder cré-
dito (Roulet, 2017)

NSFR

Net Stable Funding
Ratio

Todos trabalhos citados na se-

cao 2.4

Variavel principal de interesse
do estudo. A prozxy utilizada se-
guiu trabalhos empiricos anteri-
ores de Dietrich et al. (2014) e
Distinguin et al. (2013)

Capital

Taxa de Capital

Dietrich et al. (2014); Hong et
al. (2014); Nuic et al. (2016);
Chiaramonte e Casu (2016); Ly
et al. (2017); Abdul-rahman et
al. (2017)

Variavel para controlar as ca-
racteristicas dos bancos. Essa
proxy da estrutura de capital
estd em linha com o sugerido
por Basiléia III (BCBS, 2014a).
E esperado uma relacio nega-
tiva com o spread, com o ROE
e com o ROA, uma vez que,
quanto maior o capital maior o
seu custo e menos rentavel é o

banco (Dietrich et al., 2014)

Tam

Tamanho do banco

Cucinelli (2013); Hong et al.
(2014); Dietrich et al. (2014);
Vazquez (2015);
Nuic et al. (2016); Ashraf et
al. (2016); Chiaramonte e Casu
(2016); Roulet (2017) Ly et
al. (2017); Abdul-rahman et al.
(2017); Cardoso et al. (2019)

e Federico

Variavel utilizada na maioria
dos trabalhos citados para con-
trolar a heterogeneidade dos
bancos contidos na amostra.
No Brasil,

existe uma concentragao do

especificamente,

mercado nos bancos classifica-
dos com S1. Banco maiores
tendem a ter menores estrutu-
ras de liquidez, devido a sua
imagem de too big to fail (Die-
trich et al., 2014). Portanto, é
esperado uma relagdo negativa
com o spread e positiva com o

ROE e ROA

continua na proxima péagina...
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Tabela 3.4 ... continua na pagina anterior

Variavel | Descricao Referéncia Justificativa
TxOpCred | Taxa de Crescimento | Hong et al. (2014); Dietrich et | Varidvel para controlar os ban-
das Operagoes de | al. (2014); Vazquez e Federico | cos com altas taxas de cres-
Créditos (2015); Roulet (2017) cimento de operagoes de cré-
dito. Bancos com alta taxas
de crescimento tendem a ter
menor spread devido a necessi-
dade de usar funding de curto
prazo para financiar seus ativos,
e maiores rentabilidades (Die-
trich et al., 2014)
TxPib Taxa de Crescimento | Cucinelli (2013); Dietrich et al. | Varidvel para controlar os mo-
do Produto Interno | (2014); Nuic et al. (2016); Ash- | mentos de alto crescimento da
Bruto raf et al. (2016); Chiaramonte e | economia local, seguindo traba-
Casu (2016); Roulet (2017); Ly | lhos empiricos anteriores. Pe-
et al. (2017); Abdul-rahman et | riodos de abundéncia econo-
al. (2017); Swamy (2018); Car- | mica tendem a ter mais fun-
doso et al. (2019) ding no mercado, e os bancos
tendem tomar mais risco, dimi-
nuindo seus spreads e aumen-
tando suas rentabilidades (Di-
etrich et al., 2014)
JR Juros Real Dietrich et al. (2014); Nuic | Varidvel para controlar as épo-
et al. (2016); Roulet (2017); | cas de alta de juros da economia
Abdul-rahman et al. (2017); | brasileira, uma vez que as ren-
Swamy (2018); Cardoso et al. | tabilidade dos bancos séo extre-
(2019) mamente dependentes da estri-
tura de juros local (Dietrich et
al., 2014)
Dcrise Dummy de época de | Cucinelli (2013); Dietrich et al. | Varidvel para controlar as épo-
crise (2014); Ly et al. (2017) cas de crise no mercado nacio-
nal entre janeiro/2013 a dezem-
bro/2015. Periodo pior que a
crise financeira mundial para o
mercado brasileiro
Dcontrole | Dummy para separar | Nuic et al. (2016) Variavel para identificar o con-

o controle dos bancos

trole dos bancos: Publico ou
Privado; e, Nacional ou Estran-

geiro

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.2.5 Estatistica Descritiva das Variaveis

Para melhorar as significancias estatisticas do modelo empregado, todas as variaveis
endogenas envolvidas no modelo sofreram winsorizacao bicaudal de 5% . As duas varidveis
macroecondmicas (TxPib e JR) ndo foram tratadas.

A tabela 3.5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis envolvidas no estudo.
Evidenciam-se os valores das médias, medianas, os valores de méximo (Max) e minimo
(Min), os desvios padroes (DP), os coeficientes de variacao (CV), as assimetrias (Ass), as

curtoses (Cur) e os nimeros de observagoes da amostra (Obs).

Tabela 3.5: Estatistica descritiva das varidveis

Varidvel Média Mediana Max Min DP CV  Ass Cur Obs

) 2.11 3.18  21.06 -28.04 10.95 518.21 -0.92 4.32 2484

) 3.84 3.87 15.02 -10.00 5.85 152.14 -0.33 3.27 2484

) 1.01 0.85 498 271 1.72 170.81 0.26 3.57 2484

NSFR (%) 117.02 105.69 268.59 47.00 50.74 43.36 1.51 5.31 2484
) 23.20 14.53  85.43 0.89 21.63 9324 187 5.46 2484

) 7.25 494  57.66 -33.19 20.93 288.58 043 3.40 2484

) 21.56 21.56  26.15 1748 236 1095 0.09 229 2484

JR (%) 6.73 6.04 2848 -845 6.82 101.41 0.67 4.69 2484
TxPib (%) 2.23 5.62 13.72  -3.18 413 79.02 -0.21 242 2484

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 3.6, a seguir, evidencia as correlagoes de Pearson detectadas para verificar a

nao multicolinearidade das variaveis independentes.

Tabela 3.6: Matriz de correlacao de Pearson

Variavel NSFR Capital TxOpCred Tam JR  TxPib

NSFR 1 0.59 -0.12 -0.33 -0.00 0.01
Capital  0.59 1 -0.12 -0.59 0.02 0.01
TxOpCred -0.12 -0.12 1 0.02 0.01 0.16
Tam -0.33 -0.59 0.02 1 -0.11  -0.07
JR -0.00 0.02 0.01 -0.11 1 -0.10

TxPib  0.01 0.01 0.16 -0.07 -0.10 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Akinwande et al. (2015), a melhor maneira de verificar a multicolinearidade

entre os regressores é calcular os fatores de inflacionamento da variancia (VIF), que avalia
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o quanto a variagao de um coeficiente de regressao estimado aumenta quando os preditores
sao correlacionados. Assim, se o VIF for igual a 1, significa que ndo hé multicolinearidade
entre os regressores. Por outro lado, se o VIF for maior que 1, os regressores poderao ser
moderadamente correlacionados. Ainda, um VIF entre 5 e 10 indica alta correlacao. E
por fim, se o VIF for superior a 10, pode-se supor que os coeficientes de regressao sejam

mal estimados devido a multicolinearidade, que deve ser tratada adequadamente.

O célculo do VIF é dado por:

1

(3.10)
onde RJQ- é o coeficiente de determinacao da regressao entre a variavel j e a outras variaveis
independentes.

A tabela 3.7 evidencia os resultados do teste de Fator de Influéncia de Variancia
(Varience Inflation Factor - VIF) para verificar a multicolinearidade entre as varidveis

independentes:

Tabela 3.7: VIF - Varience Inflation Factor

Variavel ~ VIF 1/VIF
NSFR 1.5402 0.6492
Capital 2.1227 0.4710
TxOpCred 1.0497 0.9526
Tam 1.5746 0.6350

JR 1.0288 0.9720

TxPib 1.0461 0.9559

Fonte: Elaboragao dos autores

Dado que estamos lidando com dados em séries temporais, a possibilidade de nao-
estacionariedade dos dados nao pode ser descartada. Para os modelos produzirem esti-
mativas precisas, realizou-se os testes de raiz unitaria propostos por Levin et al. (2002) e
Im et al. (2003) abreviados por LLC e IPS. Com nivel de significAncia de 1%, a hipdtese

nula (H,) que as séries dos painéis tém raizes unitarias foi rejeitada.

A tabela 3.8 tém-se os resultados obtidos do teste de raiz unitario proposto Levin et
al. (2002) e Im et al. (2003).
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Tabela 3.8: Parametros resultantes do Teste de Raiz Unitaria

Variavel LLC IPS
Spread -9.216046***  -9.216046***
ROE -12.449939*** _12.449939***
ROA -12.050114*** -12.050114***
NSFR -10.016272*** -10.016272***
Capital  -7.430309*%**  -7.430309***
TxOpCred -17.880246*** -17.880246***
Tam -6.680908*%**  -6.680908%**
JR -18.686719*** _18.686719***
TxPib -15.292695*** -15.292695%**

Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

3.3 Historico e Graficos do NSFR

Com base no estudo de Dietrich et al. (2014), os ponderadores e as contas contébeis
da proxy do NSFR foram definidas conforme descrita na secao 3.2.2. Assim, elaborou-se
um histoérico do indicador desde janeiro de 2001 até dezembro de 2018.

Por conseguinte, realizou-se uma segregacao dessa amostra para verificar o nivel do
NSFR ao longo do periodo separados por categorias de tamanho (Grandes e Nao Grandes)
e controle (Publico ou Privado; e, Nacional ou Estrangeiro). Dessa forma, logrou-se uma
visao mais ampla de quais os segmentos estariam mais defasados caso a restricao de
liquidez estivesse em vigor durante todo o periodo.

A tabela 3.9 evidencia as estatistica descritivas do historico do NSFR durante o periodo
da amostra. Observa-se que, na média, o NSFR dos bancos durante o periodo estiveram
acima do 100% (estabelecido como o minimo na norma atual). Porém, tém-se periodos
que o indicador ficou abaixo - 44% do periodo o NSFR do sistema esteve abaixo dominio
exigido.

No grafico da figura 3.1, a seguir, é possivel notar que boa parte dessa porcentagem

estao nos periodos de crise econdmica brasileira entre os anos de 2013 e 2016.

Tabela 3.9: Tabela das estatisticas descritivas do histérico do NSFR

Média Mediana Méaximo Minimo %Abaixo %Acima
101.37 100.79 114.66 91.98 44% 56%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na figura 3.1, mostra o historico do NSFR de todas as IFs da amostra de forma agre-

gada.
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Figura 3.1: Histérico do NSFR de todas as IFs

Na tabela 3.10, a seguir, é possivel notar que a média dos grandes bancos (segmento
S1) foi maior que a média do restante dos bancos (nao grandes) do SFN. Os dados da
tabela também evidenciam que os grandes bancos ficaram 42% do periodo abaixo da li-
nha de 100% exigida do NSFR. Até em relacao a média geral, os bancos grandes possuem

periodos menores que estiveram desenquadras na estrutura de liquidez regulamentar.

Tabela 3.10: Tabela das estatisticas descritivas do historico do NSFR das IFs Grandes
versus Nao Grandes

Média Mediana Méaximo Minimo %Abaixo %Acima
Grandes 102.09 101.43 115.94 93.16 42% 58%
Nao Grandes 98.63 98.85 109.87 86.39 58% 42%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na figura 3.2, tem-se o grafico do historico do NSFR das IFs segregadas por IFs Grande

(segmento S1) e as IFs restantes do SFN da amostra.
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Figura 3.2: Historico do NSFR das [Fs Grandes versus Nao Grandes

Na tabela 3.11, a seguir, é possivel notar que a média dos bancos de controle estatal
foi maior que a média dos bancos privados, incluindo controle nacional e estrangeiro. E
possivel notar ainda, que os dados do NSFR dos bancos puiblico sdo muito superiores que
a média geral, refletido também no periodo que os bancos piiblicos estariam abaixo do

regulamentar exigido - apenas 3%.

Tabela 3.11: Tabela das estatisticas descritivas do historico do NSFR das IFs de controle
Publico versus Privado

Média Mediana Maximo Minimo %Abaixo %Acima
Publico 107.72 107.99 120.75 98.94 3% 97%
Privado 97.47 96.77 113.04 85.36 81% 19%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na figura 3.3, a seguir, tem-se o grafico do histérico do NSFR das IFs segregadas por

IFs de controle Publicos e de controle Privado.
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Figura 3.3: Historico do NSFR das IFs de controle Publico versus Privado

Na tabela 3.12, é possivel notar que a média dos bancos de controle estrangeiro foi
menor que a média dos bancos de controle nacional. E ainda, que os dados do NSFR
dos bancos estrangeiros sao bem inferiores que a média geral do NSFR, refletido também
no periodo em que os bancos de controle estrangeiro estariam abaixo do regulamentar

exigido - quase todo perfodo, 97%.

Tabela 3.12: Tabela das estatisticas descritivas do historico do NSFR das IFs de controle
Nacional versus controle Estrangeiro

Média Mediana Méaximo Minimo %Abaixo %Acima
Nacional 104.35 103.30 116.43 96.62 16% 84%
Estrangeiro  87.11 86.64 103.88 75.16 97% 3%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na figura 3.4, a seguir, tem-se o grafico do histérico do NSFR das IFs segregadas por

IFs de controle Nacional e de controle Estrangeiro.
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Figura 3.4: Historico do NSFR das IFs de controle Nacional versus controle Estrangeiro

3.4 Especificacao do Modelo

O método aplicado no presente estudo é o modelo de regressao com dados em painel
para estimar os efeitos do NSFR no valor do spread e em suas respectivas rentabilidades
medida pelo ROE e ROA. O modelo se mostra ideal devido a heterogeneidade dos bancos
na amostra coletada, bem como no interesse dos efeitos temporais da variacao do indice,
e nao entre os bancos, seguindo os trabalhos de Abdul-rahman et al. (2017), Cucinelli
(2013), Bonner (2012) e Ly et al. (2017).

Segundo Wooldridge (2012), o método de dados em painel elimina os efeitos das varia-
veis omitidas e nao observadas, através do estudo das variacoes das variaveis dependentes
ao longo do tempo, se forem constantes. Isso ocorre devido ao fato de os dados serem
referentes aos mesmos individuos no tempo, no recorte longitudinal, nao podendo assumir
que as observacoes sejam independentes para a finalidade de analise econométrica.

O modelo foi estruturado para testar a hipotese do impacto do NSFR no spread ez-
post praticado pelas IFs e nas suas respectivas rentabilidades. Foram incluidas variaveis
independentes para controlar as caracteristicas dos bancos, condi¢oes macroecondémicas e
trés variaveis Dummies de controle, quais sejam: 1) Derise para distinguir o periodo da
crise financeira, que assume valor 1 no periodo de crise (jan/2013 a dez/2015) e 0 fora
do periodo; 2) Dpublico, que assume valor 1 quando o controle for ptiblico e 0 quando
for privado; e, 3) Destrangeiro, assume o valor 1 quando o controle for estrangeiro e 0

quando o controle for nacional.
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Spriy = a+ BINSFR; + poCapital;; + BsTxOpCred; ¢ + BsTam; + s J Ry

(3.11)
+B6TxPib; + BrDcrise; 4+ Bspublico, + Sy Destrangeiros + €; 4,
ROE;; = a+ BiNSF R, + BoCapital; s + B3TxOpCred;y + BsTam; + BsJ Ry (3.12)
+56Tx Piby + 57 Dcerise, + Bspublico, + BoDestrangeiro, + €; 4, .
ROA;s = a+ BiINSFR;; + BoCapital;y + psTxOpCred; y + BsTam; + BsJ Ry (3.13)

+56Tx Piby + 7 Dcerisey + Sspublico, + BoDestrangeiro, + €; 4,

onde «a e [ sdo os parametros regressores do modelo e € é o termo do erro independente

e identicamente distribuido ~ IID(0, o2).

A tabela 3.13 apresenta o sinal esperado das variaveis independentes do modelo:

Tabela 3.13: Resultados esperados

Dependente | Independente | Resultado Esperado

NSFR (-) Negativo

Capital (-) Negativo

Tam (-) Negativo

Spread -

TxOpCred (-) Negativo

TxPib (-) Negativo

JR (+) Positivo

NSFR (-) Negativo

Capital (-) Negativo

ROE / ROA Tam (+) Pos%t%vo

TxOpCred (+) Positivo

TxPib (+) Positivo

JR (4) Positivo

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme mencionado no se¢ao 3.2, a principal variavel independente do modelo é o

NSFR. E esperado que o indicador estrutural de liquidez apresente um comportamento

negativo em relagao as variaveis dependentes que medem o spread e a rentabilidade dos
bancos, como identificado no trabalho de King (2010, 2013) e Chun et al. (2012), quanto

maior o NSFR menos rentéavel é o banco.



No modelo outrora exposto, foram incluidas trés variaveis independentes que contro-
lam as caracteristicas dos bancos, a saber: 1) Taxa de Capital (Capital); 2) a Taxa de
Crescimento das Operagoes de Créditos (TxOpCred); e, 3) Tamanho do bancos (Tam).

Para a variavel Capital se espera uma relacao positiva com o NSFR, devido a defini¢ao
técnica das variaveis que formam os dois indicadores, ou seja, quanto maior a estrutura
de capital do banco, maior a também a liquidez estrutural de longo prazo. Portanto,
espera-se uma relagao negativa com os indicadores de rentabilidade dos bancos.

A variavel Taxa de Crescimento das Operacoes de Crédito tem o propésito de controlar
os bancos mais agressivos, com maiores taxas de expansao das operacoes de crédito. Tais
bancos tendem a ter uma estrutura de liquidez mais reduzida, devido a necessidade em
fazer uso de suas disponibilidades de curto prazo para suportar seus fundings, impactando
positivamente as suas rentabilidades.

A variavel Tamanho do banco, medido através do logaritmo neperiano dos ativos
totais, tem o objetivo de controlar a heterogeneidade entre os bancos, uma vez que, no
Brasil, segundo o BCB, mais de 80% das operagoes de crédito sao concentradas nos cinco
maiores bancos. Nesse contexto, os grandes bancos tém vantagens para financiar seus
ativos através dos fundings de atacado, e até mesmo com os recursos do BCB, devido
ao seu status no sistema local de “too big to fail” - status que leva a uma vantagem
competitiva em relagdo aos bancos médios e pequenos, devido a sua possibilidade de
maior propensao a risco em suas operagoes. Entao, espera-se uma relagao positiva entre
o tamanho do banco e as suas rentabilidades.

As caracteristicas macroeconomicas fazem parte do modelo, devido a estudos supra-
mencionados apontarem que o spread e a rentabilidade sdo impactados por fatores externos
(DeYoung et al., 2018). A taxa de crescimento do PIB foi incluida para controlar periodos
economicos que impactam as fontes de fundings, e a taxa de juros real é para controlar
as condi¢oes do mercado local durante o periodo de analise.

E ainda, espera-se uma relagao positiva com as variaveis dependentes, tanto em épocas
de crescimento econdémico, com taxas de crescimento alto do PIB, quanto em épocas de
juros reais altos.

Por ultimo, foram incluidas variaveis Dummies para controlar: épocas de crise, como
o periodo atipico do mercado financeiro brasileiro entre o periodo de janeiro de 2013 até
dezembro de 2015, periodo de recessao profunda para o Brasil; e, para controlar o controle

acionario dos bancos - publico ou privado; e, estrangeiro ou nacional.
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3.5 Estimacao dos Parametros e Testes Econométri-

COSs

Foram utilizados trés métodos econométricos para estimar os parametros do modelo:
1) Pooled Model (Empilhado); 2) Fized-Effects Within Model (Efeitos Fixos Dentro do
Grupo); e, 3) Random Effects Model (Efeitos Aleatérios).

3.5.1 Modelo Empilhado e o Teste de Chow

No modelo com dados empilhados, assume-se que todos os individuos possuem o
mesmo comportamento, desconsiderando o efeito do tempo e o efeito individual.

Para testar se o comportamento da amostra é realmente constante, e assim, assumir
o modelo com dados empilhados como o mais adequado, verificou-se a estabilidade es-
trutural através do Teste de Chow (teste F') para determinar se uma fun¢ao de regressao
multipla difere entre dois grupos ou em dois periodos diferentes (Wooldridge, 2012).

O modelo 3.14 é a representagao geral dos dois grupos (g = 1 e g = 2) para a realizac¢ao
do teste F representada pela equagao 3.15, com k varidveis e um intercepto () sob a

hipétese de que cada () é iguais nos dois grupos representada:

Y= 59,0 + 59,1% + 59,2952 +..+ /Bg,kxk + u, (3-14)

SQR, — (SQR, + SQR,) [n — 2.(k + 1)]

[
F = .
SQR; + SQR; k+1 ’

(3.15)

onde SQR, é a soma dos quadrados dos residuos de ambos os grupos; e, n é o nimero
total de observagoes. Caso a Hj for rejeitado, assumi-se que o comportamento da amostra
nao ¢ o mesmo nos dois grupos, descartando o modelo com dados empilhados em favor

dos dados em painel.

3.5.2 Modelo com Dados em Painel e o Teste de Hausman

Nos modelos com dados em painel foram utilizadas duas métrica para estimar os
regressores das varidveis explanatdrias, a saber: 1) Estimador de Efeitos Fixos; e, 2)
Estimador de Efeitos Aleatorios.

O modelo de efeitos fixos tem por base a premissa de que os coeficientes da regressao

podem variar de individuo para individuo ou ao longo do tempo, permanecendo como
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variaveis fixas. Ja no modelo de efeitos aleatorios, segue a premissa de que a influéncia do
comportamento dos individuos ou do efeito do tempo sao aleatérios, admitindo-se, assim,
a existéncia uma varidvel aleatdria nao correlacionado com os regressores (Baltagi, 2013).

Para selecionar a técnica de estimacao mais adequada entre os dois modelos, faz-se
necessaria a verificacdo da heterocedasticidade dos residuos dos regressores do modelo
entre os individuos e ao longo do tempo. Hausman (1978) foi o primeiro a sugerir esse

teste em questao, no qual o modelo é representado pela equagao geral que se segue:

Yig = o+ X8+ i + vy (3.16)

onde o é uma variavel aleatéria; p; é o componente de erro cross-section; e, v;; Sa0 0s
erros combinados da série temporal e dos individuos.

A hipdtese subjacente ao Teste de Hausman é que p; nao se correlaciona com as varia-
veis explicativas do modelo, Cov(x;¢, p1;) = 0. O teste estatistico possui uma distribuigao
assintética y2, e se Hy for rejeitado, significa que o modelo de efeitos aleatérios nao é

adequado para a amostra em andlise (Gujarati e Porter, 2011).

3.5.3 Heterocedasticidade e o Teste de Breusch-Pagan

O componente de erro padrao do modelo dado pela equagao geral 3.16 assume que
o erro das regressoes sao homocedésticos, com as mesmas variagoes através do tempo e
entre os individuos. Tem-se ai uma suposicao restritiva para dados em painéis, onde as
unidades cross-section podem variar de tamanho, e como resultado, podem apresentar
variancias diferentes (Baltagi, 2013).

Assumindo homocedasticidade dos residuos quando a heterocedasticidade se faz pre-
sente, tem-se uma estimativa consistente dos coeficientes dos regressores de MQO, porém
as estimativas nao serao eficientes, ou seja, nado possuem variancia minima. E ainda, o
erro padrao das estimativas serd viesado, podendo ocorrer uma correlagao robusta entre
os erros padroes com a presenga da heterocedasticidade (Baltagi, 2013).

Nesse cenario tem-se uma correlagao entre os erros do mesmo individuo em periodos de
tempo diferentes, tornando o método de MQO inapropriado para estimar os coeficientes
do modelo de efeitos fixos e aleatérios (Gujarati e Porter, 2011).

Para testar a homocedasticidade no modelo com estimadores de MQO em dados em
painel, Breusch e Pagan (1979) desenvolveram um teste baseado no multiplicador de La-
grange, a fim de verificar se os residuos quadraticos tém relagdo com os regressores. O
teste verifica a Hip6tese Nula (Hy): 01 = 0 = §; = 0, onde 0 sdo as relagdes entre os resi-

duos quadraticos com os regressores do modelo. O teste estatistico tem uma distribuigao
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assintética x?2, e se Hy for rejeitado, significa que o modelo possui heterocedasticidade nos
residuos de seus regressores.

Para controlar a inconsisténcia dos parametros heterocedasticos das regressoes line-
ares, o presente estudo fez uso do estimador de matriz de covariancia de parametros
proposto por White (1980), que ndo depende de um modelo formal de estrutura de he-
terocedasticidade, pois compara o novo estimador com o estimador de covaridncia usual,

obtendo um teste de heterocedasticidade.

3.6 Resultados

3.6.1 Resultados dos testes de aderéncia

As tabelas 3.14, 3.15 e 3.16, a seguir, apresentam todos os resultados dos parametros
dos modelos adotados e seus respectivos resultados de teste de verificacdo de aderéncia
do modelo aos dados, conforme descrito nas subsecoes anteriores.

Foram postadas quatro colunas nas referidas tabelas, na qual, a primeira representa
os dados empilhados (Pooled); a segunda representa os dados em painel com efeitos fixos
(Fized); a terceira coluna representa os dados em painel com efeitos aleatério (Random);
e, a ultima, representa os dados em painel com afeitos aleatério com a Heterocedasticidade
Consistente (HC).

Os resultados do Teste de Chow apontaram que para os modelos supramencionados,
a hipdtese de fazer uso dos dados empilhados foi rejeitado em favor dos dados em painel,
com p-valores < 0.000.

Para o Teste de Hausman, os resultados demonstraram uma divisao entre os dados
com efeitos fixos e os dados com efeitos aleatérios. Para a regressao da variavel spread, a
Hipdtese Nula (Hp) do teste ndo apresentou significincia estatistica para que seja rejeitada
em favor dos efeitos fixos (p-valor = 0.06232). Assim, decidiu-se por utilizar o modelo
com efeitos aleatérios. Por outro lado, para as regressoes das variaveis ROE e ROA, os
testes resultaram em uma significincia estatistica para rejeitar a Hipdtese Nula (Hy) do
Teste de Hausman, com p-valores < 0.05. Assumindo, portanto, o modelo com efeitos
fixos como mais adequado para as regressoes das variaveis ROE e ROA.

Através do Teste de Breusch-Pagan, foi possivel identificar, com alta significancia esta-
tistica, a presenca de heterocedasticidade dos erros padroes com os parametros regressores
dos trés modelos em analise. Com isso, fez-se uso do estimador de matriz de covariancia
de heterocedasticidade consistente de White (1980) para estimar os pardmetros e corrigir

os erros padroes.
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3.6.2 Resultados da estimacao dos parametros

Em relacao as estimagoes dos parametros das variaveis, os resultados apontaram que
a variavel principal do presente estudo - NSFR - impactou negativamente as trés variaveis
respostas dos modelos aqui representados (spread, ROE e ROA).

Para a variavel spread, fazendo uso da regressao com efeitos aleatorios com heteroce-
dasticidade consistente, o parametro estimado da varidvel NSFR foi de -0.022%, porém,
sem significancia estatistica. Tal fato significa que nao é possivel identificar algum im-
pacto do NSFR no spread ez-post dos bancos. Esse resultado vai no mesmo sentido do
trabalho de Dietrich et al. (2014), que também nao encontraram evidéncias estatisticas
significantes que mostrasse aumento na margem liquida dos juros dos empréstimos.

A variavel de maior impacto no modelo do spread foi a variavel independente Tamanho,
com um impacto negativo de -1.606% e significAncia estatistica de 1%. Esse resultado
revela que quanto maior o banco, mais ele consegue trabalhar com um spread menor.
Tal fato ocorre devido a sua imagem de "too big to fail", isto é, banco de menor risco de
falir, podendo, assim, remunerar seus depositante com menores rendimento, diminuindo
o custo de funding.

Fatores exdgenos a estrutura dos bancos também se mostraram relevantes. A varidvel
Juros Real da economia brasileira, impactou negativamente em -0.075%, e no periodo da
crise interna brasileira, o spread foi impactado negativamente no valor de -2.1723%; ou
seja, nos periodo da crise entre janeiro de 2013 a dezembro de 2015, os bancos, em média,
tiveram seus spreads impactados em -217.2 bps em relagdo ao periodo de normalidade
econdmica (fora desse periodo determinado).

Outro ponto interessante no resultado foi que os bancos de controle ptiblico tiveram
um spread maior que os bancos de controle privado, evidenciando o quao ineficaz pode
ser um banco com controle estatal. Por outro lado, os bancos de controle estrangeiro
evidenciaram um spread menor que os bancos de controle nacional.

Para o ROE, como era esperado, o NSFR mostrou um relagdo negativa e significante
estatisticamente na proporcao de -0.016%, com significAncia estatistica de 1%. A explica-
¢ao para tal impacto negativo ¢ a formacao técnica dos indicadores ROE e do NSFR, que
sao inversamente proporcionais. O valor do Patriménio Liquido que é o valor que vai no
denominador da formula do ROE, no NSFR, vai no numerador da formula de formagao
do indicador. Apesar disso, a légica por tras dessa formacao estd coerente, pois quanto
maior o capital préprio na estrutura de capital dos bancos, mais seguro eles sao; porém,
menos lucrativo proporcionalmente para seus acionais, devido a menor alavancagem que
essa estrutura proporciona.

A Taxa de Crescimento das Operagoes de Crédito também mostrou uma relagao signi-

ficante no valor positivo de 0.03%. A variavel dummy de crise se mostrou estatisticamente
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significante com relagdo negativa com o ROE, revelando que os bancos diminuiram seus
retornos patrimoniais em -1,237% na época da crise, o que era esperado.

Por fim, tem-se o ROA, que representa o retorno operacional dos ativos dos bancos. E
como era esperado, o NSFR revelou uma relagao negativa com o indicador no valor de -
0.004%, com significAncia estatistica de 1%, evidenciando que para cada 1% de aumento no
NSFR, o ROA é impactado em -0.4 bps. O interessante nessa regressao é o valor positivo
da Taxa de Capital com o ROA no valor de 0.030%, com significAncia estatistica de 1%;
ou seja, quanto maior a Taxa de Capital o banco possui, mais rentavel operacionalmente
ele pode ser; e, quanto mais seguro e estavel é o banco, mais rentavel ele pode ser devido
a confianca de seus clientes em sua estabilidade, podendo, assim, remunerar menos seus
depositantes e resultando em diminui¢ao de seu custo de funding.

Outra variavel com significancia estatistica foi a taxa de Juros Real, que resultou em
uma relagdo positiva com o ROA, com valor de 0.023%. A Dummy de crise mostrou-
se uma relacao negativa de -0.372%, o que revela o quao grave foi esse periodo para
as rentabilidades dos bancos, com impacto nas trés variaveis respostas do modelo aqui

predisposto.

3.6.3 Validagao das Hipo6teses de Pesquisa

Duas hipoéteses de pesquisa foram elaboradas para testar os impactos do NSFR:
H1: Os spreads bancarios sao negativamente impactados pelo aumento do NSFR.
Baseado no resultado da regressao do spread, nao foi possivel detectar significancia
estatistica que pudesse confirmar o impacto negativo do NSFR na variavel dependente.
H2: As rentabilidades dos bancos sao negativamente impactadas pelo aumento do NSFR.
Por outro lado, os resultados das regressoes das variaveis de rentabilidade bancaria
ROE e ROA demonstraram que as duas variaveis dependentes tém uma relagdo negativa

com o NSFR, corroborando com a hipétese (H2) de que os bancos sdo negativamente pelo
aumento do NSFR.
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Tabela 3.14: Resultado da Regressao do Spread

Varidaveis Dependentes:

Spread
(Pooled) (Fixed) (Random) (HC)
NSFR —0.039*** —0.021*** —0.022*** —0.022
(0.005) (0.005) (0.005) (0.015)
Capital 0.074** —0.058*** —0.046*** —0.046
(0.013) (0.017) (0.016) (0.052)
Tam —1.542%* —1.546** —1.606** —1.606***
(0.108) (0.233) (0.208) (0.521)
TxOpCred —0.015 —0.010 —0.010 —0.010
(0.010) (0.007) (0.007) (0.012)
TxPib 0.039 0.036 0.034 0.034
(0.049) (0.038) (0.038) (0.043)
JR —0.082** —0.072%* —0.075** —0.075**
(0.030) (0.024) (0.024) (0.038)
Decrise —2.154*** —2.199*** —2.173*** —2.173**
(0.558) (0.425) (0.424) (0.494)
Dpublico 8.243*** 6.417* 6.417
(0.677) (2.753) (2.373)
Destrangeiro —4.268"** —4.867** —4.867*
(0.453) (1.792) (2.159)
Constante 39.423** 41.886™** 41.886™**
(2.557) (5.091) (11.884)
Observagoes 2,484 2,484 2,484 2,484
R? 0.221 0.047 0.057
R? Ajustado 0.218 0.017 0.053
Estatistica F T7.783** 16.903*** 148.405***
Teste de Chow F =30.059  df1=66/df2=2408  p-value < 0.0000
Teste de Hausman 2 = 13.429 df =7 p-value = 0.06232
Teste de Breusch-Pagan  y? = 683.83 df =7 p-value < 0.0000

Nota:
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Tabela 3.15: Resultado da Regressao do ROE
Varidveis Dependentes:
ROE
(Pooled) (Fixed) (Random) (HC)
NSFR —0.008*** —0.016™** —0.014** —0.016™
(0.003) (0.003) (0.003) (0.007)
Capital 0.018* —0.021% —0.004 —0.021
(0.008) (0.012) (0.010) (0.022)
Tam 0.495** —0.482*** 0.041 —0.482*
(0.062) (0.161) (0.116) (0.272)
TxOpCred 0.040** 0.030™** 0.032*** 0.030™**
(0.005) (0.005) (0.005) (0.008)
TxPib 0.059* 0.031 0.049* 0.031
(0.028) (0.026) (0.026) (0.027)
JR 0.065"* 0.033* 0.050™** 0.033*
(0.017) (0.016) (0.016) (0.020)
Dcrise —1.517* —1.237 —1.399** —1.237
(0.319) (0.293) (0.293) (0.275)
Dpublico 2.409** 3.214**
(0.386) (0.966)
Destrangeiro —0.556* —0.262
(0.259) (0.658)
Constante —7.184** 3.749
(1.460) (2.682)
Observacoes 2,484 2,484 2,484 2,484
R? 0.108 0.056 0.057
R? Ajustado 0.105 0.027 0.054
Estatistica F 33.260** 20.420*** 150.291***
Teste de Chow F =89761  dfl1=66/df2=2408 p-value < 0.0000
Teste de Hausman 2 = 21.327 df =7 p-value = 0.003315
Teste de Breusch-Pagan  y? = 683.83 df =7 p-value < 0.0000

Nota:
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Tabela 3.16: Resultado da Regressao do ROA

Varidveis Dependentes:

(Pooled) (Fixed) (Random) (HC)
NSFR —0.004** —0.004** —0.004** —0.004**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Capital 0.035*** 0.030*** 0.032** 0.030***
(0.002) (0.003) (0.003) (0.007)
Tam 0.109** —0.068 0.009 —0.068
(0.018) (0.045) (0.036) (0.096)
TxOpCred 0.006™** 0.004*** 0.005** 0.004*
(0.002) (0.001) (0.001) (0.002)
TxPib 0.017* 0.012* 0.015** 0.012
(0.008) (0.007) (0.007) (0.009)
JR 0.028*** 0.023** 0.025*** 0.023***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.007)
Decrise —0.423** —0.372%* —0.396*** —0.372"
(0.093) (0.082) (0.082) (0.084)
Dpublico 0.220r 0.433
(0.112) (0.332)
Destrangeiro —0.034 —0.062
(0.075) (0.227)
Constante —1.983*** 0.289
(0.425) (0.820)
Observacoes 2,484 2,484 2,484 2,484
R? 0.129 0.091 0.093
R? Ajustado 0.126 0.063 0.089
Estatistica F 40.797* 34.397* 252.989***
Teste de Chow F=12.63  dfl=66/df2=2408 p-value < 0.0000
Teste de Hausman % = 306.86 df =7 p-value < 0.0000
Teste de Breusch-Pagan  x? = 694.71 df =9 p-value < 0.0000
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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3.7 Modelo Alternativo com Dados em Painel Dina-

mico

3.7.1 Modelo GMM

Para verificar se os resultados obtidos nos modelos com dados em painel estaticos estao
coerentes, optou-se por realizar a regressao dos dados em painel dinamico.

Seguindo o que foi realizado nos trabalhos de Athanasoglou et al. (2008), Garcia~
Herrero et al. (2009), Delis e Kouretas (2011), Dietrich et al. (2014) e Nuic et al. (2016),
fez-se uso do sistema chamado de Generalized Method of Moments (GMM) com o estima-
dor de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

O estimador de Arellano e Bover (1995) permite o uso de uma condigao adicional
de momento em relagdo ao estimador original de Arellano e Bond (1991) corrigindo o
problema dos instrumentos fracos. De acordo com os autores, as variaveis de primeiras
diferencas defasadas sao consideradas instrumentos fracos, devido a suas estacionarieda-
des.

O estimador Blundell e Bond (1998) é adequado para os modelos de estruturas di-
namicas, tendo em vista que ele acomoda as possiveis endogeneidades entre as variaveis
dependentes e algumas varidveis independentes do modelo utilizado. Particularmente, o
modelo GMM faz uso da variavel dependente em diferentes niveis como instrumentos,
bem como uma variavel defasada nos regressores, o que potencialmente pode sofrer de
endogeneidade (Delis e Kouretas, 2011).

Além disso, como demonstrado por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),
o sistema com estimador de dois estagios é mais eficiente em comparacao com o sistema
de um estagio. No entanto, um problema que vem com o estimador de dois estagios é que
esses erros padroes hipotéticos podem ser superestimados, em especial quando o ntimero
de instrumentos é igual ou superior ao nimero de segdes transversais (Beck e Levine,
2004).

3.7.2 Teste de Robustez

Os modelos dindmicos GMM propostos por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998) necessitam de dados estaciondrios para produzir estimadores consistentes. Para
garantir tal pressuposto, o presente estudo promoveu testes de raiz unitaria propostos por
Levin et al. (2002) e Im et al. (2003), abreviados por LLC' e IPS.

Segundo Baltagi (2013), o teste LLC realiza testes unitarios individuais para cada
secao transversal e assume que héa independéncia entre os individuos nos dados do painel.

A hipétese nula (H,) é que cada série contém uma raiz unitria, enquanto a hipdtese
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alternativa (H,) é que as séries sao estaciondrias. Este teste é indicado para dados em
painel de tamanho moderado com valores de N entre [10; 250] e T entre [25; 250] A

hipotese basica é:

pi
Ayir = pYir—1 + Z OiL AYi -1 + Uit + €4t (3.17)
L=1
onde d,,,; sdo os vetores das variaveis determinantes; e, «,,; sdo os vetores dos coeficientes
do modelo m = 1, 2 e 3. Especialmente, di; = 0, dyy = 1 e ds; = 1, t.

Como a ordem defasada é desconhecida, uma regressao ¢ estimada para cada cross-
section separadamente. A ordem defasada p; pode variar entre os bancos individualmente.
Para cada T, escolhe-se p,,;, € examina-se através do éiL da estatistica t, se a ordem
defasada da cross-section anterior é adequada. Uma vez que p; é definido, duas regressoes
auxiliares sao realizadas Ay, em Ay ;1 € dpy; Yir—1 em Ay, g e dy, para obter é; e
Dir—1, respectivamente, onde L = 1,...p; (Baltagi, 2013).

O teste LLC é restritivo na medida em que ¢é exigido que p seja homogéneo em relacao a
diferenga . Assim, o teste proposto por Im et al. (2003) (IPS) permite a heterogeneidade
dos coeficientes y;,—1 e propoe um procedimento para um teste alternativo baseado em
estatisticas individuais dos testes de raiz unitaria.

O teste IPS tem como hipé6tese nula (H,) de que cada série de painéis contém uma
raiz unitaria, porque permite heterogeneidade no parametro autorregressivo de primeira
ordem sob a hipétese alternativa (H,) de que existe uma raiz unitdria para alguns (mas

nao todos) bancos individuais no painel:

O teste de autocorrelagao dos residuos em Arellano e Bond (1991) propde a hipdtese de
que nao havera uma autocorrelacao de segunda ordem para equagoes de primeira diferenca
nas especificagoes do modelo proposto. Portanto, deve atender as seguintes hipdteses: 1)
A néao correlagdo dos dados defasados (acima do segundo) dos regressores em nivel com
as primeiras diferencas entre os erros; 2) A nao correlacao das primeiras diferencas dos
regressores com um erro de nivel.

Além disso, Arellano e Bond (1991) sugere o uso do Teste de Sargan das restrigoes
supramencionadas, onde é possivel verificar a hipétese nula se o grupo de instrumentos

utilizados é informativo, testando, assim, a validade dos instrumentos.
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3.7.3 Resultados

Os resultados obtidos no modelo GMM corroboraram parcialmente com os resultados
estimados nas regressoes de efeitos fixos e aleatérios exibidos na secao 3.6. Encontrou-se
significancia estatistica na variavel principal NSFR apenas na regressao da variavel ROA,
com impacto negativo de -0.003%, ao nivel de significancia de 5%.

Para as demais regressoes, nao foi revelada relevancia estatistica que pudesse sugerir
alguma relagdo entre o NSFR e as variaveis respostas spread e ROE.

Por outro lado, para as trés regressoes, a variavel defasada mostrou significancia esta-
tistica com um impacto positivo e relevante; ou seja, as trés variaveis spread, ROE e ROA
sao muito influenciadas pelos valores do periodo anterior, isto é, a sua determinacao do
periodo atual detém uma relacao positiva e significante com o valor do periodo anterior.

O modelo da varidavel ROA foi a regressao com mais variaveis independentes com
significdncia estatistica, ao nivel de significincia de 1%. Além da varidvel NSFR, a varidvel
Taxa de Capital, Tamanho e Juros Real, revelaram impacto positivo no valor de 0.020%,
0.023% e 0.020%, respectivamente - resultados que estao todos em linha com modelo
estatico de efeitos fixos, tanto na dire¢do quanto na intensidade da relagao.

Porém, para o modelo da varidvel ROE, somente as variaveis independentes Tamanho
e TxOpCred apresentram significancia estatistica. E ainda, a variavel Tamanho resultou
em uma relacao oposta a relagdo encontrada no modelo de efeitos fixo. Ja a TxOpCred
confirmou sua relagao positiva no valor de 0.028%.

E para o modelo da variavel spread, nenhuma variavel independente revelou significan-
cia estatistica que pudesse apresentar alguma conclusao a respeito de sua determinacao.

Para todos os modelos supramencionados, a variavel dummy de crise corroborou com a
tese de que o periodo compreendido entre janeiro de 2013 a dezembro de 2015 foi negativo
para a industria bancaria com impacto significativo e relevante nas trés variaveis respostas
no valor de -1.361%, -1.097% e -0.290%, respectivamente.

O teste de raiz unitario proposto por Levin et al. (2002) e Im et al. (2003) para ve-
rificar se ha estacionariedade nos dados foi realizado. E os resultados (vide tabela 3.8)
dos testes sob a hipo6tese nula (H,) que existe uma série temporal foram rejeitado sob a
significancia de 1%. Logo, a estacionariedade do painel dindmico foi verificado, tornando

a aplicacao do modelo econométrico apropriado.

A tabela 3.17, a seguir, apresenta os resultado das estimacoes dos pardmetros do mo-
delo com dados em painel dindmico com estimador GMM de Blundell e Bond (1998). Em
sua primeira coluna tém-se os resultados da regressao da varavel dependente spread; na

segunda coluna, a variavel ROE; e, na terceira coluna, a variavel ROA.
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Tabela 3.17: Resultado da regressao com dados em painel dindmico GMM

Variaveis Dependentes

(Spread) (ROE) (ROA)
lag(variavel, -1) 0.790*** 0.270*** 0.295**
(0.024) (0.045) (0.043)
NSFR —0.004 —0.007 —0.003**
(0.004) (0.004) (0.001)
Capital 0.030** —0.006 0.020***
(0.012) (0.011) (0.005)
Tam 0.026 0.157** 0.023***
(0.019) (0.025) (0.007)
TxOpCred —0.008 0.028** 0.003
(0.008) (0.009) (0.003)
TxPib 0.012 0.018 0.003
(0.032) (0.027) (0.008)
JR —0.032 0.035* 0.020***
(0.021) (0.021) (0.006)
Dcrise —1.361* —1.097* —0.290***
(0.254) (0.239) (0.075)
Bancos 69 69 69
Periodos 36 36 36
Observagoes 2484 2484 2484
Teste de Sargan e p-valor X2 = 69(1) X2 = 69(1) X2 =67(1)

AR(1) e p-valor —8.433625(0.000)
1.49226(0.13563)

X2 = 437.2334(0.000)

—4.9318(0.000)
2.628595(0.0085738)
434.4412(0.000)

—5.109128(0.00000)
AR(2) e p-valor 2.740619(0.0061324)
Teste de Walt r p-valor 387.0165(0.000)

Nota: p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Capitulo 4
Consideracoes Finais

No presente capitulo tém-se as conclusoes da pesquisa, bem como o alcance das ana-

lises, suas limitagoes, as contribuigoes realizadas e os estudos futuros sugeridos.

4.1 Conclusao

O Acordo de Basiléia III criado pelo Basel Committee for Banking Supervision (BCBS)
foi uma resposta a crise financeira mundial de 2007-08 que se alastrou para a economia
real causando destruicdo econdmica em diversos paises. Um dos principais motivos pela
ocorréncia da crise apontada pelos estudos foi a falta de liquidez no mercado interbancario,
causando a faléncia bancaria.

Nesse cenario, entre as novidades trazidas por Basiléia 111, foi a introdugao de duas no-
vas restrigoes de liquidez (LCR e NSFR) obrigando os bancos a terem em suas estruturas,
liquidez necessaria para melhor suportar momentos de turbuléncia econémica, evitando
crises e faléncias bancérias.

Assim, o presente estudo teve o foco no risco de liquidez bancaria, em especial no Net
Funding Stable Ratio - NSFR que visa obrigar os bancos a manterem em sua estrutura
funding mais estaveis a fim de suportar seus ativos de longo prazo. Tal indicador foi
implementado pelo fato dos bancos tenderem a financiar seus ativos de longo prazo com
passivos de curto prazo, causando um descasamento estrutural.

No Brasil, essa obrigagao regulamentar comecou a ser exigida dos bancos do segmento
S1 desde outubro de 2018, uma exigéncia recente no Sistema Financeiro Nacional (SEN).
Devido a essa recente implantacao no Brasil e a formacao técnica desse novo indicador,
permitindo uma construcao mais realista do que o LCR, motivaram a realizacao desse
estudo.

Destarte, como objetivo, a presente pesquisa buscou verificar o impacto dessa nova

restricao regulamentar no SFN. Fazendo o uso de uma amostra de 69 conglomerados
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financeiros e/ou bancos individuais e trés métricas que medem a eficiéncia bancéria, o
spread, ROE e ROA, buscou-se identificar uma relagdo entre o NSFR e o esses trés indi-
cadores durante o periodo de janeiro de 2001 e dezembro de 2018.

Para o alcance de tal objetivo fez-se uma revisao bibliografica dos trabalhos mais
recentes realizados sobre o NSFR nos principais periédicos. Um dos principais estudos
encontrados foi o estudo de Dietrich et al. (2014), que fez uso de uma prozy do NSFR
para para avaliar o impacto desse indicador nos bancos do Oeste Europeu, culminando
como base da presente pesquisa, a fim de verificar se os mesmos resultados encontrados na
Europa seriam também encontrados no Brasil. Nesse sentido, seguiu-se a mesma estrutura
para a formulacao da prory do NSFR para os bancos brasileiros.

Através dessa prozy, foi elaborado o histérico do NSFR de todos os bancos da amostra
no periodo supramencionado. E, identificou-se que os bancos estariam com o valor de
NSFR acima dos 100% atualmente exigido - em média, 101,35% no periodo. Porém, em
alguns periodos (44% do periodo), os bancos estariam abaixo do exigido, principalmente
por causa do periodo da crise brasileira.

No mesmo sentido, os dados histéricos revelaram que os bancos grandes (bancos do
segmento S1) teriam o NSFR acima dos 100% exigido, com média de 102,09% no periodo,
enquadrados em 58% do periodo, evidenciando que os bancos grandes podem nao neces-
sitar fazer grandes ajustes para estarem de acordo com as normas de liquidez estrutural
que lhes sao aplicadas.

Os bancos publicos foram aqueles que tiveram a maior média entre os grupos, 107,72%
no periodo, estando com o indice acima do estabelecido em 97% do periodo amostrado.
Por outro lado, caso o NSFR se estendesse para todas as [Fs do SFN, os bancos estrangeiros
seriam aqueles que mais necessitariam se ajustar a regulamentacao, pois tiveram uma
média de apenas 87,11% no periodo, com 97% do periodo abaixo da linha estabelecida.

Ainda sobre revisao bibliografica empreendida, identificou-se que nao houve um con-
cesso, até o presente momento, do real impacto do NSFR nas estruturas dos bancos ao
redor do mundo. Alguns trabalhos identificaram que a introducao do NSFR poderia cau-
sar aumento nos spreads bancarios ou diminui¢ao das rentabilidades bancérias, como em
King (2010, 2013), Chun et al. (2012), Swamy (2018) e Wei et al. (2017). Por outro lado,
outros autores nao apontaram evidéncias significantes que comprovassem um impacto ne-
gativo da introdugdo do NSFR nas estruturas bancarias, como em (Dietrich et al., 2014)
e Nuic et al. (2016).

Nesse sentido, o presente estudo tentou trazer mais evidéncias para literatura empirica
recente no tangente a estabilidade bancéria, a fim de corroborar com os estudos teéricos
realizados anteriormente pelas autoridades monetarias mundiais. Para tanto, fez-se uso de

um modelo de dados em painel buscando verificar a relacao entre o NSFR e os indicadores
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de spread, ROE e ROA.

E os resultados dos modelos econométricos apontaram que para a variavel dependente
spread, nao se encontrou uma relacao estatisticamente significante do NSFR com o spread.
Para chegar a essa estimacao, fez-se o uso do método do MQO com dados em painel de
efeitos aleatorio com heterocedasticidade consistente.

Tal resultado nao confirma nossa hipétese de que a introducao do NSFR impactaria
negativamente o spread devido ao aumento dos custos dos bancos causados pela necessi-
dade de alongar os vencimentos de suas fontes de funding. Contudo, esse resultado esta
em linha com a conclusao do trabalho de Dietrich et al. (2014) que também néo encontrou
evidéncias de que o NSFR impactaria a margem liquida de juros dos empréstimos.

E ainda, foi identificado que a variavel tamanho do banco impactaria o spread. Esta
apresentou uma relacao negativa de -160.6 bps, com significancia estatistica de 1%, evi-
denciando que o tamanho da IF pode ser mais determinante para a formacao do spread
bancario do que o NSFR e a taxa de capital, revelando que quanto maior o banco, menor
o spread que os bancos podem praticar.

Outro resultado importante se volta para as varidveis dummies, que apresentaram
significAncia estatisticas de 5% e impacto relevante na variavel spread. Aqui foi possivel
notar que os banco publicos tiveram, em média, 6.417% de spread maior que os bancos de
controle privado - resultado advindo na mesma diregao do trabalho de Nuic et al. (2016).

Para as regressoes das variaveis de rentabilidade bancaria ROE e ROA, foi utilizado
o modelo econométrico com estimadores de MQO, com dados em painel de efeitos fixos.
O resultado também demonstrou que as duas varidaveis dependentes tém uma relagao
negativa com o NSFR no valor de -1.6 bps e -0.4 bps, respectivamente, corroborando
com a hipétese de que os bancos podem absorver os aumentos de custos resultantes
da introducao do NSFR, diminuindo suas rentabilidades, estando alinhado aos trabalho
empirico anterior de Wei et al. (2017).

A variavel Taxa de Capital apresentou comportamento diferentes para o ROE e ROA.
No ROE nao se logrou uma relagao estatisticamente significante. Por outro lado, para a
variavel resposta ROA, a taxa de capital apresentou uma relacao positiva no valor de +3.0
bps, com significAncia estatistica de 1%, evidenciando que apesar da consequéncia negativa
que o NSFR pode causar na rentabilidade operacional, o aumento de capital pode ser, ao
mesmo tempo, um forte aliado dos bancos para melhorar suas rentabilidades. Assim, os
bancos podem combinar uma melhor estrutura de liquidez e capital sem prejudicar suas
eficiéncias operacionais. Tal resultado também foi encontrado no estudo de Dietrich et
al. (2014).

De fato, uma explicacao para a relagao positiva entre a Taxa de Capital e o ROA é

que os bancos com maior capital em sua estrutura sao mais seguros e conseguem passar
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essa imagem de menor risco aos seus clientes, podendo, assim, oferecer menores taxas de
captacao, e consequentemente, melhor rentabilidade operacional de seus ativos.

Por tultimo, vale destacar o impacto do periodo de crise entre 2013 e 2015 no mercado
interno brasileiro, representada pela variavel dummy de crise, que resultou - em todas as
regressoes - em impactos negativos em suas respectivas variaveis dependentes, com valores
expressivos e com significancia estatistica.

E preciso destacar que os resultados do modelo dindmico GMM corroboraram com as
relagoes encontradas nos modelos com dados em painel estaticos de efeitos fixos e aleato-
rios. E ainda, os testes de robustez demonstraram que os dados possuem estacionariedade,
um dos pressupostos de dados de séries temporais.

Resumindo, é possivel observar que através da amostra coletada dos bancos brasileiros
no extenso periodo de 18 anos, nao se lograram evidéncias estatisticas que a entrada do
NSFR na estrutura dos bancos do SFN poderia afetar os spreads ez-post, ou seja, nao se
tem evidéncias que os bancos terao seus custos impactados ou que aumentarao as taxas
de empréstimos ofertadas para o mercado brasileiro.

Por outro lado, foram encontrados evidéncias de que apesar do impacto negativo
do NSFR no ROA, os bancos podem compensar com o impacto positivo da Taxa de
Capital. Assim, a medida que os bancos se tornam mais seguros, com menos exposicoes
aos diversos riscos financeiros, com uma adequada estrutura de capital e liquidez, eles
podem se tornar mais sélidos e confiaveis perante ao mercado e seus clientes, que poderiam
aceitar uma remuneracao menor de seus de depositos, diminuindo seus custos de captacao
e aumentando suas rentabilidades operacionais.

Diante do exposto, o presente estudo corrobora com as implantacoes sugeridas por
Basiléia III, que sugeriu a implantagdo de um indicador estrutural de longo prazo de
liquidez. Logo, as medidas prudenciais que estao sendo introduzidas pelas autoridades
monetaria podem trazer maior estabilidade financeira, diminuindo o risco de descasamento
estrutural de liquidez, tornando os bancos mais resiliente as crises sistémicas, sem afetar
o principal papel do banco que é promover liquidez ao mercado para os entes produtivos

via empréstimos bancarios.

4.1.1 Alcance do Estudo

O alcance do presente estudo empirico foi exclusivamente o indicador de risco de
liquidez estrutural de longo prazo (NSFR) sob a ética das novas diretrizes regulamentares
de Basiléia III.

As linhas que se seguiram se deram exclusivamente com dados dos conglomerados
financeiros e/ou bancos individuais do mercado brasileiro obtidos no site do Banco Central

do Brasil. Nesse contexto, foram selecionadas apenas as IFs com balancos semestrais
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completos em todo o periodo de anélise (janeiro/2001 a dezembro/2018). Diante desse
requisito, uma amostra de 69 conglomerados financeiros e/ou bancos de uma populagao
de 471 IFs foi analisada. A razao para a nao escolha dos conglomerados prudenciais é o
periodo curto dos dados assim agrupados disponiveis no site do BCB.

A contribuicdo com a literatura apontada na presente pesquisa foi cobrir a lacuna
sugerida pelo trabalho de Keister (2018), incluindo um trabalho empirico, exploratério e
quantitativo no ambito do risco de liquidez bancaria e de Basiléia III, buscando promover
um elo essencial entre os estudos preliminares realizados pelo BCBS (teoria) e os testes

empiricos (pratica) - essencial para a evolugao de pesquisas cientificas.

4.1.2 Limitacoes

Uma das limitagoes do estudo é referente ao calculo do NSFR. Como no Brasil tal
indicador somente comegou a ser divulgado pelos bancos a partir de janeiro de 2019,
utilizou-se aqui uma prory do NSFR calculado a partir dos dados contdbeis semestrais
divulgado pelas IFs no site do BCB. Os estudos de Otker-Robe e Pazarbasioglu (2010)
e Dietrich et al. (2014) foram utilizadas como base para calculo da prozy ao longo do
periodo. Assim, os cédlculos realizados podem conter algumas distor¢oes comparadas ao
indice realmente divulgado pelas IFs.

Outra limitacao do estudo é referente a utilizacdo do spread ex-post apurado com base
nos dados contabeis divulgado pelas IFs, o que engloba as operagoes de crédito de forma
agregada. Nesse interim, outra abordagem mais analitica poderia ser adotada, caso o

acesso aos dados dessas informagoes estivessem publicamente disponivel.

4.1.3 Recomendacoes de Trabalhos Futuros

Trabalhos futuros podem ser realizados para corroborar e/ou complementar os resul-
tados encontrados na presente pesquisa. Destarte, percebeu-se que uma forte relagao
entre a estrutura liquidez e capital nos balancos dos bancos. Nesse sentido, os bancos
podem melhor gerenciar sua estrutura de capital e liquidez cumprindo com as obrigacoes
regulamentares, sem prejudicar suas rentabilidades. Assim, pesquisas mais completa,
envolvendo capital e liquidez (LCR e NSFR) seriam bem vindas para complementar os
resultados encontrados, tornando assim, mais robusta as conclusoe sobre a teméatica apre-

sentada.

33



Referéncias Bibliograficas

Abdul-rahman, A., Said, N. L. H. M., e Sulaiman, A. A. (2017). Financing Structure
and Liquidity Risk : Lesson from Malaysian. Journal of Central Banking Theory and
Practice, 2(595), 125-148.

16, 17, 22, 23, 26, 27, 34

Abdul-Rahman, A.; Sulaiman, A. A., e Mohd Said, N. L. H. (2016). Does financing
structure affects bank liquidity risk? Pacific Basin Finance Journal(August 2016),
0-1.

21, 26

Admati, A. R., Demarzo, P. M., Hellwig, M. F., e Pfleiderer, P. (2010). Fallacies, Irrelevant
Facts, and Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Equity is Not
Expensive. Max Planck Institute for Research.

25

Akinwande, M. O., Dikko, H. G., Samson, A., et al. (2015). Variance inflation factor:
as a condition for the inclusion of suppressor variable (s) in regression analysis. Open
Journal of Statistics, 5(07), 754.

28

Allen, F., e Carletti, E. (2008). The Role of Liquidity in Financial Crises. In Jackson
hole symposium, august 21-23, 2008 on maintaining stability in a changing financial

system.
2

Arellano, M., e Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations. The Review of Economic
Studies, 58(2), 277.

45, 46

Arellano, M., e Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable estimation
of error-components models. Journal of econometrics, 68(1), 29-51.

45

Ashraf, D., Rizwan, M. S., e Huillier, B. L. (2016). A Net Stable Funding Ratio for
Islamic Banks and its Impact on Financial Stability: an International Investigation.

Journal of Financial Stability.
15, 17, 23, 26, 27

o4



Athanasoglou, P. P., Brissimis, S. N.; e Delis, M. D. (2008). Bank-specific, industry-
specific and macroeconomic determinants of African Islamic banks’ profitability. Jour-
nal of International Financial Markets , Institutions € Money, 18, 121-136.

45

Baltagi, B. H. (2013). Econometrics (5th. ed.). Springer.
38, 45, 46

BCB. (2004). Comunicado N 12.746, de 09 de dezembro de 2004. Banco Central do
Brasil.
8

BCB. (2011). Comunicado N 20.615, de 17 de fevereiro de 2011. Banco Central do Brasil.
9

BCB. (2018). https://www.bcb.gov.br/?RELINST. (Acesso em: dez/2018)
19

BCB. (2019). https://wwwé.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp. (Acesso em:
dez/2019)
20

BCBS. (1988). International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Bank for International Settlements.
7

BCBS. (2006). International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Bank for International Settlements(July), 1-347.
8

BCBS. (2010a). Basel III : A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems. Bank for International Settlements.
2,9

BCBS. (2010b). Basel III : International framework for liquidity risk measurement |,
standards and monitoring. Bank for International Settlements.
10

BCBS. (2013). Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools. Bank for International Settlements.
2,10

BCBS. (2014a). Basel III leverage ratio framework and disclosure requirements. Bank
for International Settlements.
9, 22, 26

BCBS. (2014b). Basel III : the net stable funding ratio. Bank for International Settle-
ments.
2,10, 12, 13

95



BCBS. (2016). Literature review on integration of regulatory capital and liquidity. Bank
for International Settlements.
3

Beck, T., e Levine, R. (2004). Stock markets, banks, and growth: Panel evidence. Journal
of Banking and Finance, 28(3), 423-442.
45

Berger, A. N., e Bouwman, C. H. (2008). Financial Crises and Bank Liquidity Creation.
Working Paper, University of South Carolina..
2

Blundell, R., e Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic
panel data models. Journal of Econometrics, 87(1), 115-143.
45, 47

Bologna, P. (2011). Is there a role for funding in explaining recent US bank failures?

Questioni di Economia e Finanza, 103.
2

Bonner, C. (2012). Liquidity Regulation, Funding Costs and Corporate Lending. DNB
Working Paper, DeNederlandscheBank, 361 .
34

Bonner, C. (2015). Preferential Regulatory Treatment and Banks’ Demand for Govern-
ment Bonds Clemens. CentER Discussion Paper, Tilburg University, 056.
2

Breusch, T., e Pagan, A. (1979). A Simple Test for Heteroscedasticity and Random
Coefficient Variation. Econometrica, 47(5), 1287-1294.
38

Brock, P. L., e Rojas Suarez, L. (2000). Understanding the behavior of bank spreads in
Latin America. Journal of Development Economics, 63(1), 113-134.
20

Brunella, B., Onali, E., e Schaeck, K. (2018). Market Reaction to Bank Liquidity Regu-
lation. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 00(00), 1-37.
5

Cardoso, V. R. d. S., Campos, L. A., Dantas, J. A., e de Medeiros, O. R. (2019).
Fatores relacionados a liquidez estrutural dos bancos no Brasil. Revista Contabilidade
& Finangas, 30(80), 252-267.

16, 18, 21, 25, 26, 27

Chiaramonte, L., e Casu, B. (2016). Capital and Liquidity Ratios and Financial Distress.
Evidence from the European Banking Industry. The British Accounting Review.
15, 17, 21, 26, 27

56



Chun, S. E., Kim, H., e Ko, W. (2012). The Impact of Strengthened Basel III Banking
Regulation on Lending Spreads : Comparisons across Countries and Business Models.
Bank for International Settlements, 2012-15.

3,4, 14, 15, 17, 20, 21, 25, 35, 50

CMN. (1994). Resolugao N 2.099, de 17 de agosto de 1994. Conselho Monetdrio Nacional.
8

CMN. (2013). Resolugao N° 4.192, de 1° de margo de 2013. Conselho Monetdrio Nacional,
1-32.
4,9

CMN. (2015). Resolugao N° 4.401, de 27 de janeiro de 2015. Conselho Monetdrio
Nacional.
3, 10

CMN. (2017a). Resolucao N° 4.553, de 30 de janeiro de 2017. Conselho Monetdrio
Nacional.
3

CMN. (2017b). Resolugao N° 4.616, de 30 de novembro de 2017. Conselho Monetdrio
Nacional.
3, 10, 19, 20

Cornett, M. M., McNutt, J. J., Strahan, P. E., e Tehranian, H. (2011). Liquidity risk
management and credit supply in the financial crisis. Journal of Financial Economics,
101(2), 297-312.

2

COSIF. (2019). https://www3.bcb.gov.br/aplica/cosif. (Acesso em: dez/2019)
24

Costa, A. C., e Nakane, M. (2005). Crédito Direcionado e Custo das Operagoes de Crédito
Livre: Uma Avaliacdo do Subsidio Cruzado do Crédito Imobilidrio e Rural no Brasil.
Relatorio de Economia Bancaria e Crédito, Cap. 111, 29-44.

20

Cucinelli, D. (2013). The relationship between liquidity risk and probability of default:
Evidence from the euro area. Risk Governance and Control: Financial Markets and
Institutions, 3(1), 42-50.

14, 17, 20, 22, 25, 26, 27, 34

Dantas, J. A., de Medeiros, O. R., e Capelleito, L. R. (2012). Determinantes do spread
bancario ex post no mercado brasileiro. Revista de Administragio Mackenzie, 13(4),
48-74.

5, 21, 25

Delis, M. D., e Kouretas, G. P. (2011). Interest rates and bank risk-taking. Journal of
Banking and Finance, 35(4), 840-855.
45

o7



DeYoung, R., Distinguin, 1., e Tarazi, A. (2018). The joint regulation of bank liquidity
and bank capital. Journal of Financial Intermediation, 34, 32—46.
36

Dietrich, A., Hess, K., e Wanzenried, G. (2014). The good and bad news about the new
liquidity rules of Basel III in Western European countries. Journal of Banking and
Finance, 44, 13-25.

2,4, 14, 15, 17, 20, 21, 22, 23, 25, 26, 27, 30, 40, 45, 50, 51, 53

Distinguin, I., Roulet, C., e Tarazi, A. (2013). Bank regulatory capital and liquidity: Evi-
dence from US and European publicly traded banks. Journal of Banking and Finance,
37(9), 3295-3317.

22, 26

Elliott, D. (2009). Quantifying the Effects on Lending of Increased Capital Requirements.
The Booking Institutions, 1-17.
25

Freixa, X., e Rochet, J.-C. (1999). Microeconomics of Banking (4o. ed.). Massachusetts
Institute of Technology.
1

Garcia-Herrero, A., Gavild, S., e Santabarbara, D. (2009). What explains the low profi-
tability of Chinese banks? Journal of Banking and Finance, 33(11), 2080-2092.
45

Gujarati, D. N., e Porter, D. C. (2011). Econometria Bdsica (5th. ed.; Mc Graw Hil,
Ed.). Editora Afiliada.
38

Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica: Journal of
the Econometric Spciety, 46(46), 1251-1271.
38

Ho, T. S. Y., e Saunders, A. (1981). The determinants of bank interest margins: theory
and empirical evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 16(04), 581—
600.

5

Hong, H., Huang, J.-z., e Wu, D. (2014). The information content of Basel III liquidity
risk measures. Journal of Financial Stability, 15, 91-111.
14, 17, 20, 21, 23, 25, 26, 27

Im, K. S., Pesaran, M. H., e Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous
panels. Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.
29, 45, 46, 47

IPEA. (2019). http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. (Acesso em: dez/2019)
20

28



Keister, T. (2018). The interplay between liquidity regulation, monetary policy imple-
mentation and financial stability. Global Finance Journal, 0-1.
53

King, M. R. (2010). Mapping Capital and Liquidity Requirements to Bank Lending
Spreads. Bank for International Settlements, 324, 1-35.
3,4, 13, 14, 15, 17, 20, 21, 25, 35, 50

King, M. R. (2013). The Basel III Net Stable Funding Ratio and bank net interest
margins. Journal of Banking and Finance, 37(11), 4144-4156.
3,4, 14, 17, 20, 25, 35, 50

Levin, A., Lin, C. F., e Chu, C. S. J. (2002). Unit root tests in panel data: Asymptotic
and finite-sample properties. Journal of Econometrics, 108(1), 1-24.
29, 45, 47

Ly, K. C., Chen, Z., Wang, S., e Jiang, Y. (2017). The Basel III net stable funding ratio
adjustment speed and systemic risk. Research in International Business and Finance,
39, 169-182.

15, 17, 21, 22, 23, 26, 27, 34

Modigliani, F., e Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.
25

Nuic, Y. L., Vieira, C. R., e da Silva, M. S. (2016). The Determinants of Structural
Liquidity in Brazil: what to expect for the NSFR? Working Papers, Banco Central do
Brasil, 443.

4, 16, 18, 21, 26, 27, 45, 50, 51

Otker-Robe, , e Pazarbasioglu, C. (2010). Impact of Regulatory Reforms on Large
and Complex Financial Institutions. IMF Staff Position Note, International Monetary
Fund(SPN/10/16).

22, 53

Roulet, C. (2017). Basel I11: Effects of capital and liquidity regulations on European bank
lending. Journal of Economics and Business, 95, 26—46.
16, 17, 20, 21, 25, 26, 27

Swamy, V. (2018). Modeling the impact of Basel III regulations on loan demand. Journal
of Financial Economic Policy, 10(1), 136-164.
4, 16, 18, 27, 50

Vasconcelos, D. d. S. (2014). Regulagio Bancdria, Liquidez E Crise Financeira: Uma
Andlise Da Proposta De Regulagdo De Liquidez Em Basileia 111 (Tese de Doutorado
em Economia). Universidade Federal do Rio de Janeiro.

1

Vazquez, F., e Federico, P. (2015). Bank funding structures and risk: Evidence from the
global financial crisis. Journal of Banking and Finance, 61, 1-14.
2, 15, 17, 23, 26, 27

29



Wei, X., Gong, Y., e Wu, H. M. (2017). The impacts of Net Stable Funding Ratio
requirement on Banks’ choices of debt maturity. Journal of Banking and Finance, 82,
220-243.

4, 15, 17, 50, 51

White, H. (1980). A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a
Direct Test for Heteroskedasticity. Econometrica, 48(4), 817-838.
39

Wooldridge, J. M. (2012). Introductory Econometrics - A Modern Approach (5th. ed.).
South-Western Cengage Learning.
34, 37

World Bank & IMF. (2005). Indicators of Financial Structure, Development, and Sound-
ness. Financial Sector Assessment: A Handbook, Ch.2, 15-33.
20

Yanaka, G. M. (2009). Modelo Interno de Risco de Crédito de Basiléia II: Possiveis im-
pactos no capital minimo ezigido dos bancos. (Dissertacao de Mestrado em Economia).
Fundacao Getulio Vargas.

1,8

Yorulmazer, T. (2009). Liquidity, bank runs, and bailouts: Spillover effects during the
Northern Rock episode. Federal Reserve Bank of New York.
2

60



Apéndice A

Lista das Instituicoes Financeiras da

Tabela A.1: Lista das Instituicoes Financeiras da amostra utilizada

Amostra

61

N CNPJ Nome da IF Controle
1 41856 ABC-BRASIL Estrangeiro
2 51293 ALFA Privado

3 62237425 BANCO FIDIS Estrangeiro
4 61182408 BANCO INVESTCRED UNIBANCO S.A. Privado

5 91884981 BANCO JOHN DEERE S.A. Estrangeiro
6 40429946 BANCO PORTO REAL DE INVEST.S.A Privado

7 795423 BANCO SEMEAR Privado

8 30159 BANESTES Publico

9 30173 BANRISUL Publico

10 49906 BB Publico

11 92874270 BCO A.J. RENNER S.A. Privado

12 33870163 BCO ALVORADA S.A. Privado

13 54403563 BCO ARBI S.A. Privado

14 10866788 BCO BANDEPE S.A. Estrangeiro
15 15173776 BCO CAPITAL S.A. Privado

16 3609817 BCO CARGILL S.A. Estrangeiro
17 33132044 BCO CEDULA S.A. Privado

18 4902979 BCO DA AMAZONIA S.A. Publico

19 62232889 BCO DAYCOVAL S.A Privado

20 13009717 BCO DO EST. DE SE S.A. Publico

21 4913711 BCO DO EST. DO PA S.A. Publico

22 7237373 BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. Publico

23 58616418 BCO FIBRA S.A. Privado

24 61348538 BCO FICSA S.A. Privado

25 90731688 BCO FORD S.A. Estrangeiro

continua na proxima pagina...




Tabela A.1 ... continua na pagina anterior

N CNPJ Nome da IF Controle
26 31880826 BCO GUANABARA S.A. Privado

27 33588252 BCO INDUSCRED DE INVESTIM. S/A Privado

28 58497702 BCO INTERCAP S.A. Privado

29 33042151 BCO LA NACION ARGENTINA Estrangeiro
30 59118133 BCO LUSO BRASILEIRO S.A. Privado

31 80271455 BCO MAXINVEST S.A. Privado

32 34169557 BCO MERCANTIL DE INVS S/A Privado

33 30723886 BCO MODAL S.A. Privado

34 78632767 BCO OURINVEST S.A. Privado

35 3502961 BCO PSA FINANCE BRASIL S.A. Estrangeiro
36 1023570 BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. Estrangeiro
37 68900810 BCO RENDIMENTO S.A. Privado

38 517645 BCO RIBEIRAO PRETO S.A. Privado

39 17351180 BCO TRIANGULO S.A. Privado

40 57839805 BCO TRICURY S.A. Privado

41 59109165 BCO VOLKSWAGEN S.A Estrangeiro
42 58017179 BCO VOLVO BRASIL S.A. Estrangeiro
43 30290 BMG Privado

44 10045 BRADESCO Privado

45 49944 BTG PACTUAL Privado

46 360305 CAIXA ECONOMICA FEDERAL Publico

47 30403 CITIBANK Estrangeiro
48 51066 CREDIT AGRICOLE Estrangeiro
49 30771 CREDIT SUISSE Estrangeiro
50 62331228 DEUTSCHE BANK S.A.BCO ALEMAO Estrangeiro
51 50122 FATOR Privado

52 51396 HONDA Estrangeiro
53 50988 INDUSTRIAL DO BRASIL Privado

54 50531 INDUSVAL Privado

55 51073 ING Estrangeiro
56 10069 ITAU Privado

57 20107 JP MORGAN CHASE Estrangeiro
58 50201 MAXIMA Privado

59 20152 MERCANTIL DO BRASIL Privado

60 51262 MERCEDES-BENZ Estrangeiro
61 14388334 PARANA BCO S.A. Privado

62 50304 PINE Privado

63 10083 SAFRA Privado

64 30379 SANTANDER Estrangeiro
65 31859 SOCIETE GENERALE Estrangeiro
66 50328 SOCOPA Privado

67 31873 SOFISA Privado

62
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N CNPJ Nome da IF Controle
68 51011 VOTORANTIM Privado
69 50524 VR Privado

Fonte: Elaborado pelo autor
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Apéndice B
Cédigo R utilizado nas Regressoes

—— Regressao com Dados em Painel no R
options(stringsAsFactors = F)

library (Formula)

library(plm)

library(lmtest)

Regressao em funcao da variavel Spread ———

y = reg_ dados$log_delta_ spread

x =reg_ dados %>% select(nsfr, capital _ratio, bank_size, log_tx_cresc_ credito, cresc_ pib,
cp_ipca, d__crise, d_ publico, d__estrangeiro)

2 = matrix(unlist(x), nrow = nrow(x), byrow = F)

colnames(22) = ¢c("NSFR’,txCap’, tam’, ’txCrescimento’,’Pib’, *Juros’, 'D__crise’, 'D_ publico’,
'D__estrangeiro’)

pdata = pdata.frame(reg dados, index = c(’cnpj’, 'data’))

pe = plm(y - 2, data = pdata, model = "pooling’)

fe = plm(y - 2, data = pdata, model = ’within’)

re = plm(y - 22, data = pdata, model = 'random’)

summary (pe)

summary fe)

summary(re)

pooltest(pe,fe)

phtest(re,fe)

bptest(y - 22, data = pdata, studentize = F)

coeftest(re, vcovHO)

—— Regressao em func¢ao da varidvel ROE ———

y = reg_dadosS$roe
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x =reg_ dados %>% select(nsfr, capital _ratio, bank_size, log tx_cresc_ credito, cresc_ pib,
cp_ipca, d_ crise, d_ publico, d_ estrangeiro)

r2 = matrix(unlist(x), nrow = nrow(x), byrow = F)

colnames(22) = ¢c("'NSFR’,txCap’, tam’, 'txCrescimento’,’Pib’, *Juros’, 'D__crise’, 'D__publico’,
'D__estrangeiro’)

pdata = pdata.frame(reg_dados, index = ¢(’cnpj’, 'data’))

pel = plm(y - 22, data = pdata, model = "pooling’)

fel = plm(y - 22, data = pdata, model = "within’)

rel = plm(y - 22, data = pdata, model = random’)

summary(pel)

summary (fel)

summary(rel)

pooltest(pel,fel)

phtest(fel,rel)

bptest(y - 22, data = pdata, studentize = F)

coeftest(fel, vcovHC)

Regressao em funcao da variavel ROA ———

y = reg_dados$roa

xr =reg_dados %>% select(nsfr, capital ratio, bank_size, log tx_cresc_ credito, cresc_ pib,
cp_ipca, d__crise, d_ publico, d__estrangeiro)

2 = matrix(unlist(x), nrow = nrow(x), byrow = F)

colnames(z2) = ¢("NSFR’,txCap’, tam’, ’txCrescimento’,’Pib’, *Juros’, 'D_ crise’, 'D_ publico’,
'D__estrangeiro’)

pdata = pdata.frame(reg_dados, index = ¢(’cnpj’, 'data’))

pe2 = plm(y - #2, data = pdata, model = 'pooling’)

fe2 = plm(y - 22, data = pdata, model = within’)

re2 = plm(y - 22, data = pdata, model = random’)

summary(pe2)

summary (fe2)

summary (re2)

pooltest(pe2,fe2)

phtest(fe2,re2)

bptest(y - 22, data = pdata, studentize = F)

coeftest(fe2, vcovHC)

——— Regressao GMM - Blundell and Bond(1998) - em funcao da varidvel Spread -
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reg_dados2 = reg_dados %>% select(cnpj, data, log_delta_ spread, nsfr, capital ratio,

bank size, log tx cresc_credito, cresc_pib, cp_ipca, d_crise, d_grande, d_medio,

d_ pequeno)

colnames(reg_dados2) = c¢('cnpj’, 'data’, ’spread’, 'NSFR’ ’txCap’, "tam’, "txCrescimento’,’Pib’,
"Juros’, 'D_ crise’, 'D_ grande’, 'D_medio’, ’D_ pequeno’)

bl <- pgmm(spread - NSFR + txCap + tam + txCrescimento + Pib + Juros + D__ crise,
lag.form = list(1,0,0,0,0,0,0,0), data = reg_dados2, indez = c("cnpj", "data"), effect =
"individual", model = "onestep", transformation = ’ld’, gmm.inst = - spread ,lag.gmm =
c(2,8) )

summary (b1, robust = TRUE)

—— Regressao GMM - Blundell and Bond(1998) - em funcao da varidgvel ROE

reg dados2 = reg dados %>% select(cnpj, data, roe, nsfr, capital ratio, bank size,

log_tx_cresc_credito, cresc_pib, cp_ipca, d_ crise, d_ grande, d_medio, d_ pequeno)
colnames(reg_dados2) = ¢('cnpj’, 'data’, 'roe’, 'NSFR’ ’txCap’, 'tam’, "txCrescimento’,’Pib’,
"Juros’, 'D_crise’, 'D_ grande’, 'D_medio’, ’'D_ pequeno’)

b2 <- pgmm(roe - NSFR + txCap + tam + txCrescimento + Pib + Juros + D_ crise,
lag.form = list(1,0,0,0,0,0,0,0), data = reg_dados2, indez = c("cnpj", "data"), effect =
"individual", model = "onestep", transformation = ’ld’, gmm.inst = - roe ,lag.gmm =
c(2,8))

summary (b2, robust = TRUE)

—— Regressao GMM - Blundell and Bond(1998) - em funcao da varidgvel ROA ——

reg dados2 = reg dados %>% select(cnpj, data, roa, nsfr, capital ratio, bank size,
log_tx_cresc_credito, cresc_ pib, cp_ipca, d_ crise)

colnames(reg_dados2) = c¢('cnpj’, 'data’, 'roa’, 'NSFR’,'txCap’, 'tam’, 'txCrescimento’,’Pib’,
"Juros’, 'D__crise’)

b3 <- pgmm(roa - NSFR + txCap + tam + txCrescimento + Pib + Juros + D_ crise,
lag.form = list(1,0,0,0,0,0,0,0), data = reg_dados2, indez = c("cnpj", "data"), effect =
"individual", model = "onestep", transformation = ’ld’, gmm.inst = - roa ,lag.gmm =
c(2,8) )

summary (b3, robust = TRUE)

- —- Unit Test LLC —

regdados3 = reg_dados %>% select(log_delta_spread, roe, roa, nsfr, capital ratio,
bank_ size, log_tx_ cresc_ credito, cresc_ pib, cp_ipca)

LLC <- purtest(reg_dados3, test = "levinlin", exo = "intercept", lags = c¢("AIC’), pmax
= 5)

summary(LLC)

- —- Unit Test IPS —
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IPS <- purtest(reg_dados3, test = "ips", exo = "intercept', lags = ¢("AIC’) ;pmaz = 5)
summary (IPS)
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