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Brası́lia

2018



LEONARDO MAGNO DE CARVALHO REBELO

MODELO MULTI-FATORIAL DE AVALIAÇÃO DE RISCO DE LIQUIDEZ
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Resumo

REBELO, Leonardo; KIMURA, Herbert. MODELO MULTI-FATORIAL DE AVALIAÇÃO DE
RISCO DE LIQUIDEZ BANCÁRIA: UMA APLICAÇÃO NO ÂMBITO NACIONAL 2018. 96
f. Dissertação (Mestrado em Administração) – Programa de Pós-Graduação em Administração,
Universidade de Brası́lia, Brası́lia, 2018.

Este trabalho propõe uma aplicação de novas métricas de monitoramento e gestão de liquidez
de funding nas instituições financeiras bancárias componentes do bloco Mercosul. Para isso, o
trabalho se deu primeiramente por análise bibliométrica do tema, com pesquisa nas principais
bases de publicações cientı́ficas. Como parâmetros da pesquisa foram utilizados os termos “liqui-
dity risk” e “basel” enviesando a pesquisa para o âmbito regulatório do risco de liquidez, tendo
em vista principalmente as mais recentes preocupações regulatórias, expostas por intermédio
do Acordo de Basileia III. Os artigos que compuseram a pesquisa foram classificados em 10
categorias codificadas: tipo de estudo, tipo de abordagem, objeto de estudo, método utilizado,
escopo espacial, escopo temporal, contexto, foco, tipo de dado utilizado e resultado. Essa revisão
também possibilitou mapear o escopo e contexto das publicações, evidenciando principalmente
os gaps de pesquisa aplicados no presente trabalho no capı́tulo da análise empı́rica. Advindo
também da pesquisa bibliométrica, utilizou–se o modelo proposto por Fall e Viviani (2016) que
apresenta novas métricas de avaliação e do risco de liquidez de funding dos bancos. Desse modelo
multifatorial derivam 3 métricas de mensuração do risco de liquidez de funding, que se baseiam
na distribuição probabilı́stica do gap de liquidez. Para a aplicação do modelo, foram utilizadas
bases de dados do Brasil e de outros paı́ses componentes do bloco econômico Mercosul, traçando
um paralelo comparativo dos resultados das métricas propostas em suas instituições financeiras.

Palavras-chaves: Risco de Liquidez, Basileia III, Liquidez em Risco.
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DI Depósito Interbancário.

E.LaR Expected Liquidity at Risk.

FDIC Federal Deposit Insurance Corporation.

HQLA High-Quality Liquid Assets.
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1 Introdução

Os bancos, principalmente aqueles com atuação global, estão enfrentando um novo

ambiente competitivo, com um novo conjunto de regras e novos modelos de negócios. Dada a

dimensão internacional da crise financeira de 2007, centrada em problemas de financiamento que,

por sua vez levaram a perdas de advindas não somente de risco de mercado e de crédito como

também de risco de liquidez, as autoridades se forçaram a adotar medidas de resgate financeira

de instituições bancárias, incluindo a realização de operações de liquidez de grande alcance.

Os bancos estão sujeitos a uma ampla gama de riscos. Em geral, os riscos bancários

podem ser distinguidos em quatro categorias de risco: crédito, mercado, operacional e liquidez.

O risco de liquidez no setor bancário assumiu tal importância durante a última década em relação

à crise financeira e à nova regulamentação financeira. Tornou-se cada vez mais importante medir,

administrar e avaliar o impacto do risco de liquidez na economia (Scannella (2016)).

No passado recente, o risco de liquidez tem sido crucial para as instituições financeiras

e para a estabilidade do sistema financeiro. A crise financeira promoveu a adoção de polı́ticas

de gerenciamento de risco de liquidez muito mais avançadas e metodologias de mensuração de

risco de liquidez.

Nesse contexto, faz-se necessário examinar a resposta regulatória e seus desdobramentos,

com foco nos esforços do Comitê de Basileia, notadamente por meio da Basileia I, II e III, sobre

o montante de capital que os bancos são obrigados a manter para fazer frente a diversos riscos

como, por exemplo, de mercado, operacional, de crédito e de liquidez.

Além disso, a regulamentação de capital e liquidez tem efeitos distintamente diferentes

sobre a organização internacional de bancos, e, especificamente a regulamentação da liquidez,

especialmente quando aplicada localmente, tem o maior potencial para remodelar a paisagem

bancária global, conforme Cecchetti, Domanski e Peter (2011).

Para mapear o risco de liquidez, num contexto acadêmico, este estudo realiza uma

revisão de literatura sobre risco de liquidez, considerando o contexto regulatório de instituições

financeiras. Inicialmente, conduziu–se um levantamento de estudos publicados nas principais

bases de artigos acadêmicos, utilizando–se critérios pré–estabelecidos ligados a risco de liquidez.

Posteriormente, os artigos selecionados foram analisados, classificando–os, de acordo com

suas caraterı́sticas, permitindo estabelecer um panorama dos estudos publicados sobre risco de

liquidez, com ênfase em elementos de regulação no segmento bancário.
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Para realizar a classificação dos artigos, seguiu–se o método de revisão de literatura já

explorado em outros estudos como, por exemplo, o de Lage-Junior e Godinho-Filho (2010)

que faz um levantamento sobre variações do sistema Kanban, o de Jabbour (2013) que estuda

treinamento sobre meio ambiente em organizações, o de Seuring (2013) que analisa modelos

de gestão sustentável da cadeia de suprimentos e o de Silva, Kimura e Sobreiro (2016) que

traça um panorama dos estudos sobre risco sistêmico na indústria bancária. Este método de

revisão da literatura, por meio de um levantamento bibliográfico amplo sobre um tema, possi-

bilita o mapeamento dos estudos publicados na área de interesse, identificando as principais

caracterı́sticas desses trabalhos e identificando eventuais temas emergentes correlatos ou gaps a

serem explorados em estudos futuras.

Com a exploração dos gaps, o delineamento da aplicação empı́rica se baseou nos resul-

tados da revisão bibliométrica, parametrizando o escopo e contexto da aplicação. Utilizando

o modelo proposto por Fall e Viviani (2016) e como artigo-base para a aplicação empı́rica, as

bases de dados utilizadas são de instituições financeiras brasileiras (de forma mais aprofundada)

e de paı́ses componentes do Mercosul, quando da disponibilidade dos dados. Nesse contexto,

aplicou–se as novas métricas de liquidez propostas pelo artigo-base promovendo um comparativo

entre o Brasil e demais paı́ses do Mercosul no tocante aos perfis das instituições financeiras na

incorrência de risco de liquidez de funding. A proposta é calcular métricas capazes de mensurar o

risco incorrido e, ao longo da série histórica, explorar o comportamento das instituições mediante

aos normativos publicados com intuito principal de incrementar o monitoramento e gestão do

risco de liquidez, promovendo a resiliência dos bancos.

O presente estudo é composto por 3 capı́tulos, sendo este o primeiro contendo a introdução

ao tema. No segundo capı́tulo são abordados os conceitos, premissas e modelo utilizado na

condução da revisão bibliométrica do tema, palavras-chave que parametrizaram a busca e

a categorização e classificação dos artigos analisados, que possibilitaram o mapeamento do

tema. Também são explorados as medidas bibliométricas, mostrando paı́ses mais influentes

em publicações do tema e gráficos com as redes de colaboração dos autores e cocitações. Por

fim, no terceiro capı́tulo é demonstrado o método utilizado que norteou a aplicação empı́rica,

o procedimento de extração da base de dados dos bancos e fatores de risco, os resultados para

Brasil e comparativos com o Mercosul e as considerações finais do trabalho. Nos apêndices, a

Tabela completa com a classificação de todos os artigos que compuseram a amostra.
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2 Revisão de Literatura

Neste capı́tulo, são apresentados os resultados obtidos na revisão de literatura sobre risco

de liquidez, no contexto de regulação de instituições financeiras. São abordados os procedimentos

utilizados no levantamento de artigos para a revisão, a categorização de caracterı́sticas dos

estudos, a classificação dos artigos segundo as categorias definidas, a análise dos resultados,

incluindo-se o estudo bibliométrico conduzido.

2.1 Introdução

Os bancos, principalmente aqueles com atuação global, estão enfrentando um novo

ambiente competitivo, com um novo conjunto de regras e novos modelos de negócios. Dada a

dimensão internacional da crise financeira de 2007, centrada em problemas de financiamento que,

por sua vez levaram a perdas de advindas não somente de risco de mercado e de crédito como

também de risco de liquidez, as autoridades se forçaram a adotar medidas de resgate financeira

de instituições bancárias, incluindo a realização de operações de liquidez de grande alcance.

Nesse contexto, faz-se necessário examinar a resposta regulatória e seus desdobramentos, com

foco nos esforços do Comitê de Basileia, notadamente por meio da Basileia I, II e III, sobre o

montante de capital que os bancos são obrigados a manter para fazer frente a diversos riscos

como, por exemplo, de mercado, operacional, de crédito e de liquidez.

Restringindo a adequação de vencimentos nos balanços dos bancos e propondo ações para

mitigar os riscos colocados por instituições financeiras de importância sistêmica, a regulamentação

de capital e liquidez tem efeitos distintamente diferentes sobre a organização internacional de

bancos, e, especificamente a regulamentação da liquidez, especialmente quando aplicada local-

mente, tem o maior potencial para remodelar a paisagem bancária global (Cecchetti, Domanski e

Peter (2011)).

Para mapear o risco de liquidez, num contexto acadêmico, este estudo realiza uma

revisão de literatura sobre risco de liquidez, considerando o contexto regulatório de instituições

financeiras. Inicialmente, conduzimos um levantamento de estudos publicados nas principais

bases de artigos acadêmicos, utilizando-se critérios pré-estabelecidos ligados a risco de liquidez.

Posteriormente, os artigos selecionados foram analisados, classificando-os, de acordo com

suas caraterı́sticas, permitindo estabelecer um panorama dos estudos publicados sobre risco de

liquidez, com ênfase em elementos de regulação no segmento bancário.
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Para realizar a classificação dos artigos, seguimos o método de revisão de literatura já

explorado em outros estudos como, por exemplo, o de Lage-Junior e Godinho-Filho (2010)

que faz um levantamento sobre variações do sistema Kanban, o de Jabbour (2013) que estuda

treinamento sobre meio ambiente em organizações, o de Seuring (2013) que analisa modelos

de gestão sustentável da cadeia de suprimentos e o de Silva, Kimura e Sobreiro (2016) que

traça um panorama dos estudos sobre risco sistêmico na indústria bancária. Este método de

revisão da literatura, por meio de um levantamento bibliográfico amplo sobre um tema, possi-

bilita o mapeamento dos estudos publicados na área de interesse, identificando as principais

caracterı́sticas desses trabalhos e identificando eventuais temas emergentes correlatos ou gaps a

serem explorados em estudos futuras.

2.2 Revisão Bibliográfica

Em termos gerais, o procedimento do método de pesquisa obedeceu alguns passos,

conforme explicitado em Jabbour (2013) e Lage-Junior e Godinho-Filho (2010), denominados

estágios:

• realização de extensa busca de publicações relevantes relativas ao tema de pesquisa em

bases de artigos cientı́ficos;

• desenvolvimento de um sistema de categorização, mediante uma codificação lógica de

classificação dos artigos levantados;

• aplicação do modelo de classificação nos artigos analisados e elaboração de um quadro–

resumo para discussão do tema de estudo;

• apresentação das principais caracterı́sticas das pesquisas cientı́ficas sobre o tema, conside-

rando o sistema de codificação; e

• análise dos possı́veis gaps mapeados, sugerindo oportunidades para estudos futuros.

Mais particularmente, este estudo segue, de forma mais próxima, o trabalho de Silva,

Kimura e Sobreiro (2016), considerando a similaridade de temas, notadamente voltados à gestão

de riscos, e de abrangência, focada no segmento bancário. Assim, enquanto Silva, Kimura e

Sobreiro (2016) estudam risco sistêmico, nosso trabalho foca-se em risco de liquidez,

Neste contexto, para se estabelecer o conjunto de artigos que serviram de base para a

revisão da literatura, foram definidos critérios para inclusão dos estudos na análise. Ao fim do

ano de 2017, as bases acadêmicas Scopus e Web of Knowledge foram consultadas, em busca das
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publicações pertinentes sobre o tema de risco de liquidez, especificamente para o segmento de

instituições financeiras. Desta forma, o recorte temporal do estudo envolve as publicações sobre

o tema até o final de 2017.

A escolha das bases acadêmicas de pesquisa seguiu o padrão estabelecido em Silva,

Kimura e Sobreiro (2016). Em ambas as bases, foram utilizados os mesmos parâmetros de busca,

contemplando termos associados às premissas da regulação internacional bancária, notadamente

o Acordo de Basileia, e focando-se no risco de liquidez, tema central deste trabalho. Sendo

assim, os termos eleitos para condução da pesquisa foram “liquidity” e “risk”, conjuntamente,

adicionado pelo conectivo “AND” com o termo Basel referenciando às regulações do Acordo

de Basileia. Esses termos foram utilizados com o intuito de promover uma pesquisa vasta e

completa no que tange o risco de liquidez regulatório, relacionado com Acordos de Basileia,

independentemente do acordo (Basel I, II ou III). Adicionalmente, foi utilizado como filtro de

busca também a segmentação de “article” para que o resultado da pesquisa fosse composto apenas

por artigos. O assunto relacionado à busca foi filtrado pelas áreas de “Business & Economics” e

“Social Sciences”, fazendo com que o levantamento contemplasse mais adequadamente os artigos

de interesse.

Após as buscas, conforme a descrição apresentada anteriormente, foram identificados

os artigos disponı́veis para download em cada uma das bases de publicações, desconsiderando-

se manuscritos duplicados. Artigos que não estavam disponı́veis ou que continham apenas o

abstract não foram incluı́dos da análise. Seguindo estes critérios, a quantidade final de artigos

disponı́veis e analisados neste estudo, publicados até o final de 2017, totaliza 138. A distribuição

das publicações por ano é apresentada na Figura 1.
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Figura 1 – Distribuição dos artigos por ano.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.
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De acordo com a Figura 1, é possı́vel observar uma tendência crescente no número

de publicações relacionadas a risco de liquidez, principalmente a partir de 2011, perı́odo em

que foram publicados os normativos referentes ao Acordo de Basileia III. A tendência do

aumento no número de artigos publicados segue nos anos subsequentes, atingindo pico em

2015, mas mantendo patamar de publicações consistente em 2016 e 2017. A quantidade de

publicações sobre o tema ao longo do tempo sugere ainda um aumento da relevância do tema

no cenário mundial, em consonância com a publicação dos normativos regulatórios bancários,

principalmente referentes aos Acordos de Basileia. É importante destacar que a crise de 2007–

2008 nos mercados financeiros, associada a risco de crédito e de liquidez, contribui para a maior

quantidade de artigos identificadas nesta última década.

Comparativamente, efetuou–se pesquisa parametrizada, nas mesmas bases acadêmicas

supracitadas, com intuito de averiguar o comportamento da quantidade de publicações do tema

de risco em geral. Para proceder a pesquisa, inseriu–se as palavras “risk” e “basel”, visando um

resultado mais abrangente, englobando publicações que abordassem todos os tipos de riscos

correlacionados com os acordos de Basileia. O resultado é a Figura 2, a seguir, que mostra a

evolução da volumetria de publicações:
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Figura 2 – Comparativo da quantidade de publicações por ano (Risco x Risco de Liquidez).

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Observa–se que em termos percentuais o tema de risco de liquidez apresentou aumento

mais acentuado, principalmente do ano de 2010 para 2011, perı́odo de publicação das diretrizes

focadas no risco de liquidez regulatório. Nota–se, a partir desse perı́odo, o assunto é tratado

com mais frequência, percentualmente, enquanto a curva das publicações sobre risco permanece
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relativamente estática. Essa análise evidencia o aumento de publicações da área em maior

proporção do que o tema de risco em geral.

A Tabela 1 traz a distribuição dos artigos levantados, segregados por journal em que

foram publicação. Conforme evidenciado, o journal em que foram encontrados o maior número

de artigos completos sobre o tema é, com folga, o Journal of Banking & Finance, com 18

ocorrências, seguido do Journal of Banking Regulation e Journal of Financial Stability, com

7 e 6 ocorrências, respectivamente. Com 4 artigos cada, podem ser citados o Banks and Banks

Systems e o Corporate Systems and Control.

Tabela 1 – Publicações por Journal

Periódico Quantidade de Publicações
Journal of Banking & Finance. 18
Journal of Banking Regulation. 7
Journal of Financial Stability. 6
Banks and Bank Systems. 4
Corporate Ownership and Control. 4
International Review of Financial Analysis. 3
Journal of Financial Regulation and Compliance. 3
Risk Governance and Control: Financial Markets and Institutions. 3
Discrete Dynamics in Nature and Society. 2
Economic Notes. 2
European Financial Management. 2
International Review of Economics & Finance. 2
Journal of Economics and Business. 2
Journal of Financial Services Research. 2
Journal of Risk Finance. 2
National Institute Economic Review. 2
North American Journal of Economics and Finance. 2
Quantitative Finance. 2
OUTROS 70

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Os dados indicam a predominância de publicação de artigos em journals voltados à área

bancária. Este resultado era esperado tendo em vista o viés do tema de pesquisa, associado ao

risco de liquidez com os Acordos de Basileia que é direcionado ao segmento de instituições

financeiras.

A quantidade final de artigos considerados nesse estudo corresponde ao total de trabalhos

cuja versão completa estava disponı́vel para download, já levando em consideração os trabalhos

que constavam em ambas as bases. Para a base Scopus foram pesquisados 149 artigos no total,

com 52 trabalhos disponı́veis para download e para a base Web Of Knowledge foram pesquisados

130 artigos com 86 trabalhos disponı́veis. Com a soma dos artigos disponı́veis das duas bases,

foram utilizados um total de 138 artigos.
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O journal com maior número de publicações é relacionados com o tema bancário (Journal

of Banking & Finance), o segundo em número de publicações pesquisadas é relacionado ao tema

bancário e regulatório (Journal of Banking Regulations) e o terceiro com estabilidade financeira

(Journal of Financial Stability), tema recorrentemente abordado nos normativos de Basileia, que

serão abordados nos próximos capı́tulos deste trabalho.

A estrutura construı́da para classificação dos artigos segue o método empregado por

Jabbour (2013) e Lage-Junior e Godinho-Filho (2010), aplicada a temas financeiros, notadamente

risco sistêmico, por Silva, Kimura e Sobreiro (2016). O esquema de classificação segue uma or-

dem lógica de letras e números, identificando cada uma das classes e alternativas de classificação

utilizadas. As categorias definidas neste estudo seguem Silva, Kimura e Sobreiro (2016), por

tratar também de revisão de trabalhos sobre risco no âmbito bancário. No entanto, para este

estudo, algumas classificações foram personalizadas para melhor adequação das publicações nas

categorias de análise, dado o foco em risco de liquidez. Algumas categorias foram aglutinadas

e, em outros casos, foram estipuladas mais categorias em alguns quesitos, tendo em vista a

observância de caracterı́sticas nos artigos estudados.

A Tabela 2 traz a descrição das classes utilizadas e codificadas, considerando cada uma

das categorias.

Tabela 2 – Descrição dos códigos de classificação.

Número Classificação Descrição

1 Tipo de Estudo

A - Teórico

B - Empı́rico

C - Ambos

2 Tipo de Abordagem

A - Quantitativa

B - Qualitativa

C - Quanti-Quali

D - Revisão/Survey

E - Não se aplica
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3 Objeto do Estudo

A - Regulação

B - Risco de Mercado

C - Risco de Crédito/Risco de Contraparte

/Risco de Default e Risco Soberano

D - Risco de Liquidez

E - Risco de Contágio

F - Tamanho das Instituições

G - Interconectividade/Interdependência

H - Concentração/Diversificação/Competição

I - Outros

J - Não se aplica

4 Escopo

A - Um paı́s

B - Mais de um paı́s

C - Região/Bloco

D - Mundo

E - Não especificado/Não se aplica

5 Contexto

A - Paı́s desenvolvido

B - Paı́s não-desenvolvido

C - Ambos

D - Não se aplica

6 Foco

A - Instituições Financeiras em geral

B - Bancos

C - Mercado de ações

D - Companias de Seguro

E - Fundos de Investimento ou Hedge

F - Estados ou Hipotecas

G - Mercado em geral (não-financeiro)

H - Paı́ses/Tı́tulos do governo

I - Outros Segmentos



18

7 Perı́odo

A - Menos de 2 anos

B - De 2 a 5 anos

C - De 5 a 10 anos

D - Mais de 10 anos

E - Não se aplica

8 Tipo de Dado

A - De mercado

B - De balanço contábil

C - Dados macroeconômicos

D - De Reguladores

E - Dados Simulados

F - Outros

G - Não se aplica

9 Método Utilizado

A - Econometria/Estatı́stica/Análise Multivariada

B - Computacional/Simulação

C - Modelagem Matemática

D - Não se aplica

10 Resultado

A - Novas perspectivas

B - Consistente com a literatura publicada

C - Replicação em contexto ou perı́odo diferente

D - Estudo comparativo

E - Não se aplica

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.
Os resultados da classificação dos artigos apresentou predominância de artigos empı́ricos

com abordagem quantitativa (86 ocorrências) correspondendo a 62% dos trabalhos analisados,

seguido por estudos teóricos, também com abordagem quantitativa, com 14%. Por se tratar de

um assunto imerso no universo quantitativo, este resultado se mostra consistente com o esperado,

indicando que a grande maioria dos estudos seguem uma abordagem quantitativa, ou usando

dados para uma análise empı́rica ou usando modelagem matemática para investigação teórica do

tema. A Tabela 3 ilustra as outras combinações observadas entre tipo de estudo e abordagem

utilizada, exceto aqueles que foram classificados como “2E - Não se aplica” na com relação à

abordagem do artigo.
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Tabela 3 – Distribuição dos artigos por tipo de estudo e abordagem.

Tipo de Estudo Tipo de Abordagem Quantidade de Artigos
Teórico Quantitativa 19
Teórico Qualitativa 18
Teórico Revisão/Survey 5

Empı́rico Quantitativa 86
Empı́rico Qualitativa 1
Ambos Quantitativa 1

- Não se Aplica 8
Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Ainda conforme a Tabela 3, também é possı́vel observar a ocorrência de estudos com

abordagem qualitativa, nos quais o tema é discutido teoricamente, sem uma formalização por

meio de modelo matemático ou sem uma investigação empı́rica.

A Figura 3 traz a distribuição dos artigos de acordo com o objeto de estudo abordado.

Tendo em vista o cerne do trabalho e a definição dos termos de pesquisa nas bases de dados,

já era esperado que a grande maioria dos estudos trouxesse como objeto principal o risco de

liquidez. No entanto, é interessante observar a alta ocorrência da categoria que aborda Risco de

Crédito, Risco de Default, Risco de Contraparte e Risco Soberano, indicando uma associação

relevante destes tipos de risco com o Risco de Liquidez.
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Figura 3 – Distribuição dos artigos por objeto de estudo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.
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O número de artigos que tem como objeto de estudo a regulação, com pouco mais de 60%

dos artigos, reflete a ênfase do levantamento bibliográfico em risco de liquidez conjuntamente

com os diversos Acordos da Basileia que tratam de diversos tipos de riscos. Desta forma, é impor-

tante ressaltar que, dentro do contexto de regulação de Risco de Liquidez na indústria bancária,

Risco de Crédito e Risco de Contraparte são elementos fundamentais, dadas as suas interligações

e impactos em requerimentos de capital. Um trabalho que ilustra o impacto regulatório sobre

o tema é abordado por Gavalas (2015), analisando principalmente a adequação de capital dos

bancos perante as novas regulamentações.

Assim, os resultados mostram que a conexão de outros tipos de riscos com o risco de

liquidez e crédito também é relevante. Problemas de liquidez podem ter impacto não somente

no risco de falência de instituições como até mesmo no nı́vel de risco soberano de um paı́s. Os

resultados da Figura 3 indicam também ocorrências de artigos que tratavam o risco de liquidez

no âmbito do risco de mercado, abordando, por exemplo, as métricas e o monitoramento de

liquidez de diversos instrumentos financeiros e seus impactos na gestão de risco de mercado de

uma carteira. Pode–se destacar também, com relação aos objetos de estudo, a quantidade de 23

artigos (ou 17%) que abordaram, prioritariamente, a interconectividade/interdependência entre

diferentes tipos de riscos e suas influências nas instituições financeiras, como, por exemplo, no

trabalho de Krug, Lengnick e Wohltmann (2015) e de Klinger e Teply (2014).

Com relação à análise dos aspectos geográficos dos estudos, as Figuras 4 e 5 ilustram o

foco em paı́ses desenvolvidos ou não, bem como a análise especı́fica de um paı́s ou região.
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43,5%

13,0%

10,9%

32,6%

País desenvolvido País não-desenvolvido Ambos Não se aplica

Figura 4 – Distribuição dos artigos por contexto geográfico de estudo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Ao analisar o contexto de estudo dos artigos classificados, pode-se observar, excetuando

os artigos que tratavam de modelos matemáticos com estudo do tipo teórico, que a grande

parte dos estudos se concentram em paı́ses desenvolvidos (43,5%), seguido por artigos que

investigam paı́ses não–desenvolvidos (13,0%). Artigos que abordaram ambos tipos de paı́ses

em suas análises totalizaram 10,9% dos estudos pertinentes. Neste quesito, identifica-se, por

exemplo, estudos que exploram a aplicabilidade das diretrizes estabelecidas pelos Acordos de

Basileia em paı́ses desenvolvidos, incluindo–se os desdobramentos da regulação na gestão das

instituições financeiras como, por exemplo, em Clayton (2013).
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Um país Mais de um país Região/Bloco Mundo Não especificado/não se aplica

Figura 5 – Distribuição dos artigos por escopo de estudo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Considerando ainda o escopo geográfico, o levantamento identificou que os estudos sobre

risco de liquidez predominantemente analisam um único paı́s (34,8%), como por exemplo, abor-

dado em Cernohorsky, Sobotnikova e Teply (2012). Poucos estudos exploram regiões ou blocos

de paı́ses, ou conduzem uma análise global. O baixo número de trabalhos com aplicabilidade glo-

bal pode ser justificado pelo enquadramento de artigos que trataram de modelagem matemática

como “Não se aplica” ou “Não especificado”, totalizando 34,1% dos artigos enquadrados nessa

categoria. Este resultado corrobora com a análise feita para o aspecto de contexto, tendo em vista

que os artigos comumente se preocupam em analisar os impactos pontuais, em um único paı́s,

da regulação sobre risco de liquidez, contribuindo para o baixo número de estudos com escopo

global.

A Figura 6 mostra a distribuição dos artigos pelo perı́odo de estudo. Pode-se observar

que a maioria dos estudos, quando utilizam bases de dados e, portanto, tendo cunho empı́rico,

aborda retratos temporais de 5 a 10 anos, seguido pelo retrato temporal superior a 10 anos.
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15,2%
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Menos de 2 anos De 2 a 5 anos De 5 a 10 anos Mais de 10 anos Não se aplica

Figura 6 – Distribuição dos artigos por perı́odo de estudo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Considerando os resultados, estudos empı́ricos sobre risco de liquidez sugerem uma

ênfase em dados de, no mı́nimo 5 anos de dados, que correspondem a informações disponı́veis a

partir da crise de 2007–2008. Mesmo com a crise sendo recente, estudos que analisam menos de

5 anos de dados são menos comuns.

A distribuição dos artigos em relação ao quesito de foco dos estudos é apresentada

na Figura 7. Pode-se observar que a grande maioria dos estudos foca em análises de bancos

e/ou instituições financeiras em geral. Esta caracterı́stica já era esperada principalmente pelo

fato da pesquisa se basear em elementos de regulamentação de riscos dos Acordos da Basileia.

Porém, apesar de menos frequentes, é importante ressaltar que estudos sobre risco de liquidez

também podem ter relação com o mercado de seguros, de ações ou de tı́tulos soberanos como,

por exemplo, os trabalhos de Gropp e Richards (2001), Wigan (2010) e Petrella e Resti (2015)

respectivamente.
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Figura 7 – Distribuição dos artigos por foco de estudo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

A análise do tipo de dado utilizado nos artigos classificados é mostrado na Tabela 4. Os

estudos utilizaram principalmente dados de mercado como, por exemplo, preços de ativos, em

suas análises. Em muitos estudos, os dados de mercado foram utilizados conjuntamente com

outros tipos de dados como, por exemplo, os advindos de demonstrativos contábeis, como em

Battaglia e Mazzuca (2014) e Begley, Purnanandam e Zheng (2017). Em outro exemplo, no

estudo de Petrella e Resti (2015), os autores capturam informações do mercado europeu de bonds

de governo, utilizando volume de negócios realizados por dia, preço de fechamento, maturidade,

além de dados do emissor. No estudo de Hossain, Khan e Sadique (2017), os autores utilizam

de dados contábeis, principalmente de ativos e passivos, de onde derivam alguns indicadores

regulatórios de liquidez, alvo de análise do estudo.

Outro aspecto relevante ilustrado pela tabela indica que dados macroeconômicos são

utilizados majoritariamente com outros dados para se estudar risco de liquidez, como por

exemplo no trabalho de Vallascas e Keasey (2012), que utilizou variáveis de ı́ndices de mercado

(Herfindhal Index), taxa de crescimento real e taxa de inflação para analisar a resiliência de

bancos europeus perante choques sistêmicos. Com relação a categoria de dados não–empı́ricos,

normalmente os estudos focavam em modelagem matemática com uma aplicação prática com

dados simulados como, por exemplo, em Brigo, Garcia e Pede (2015), Gama e Geraldes (2012)

e em Hafez e El-Ansary (2015). Nestes estudos, foram utilizados dados simulados, porém sem
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uma comparação com dados empı́ricos. Essa categoria é mostrada no campo “Outros” da referida

tabela.

Tabela 4 – Distribuição dos artigos por tipo de dado analisado.

Tipo de Dado Tipo Único Múltiplos Tipos
De mercado 46 14

De balanço contábil 12 15
Dados macroeconômicos 1 3

De reguladores 3 5
Outros 30 -

Não se aplica 28 -
Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

A Tabela 5 ilustra a quantidade de artigos classificados por método utilizado na análise.

Pode-se observar que em 64 artigos, ou 46%, foram usadas técnicas de econometria, estatı́stica

ou análise multivariada em análises empı́ricas. A modelagem matemática aparece a seguir, sendo

quase sempre utilizada em artigos teóricos e sem utilização de dados empı́ricos, como por

exemplo no trabalho de Ratnovski (2013). No que tange as técnicas quantitativas mais utilizadas

nos artigos analisados, o modelo de regressão, incluindo dados em painel, foi o mais frequente.

Estes artigos relacionam-se principalmente com o estudo da influência dos riscos no âmbito

bancário, combinando em algumas vezes, com dados macroeconômicos, como por exemplo,

em Mergaerts e Vennet (2016), Petersen et al. (2011) e Vallascas e Keasey (2012). Importante

destacar também o uso de análise de dados em painel nos estudos de risco de liquidez, como

observado em Abdul-Rahman, Sulaiman e Said (2016), Hossain, Khan e Sadique (2017) e em

Jean-Loup (2015), refletindo o aumento de relevância desta técnica aplicada na área.

Os modelos analı́ticos também foram recorrentes. Estes estudos exploram modelagem

matemática, agregando novas perspectivas de análise, com tratamento majoritariamente algébrica.

Em alguns casos, além da modelagem teórica matemática, há uma posterior aplicação empı́rica,

como em Gaffeo e Molinari (2015). Ressalta-se que em 37 artigos a classificação atribuı́da

nessa categoria foi “Não se aplica” tendo em vista que esses trabalhos não utilizaram nenhum

método quantitativo de análise. São trabalhos que, por exemplo, analisam detalhadamente as

preocupações de banqueiros, agentes nacionais de supervisão e outros reguladores acerca das

regulamentações publicadas nos Acordos de Basileia (Wei, Gong e Wu (2017)). Em outro artigo,

no de Krug, Lengnick e Wohltmann (2015), foi conduzida um método analı́tico dos balanços

de alguns bancos de paı́ses não–desenvolvidos para mensurar o grau de adequação destes às



26

novas diretrizes regulatórias. Por fim, em alguns artigos foram conduzidas discussões teóricas,

principalmente sobre as métricas propostas pelo regulador, como exemplo em Ratnovski (2013)

e em Scannella (2016).

Tabela 5 – Distribuição dos artigos por método utilizado.

Método Utilizado Quantidade de Artigos
Econometria/Estatı́stica/Análise Multivariada. 64
Modelagem Matemática. 20
Computacional/Simulação. 2
Não se Aplica. 37
Econometria/Estatı́stica/Análise Multivariada &
Computacional/Simulação &
Modelagem Estatı́stica.

1

Computacional/Simulação &
Modelagem Estatı́stica. 6

Econometria/Estatı́stica/Análise Multivariada &
Modelagem Estatı́stica. 5

Econometria/Estatı́stica/Análise Multivariada & Computacional/Simulação. 3
Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Por fim, analisando–se a categoria de tipo de resultado atingido nos artigos analisados, a

partir da Tabela 6, pode–se verificar que a grande maioria se enquadrou em novas perspectivas,

tendo em vista que a análise proposta pelos autores, no perı́odo e escopo propostos, apresentou

indı́cios de ineditismo, como em Wei, Gong e Wu (2017) e em Gaffeo e Molinari (2015). Neste

último os autores criam um sistema interconectado de análise entre bancos para estudar os efeitos

provocados por choques sistêmicos exógenos, modelando matematicamente um modelo analı́tico

e testando com dados simulados. No estudo de Wei, Gong e Wu (2017), os autores estudam o

impacto da métrica de NSFR sobre as opções de maturidade definida e em toda a estrutura de

ativos bancários, ilustrando principalmente as consequências na rentabilidade e bem-estar social

das instituições.

Destaca–se, portanto, a ênfase dos journals em publicarem artigos que tragam novas

contribuições, em detrimento de trabalhos de replicação que tentem fortalecer ou confrontar

resultados já apresentados em outros estudos. Neste contexto, ressalta-se ainda que há estudos

que realizam experimentos correlatos a de outros trabalhos, alterando apenas o perı́odo ou

contexto de análise, como conduzido em Chen, Yang e Yeh (2017) e Umar, Sun e Majeed

(2017). Estes estudos foram enquadrados como replicações em contexto ou em perı́odo diferente.

No primeiro citado, os autores aplicaram um modelo para estimar valor dos ativos de bancos,

modelo proposto pelo mesmo autor em trabalho de 2012, do mesmo autor. Desta vez os dados

utilizados foram de bancos de Taiwan. No segundo, os autores analisaram a correlação do capital
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e criação de liquidez nos bancos Indianos. Correlato ao estudo de Horvath, Seidler e Weill (2014)

que utilizou bases de dados de paı́ses desenvolvidos na análise. Nos artigos classificados como

consistentes com a literatura, observou-se que os trabalhos corroboraram resultados de outros

trabalhos, analisa, por exemplo, o comportamento dos bancos na adequação às novas propostas

regulatórias de Basileia III como Abdel-Baki, Kostyuk e Govorun (2011), Tovar-Garcia (2016) e

Vazquez e Federico (2015).

Tabela 6 – Distribuição dos artigos por tipo de resultado.

Tipo de Resultado Quantidade de artigos
Novas Perspectivas. 75

Consistente com a literatura publicada anteriormente. 12
Replicação em contexto ou perı́odo diferente. 31

Estudo comparativo. 9
Não se aplica. 11

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

É importante destacar que os artigos classificados como “Não se aplica” nessa categoria

são estudos que, ou não tem relação direta com o tema central abordado, ou conforme citado,

são artigos que propõem discussões ou crı́ticas às métricas do regulador.

A partir do levantamento extenso dos artigos, foi possı́vel identificar alguns gaps no atual

estado da arte, no que tange o estudo do Risco de Liquidez no contexto bancário, considerando

as recomendações recentes do Acordo de Basileia III. A análise dos resultados permitiu mapear

possı́veis escopos de atuação para serem exploradas, incluindo áreas de aplicabilidade, estudos

para replicação, e até mesmo abordagem metodológicas para as análises em pesquisas sobre

risco de liquidez.

Os resultados desta revisão de literatura evidenciam também o foco dos estudos sobre

o tema na exploração de novas perspectivas de análise. É evidenciada também a relevância do

risco de liquidez interligado com outros tipo de risco, principalmente o risco de crédito, bem

como a ênfase dos estudos nos impactos da aplicação de diretrizes da Basileia, em contextos

especı́ficos, principalmente em paı́ses não–desenvolvidos.

Alguns gaps que puderam ser mapeados com a análise podem ser discutidos. Por exemplo,

a utilização de dados macroeconômicos nas análises relativas ao Risco de Liquidez poderia ser

mais explorado, tendo em vista o baixo número de publicações que utilizaram esse tipo de dado.

Tendo em vista que liquidez pode impactar risco sistêmico, questões macroeconômica poem ser

relevantes.
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Outra eventual gap envolve a exploração de métodos ainda pouco utilizados, nas publicações

analisadas, como, por exemplo, os indicados na categoria “Computacional/Simulação”. Tendo

em vista que eventos de risco de liquidez, que podem tomar proporções grandes como a ocorrida

na crise de 2007, são pouco numerosos, análise empı́ricas com dados passados podem ser menos

factı́veis. Modelos de simulação que usam elementos computacionais podem ser importantes fer-

ramentas para se analisar risco de liquidez futuro, sem a necessidade de depender exclusivamente

de dados empı́ricos.

Também é possı́vel observar a carência de trabalhos publicados no contexto de paı́ses não–

desenvolvidos, tendo em vista que, do total de trabalhos analisados, apenas 13% abordaram este

contexto. Atrelado a isso, poucos trabalhos trabalharam com escopo mais amplo, se limitando

na maioria das vezes na análise unitária de paı́s. Dessa forma, configura–se um espaço de

pesquisa ainda fracamente explorado, que pode abordar aspectos comparativos entre paı́ses com

caracterı́sticas em comum (bloco econômico) ou, em maior escala, estudos que tenham escopo

ainda mais amplo, afetando globalmente.

2.2.1 Análise Bibliométrica

Além da codificação e classificação dos artigos, reportadas anteriormente, foi realizado

um estudo bibliométrico, visando a identificação das interconexões entre os artigos. Para a análise,

foi utilizado o software R R© (R Core Team, 2017) com a utilização do pacote Bibliometrix ((ARIA;

CUCCURULLO, 2017a)). A utilização desse pacote requer sintaxe para carregamento da base de

dados, conversão para leitura das referências bibliográficas de acordo com as bases acadêmicas

de origem e com as caracterı́sticas das métricas requeridas na análise.

A Figura 8 mostra a quantidade de publicações pesquisadas distribuı́das por paı́s, indi-

cando uma concentração de origem nos Estados Unidos, Inglaterra e China.
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Figura 8 – Produção na área estudada por paı́s.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

As Figuras 9 e 10 trazem as redes de colaboração cientı́fica. Nessas redes, os nós são os

paı́ses ou os autores e os links entre os nós são as co-autorias, que representam uma das formas

mais bem documentadas de colaboração cientı́fica, conforme Glänzel e Schubert (2004).
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Figura 9 – Rede de colaboração por paı́s

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.
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Observa-se a significativa contribuição dos Estados Unidos na área, corroborando com a

elevada quantidade de publicações, seguido da Inglaterra. A análise destaca ainda a Alemanha

que, apesar de ter sido o oitavo paı́s com mais publicações, é o terceiro no ranking de colaboração.

Na rede de colaboração por autores, formaram-se 7 blocos principais, agrupando autores com

colaboração correlata para a área de pesquisa, conforme mostrado na Figura 10:
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Figura 10 – Rede de colaboração por autor

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

A análise de citação permite identificar grupos de cientistas, suas publicações, e evidenciar

os pesquisadores de maior impacto de uma área (Glänzel e Schubert (2004)). Associada aos

estudos de citação, a análise de co-citação trata da frequência com que dois ou mais documentos,

autores, periódicos ou paı́ses, entre outros, são citados na literatura cientı́fica. A premissa

fundamental estabelece que, quando dois ou mais documentos, autores ou periódicos são citados

juntos, em um trabalho posterior, existe, pelo menos, na perspectiva do autor citante, uma

similaridade de assunto entre os citados, e que quanto maior fica a frequência de co-citação, mais

próxima a relação entre os mesmos, conforme Grácio e Oliveira (2014).

Assim, na perspectiva dos autores citantes, a análise de co-citação mostra a similaridade,

complementaridade, sobreposição ou mesmo a contraposição de ideias em relação aos citados.

A Figura 11 mostra a rede de co-citações para os termos utilizados como palavras-chave dos

artigos que compuseram a pesquisa.
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Figura 11 – Rede de Co-Citações.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Observa-se a importância dos termos “risk” e “liquidity”, mantendo associação com

quase todos os termos da rede, assumindo posição central e refletindo o critério de busca por

artigos da revisão de literatura. Pode-se destacar também os termos que endereçam o viés

regulatório da pesquisa, como “Basel III” e “Capital Requirements”, que constituem elemento

amplamente explorado pelos reguladores, ainda mais quando a preocupação envolve a solvência

de instituições bancárias.

Já análise de co-palavras tem objetivo de mapear a estrutura conceitual de uma pesquisa

usando as co-ocorrências em uma coleção bibliográfica, podendo ser realizada por meio de

técnicas de redução de dimensionalidade, tais como Multidimensional Scaling (MDS) ou Multiple

Correspondence Analysis (MCA), conforme Aria e Cuccurullo (2017b).

Neste estudo, foi utilizado o MCA para desenho de uma estrutura conceitual do campo,

aglomerando-se documentos que expressam conceitos comuns entre si em clusters. Os resul-

tados são mostrados em um mapa bidimensional, ilustrado na Figura 12 que utiliza rotinas de

processamento para extrair termos de tı́tulos e resumos dos artigos estudados. Além disso, é

utilizado o algoritmo de derivação de Porter para reduzir as palavras inflexas, ou até derivadas,

para a palavra tronco, base ou raı́z, conforme Aria e Cuccurullo (2017b).
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Figura 12 – Estrutura Conceitual.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Nesse trabalho, foram identificados 5 clusters, sendo que dois deles unidimensionais,

constando apenas como linhas na Figura 12. Os 3 clusters de maior relevância determinam áreas

entre os termos. A análise dos clusters conduz a:

• Cluster mostrado em amarelo: Agrupa termos que relacionam a atividade bancária com o

risco de liquidez, gestão, contágio e modelos. Estão associados a conceitos aderentes aos

principais normativos internacionais de gestão de riscos;

• Cluster mostrado em azul: Agrupa termos de crise financeira com diversificação, requeri-

mento ou requisito de capital e polı́ticas, também associados a pilar da análise dos Acordos

de Basileia; e

• Cluster mostrado em verde: Utiliza o termo central de Basileia III, com aspectos de

comportamento, assunção de risco e desempenho.

Por fim, foi calculado, para os artigos pesquisados o coeficiente para a Lei de Lotka

(enunciada em Lotka (1926)) para a produtividade cientı́fica. A produtividade na forma de

publicações, considerada como parte com que diferentes pessoas contribuem para o progresso

da ciência, foi estudada por Lotka (1926) e estabelece que o número de autores que fazem n

contribuições num determinado campo cientı́fico é aproximadamente 1
n2 daqueles que fazem

uma só contribuição, e que a proporção daqueles que fazem uma única contribuição é de

aproximadamente 60%.
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Assim, a Lei de Lotka descreve a frequência de publicação por autores em qualquer

campo, onde o número de autores que publicam um certo número de artigos é uma relação fixa

com o número de autores que publicam um único artigo, sendo o coeficiente beta teórico dessa

regra estabelecido originalmente em 2, conforme utilizado em Cuccurullo, Aria e Sarto (2016).

A Tabela 7 traz a frequência observada de publicações por quantidade de autores que

subsidia a estimação o coeficiente associado à lei de Lotka para a área de risco de liquidez.

Tabela 7 – Quantidade de publicações por número de autores e artigos.

Número de Artigos Número de Autores Frequência
1 1 245
2 2 20
3 3 2

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018

A Figura 13 mostra as curvas teórica e empı́rica, baseado na Tabela 7, mostrando o

comportamento da quantidade de publicações e autores com relação à lei de Lotka:
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Figura 13 – Comparativo: Lotka empı́rico e teórico.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Para estabelecer a parte com que homens de diferentes qualidades contribuem ao pro-

gresso da ciência, Lotka (1926) estabeleceu os fundamentos da lei do quadrado inverso, afirmando
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que o número de autores que fazem n contribuições em um determinado campo cientı́fico é

aproximadamente 1/n2 daqueles que fazem uma só contribuição e que a proporção daqueles que

fazem uma única contribuição é de mais ou menos 60%.

O gráfico mostra ajustamento da curva empı́rica à teórica, com coeficiente de determinação

R2 igual 0,98, mostrando no ponto de inflexão da curva a mesma tendência que a Lei de Lotka

prevê para a produção cientı́fica e a sua relação com a quantidade de autores e artigos publica-

dos. Esse resultado indica uma diferença não–significativa entre as curvas teórica e empı́rica e

aderência à Lei, descrevendo a frequência de publicações por autores nesse ramo de pesquisa.

2.3 Comentários Finais

Analisando os principais resultados, observa-se a alta quantidade de estudos com aborda-

gem quantitativa, sobretudo relativos ao comportamento das novas métricas de liquidez na gestão

bancária ou ao impacto na gestão ao se implementar essas métricas. Exemplo dessa abordagem é

observada em DeYoung e Jang (2016) e em Hartlage (2012)no caso do LCR e em King (2013) e

Vazquez e Federico (2015) no caso do NSFR.

Sob outra ótica, observou–se estudos com foco em modelagem analı́tica como Balasubra-

manyan e VanHoose (2013), em que o autor desenvolve um modelo analı́tico, com utilização

de dados simulados, com foco numa métrica de liquidez pela ligação de opções e depósitos

bancários nos balanços do banco, ou como em Fei et al. (2015), em que os autores desenvolvem

um modelo analı́tico de risco de contágio no mercado interbancário entre China e Estados

Unidos, ilustrando prioritariamente a adequação de capital que os bancos precisam incorrer para

implementar as métricas de liquidez.

Quanto aos aspectos geográficos, o contexto de aplicação dos estudos abrange, em sua

maioria, paı́ses desenvolvidos. Dentre os paı́ses, destaca–se singularmente paı́ses como Estados

Unidos, Alemanha e Inglaterra como, por exemplo, estudo conduzido por Baker, Cummings e

Jagtiani (2017), em Paulet (2011) e em Haan e End (2013), que abordou também diversos paı́ses

europeus em sua análise. Dessa forma, observa–se uma carência de estudos que abordassem em

seu contexto paı́ses não–desenvolvidos na análise, de forma isolada (um único paı́s) ou de forma

mais geral (mais de um paı́s ou bloco), como por exemplo, em uma análise de blocos de paı́ses

não–desenvolvidos, uma análise para paı́ses componentes do bloco Mercosul.
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Com relação ao tipo de dado analisado nos artigos, observa–se o baixo número de estudos

que exploram dados macroeconômicos, sendo que a maioria dos trabalhos empı́ricos utilizam da-

dos de mercado ou de demonstrativos financeiros. Se analisarmos conjuntamente com o método

aplicado nesses estudos, contata–se a baixa utilização de métodos de econometria/estatı́stica uti-

lizados concomitantemente com análise multivariada e métodos computacionais e/ou simulação.

Esse tipo de método foi observado apenas em Fall e Viviani (2016), dentre todos os artigos que

compuseram a pesquisa.

De forma geral, conforme citado, a análise dos artigos mostra que, para artigos com

abordagem empı́rica, são utilizados dados históricos com 5 a 10 anos de análise (categoria mais

observada) ou com mais de 10 anos de dados (segunda categoria mais observada).

O presente estudo, apesar de construir um cenário das publicações acadêmicas sobre o

tema, não investiga a fundo as técnicas e minúcias dos modelos desenvolvidos. De forma geral, a

bibliometria debate as abordagens, escopos e focos dos trabalhos visando compreender a forma

de atuação da academia sobre o tema. Em detrimento do tema estudado e debates relativamente

recentes, a classificação indicou um número considerável de trabalhos com novas perspectivas,

impossibilitando também a confrontação dos procedimentos. Além disso, o estudo demonstra um

viés incorrido pela escolha de apenas duas bases acadêmicas, restringindo o escopo da análise e

subestimando o universo da pesquisa, não capturando informações adicionais, outros possı́veis

gaps de pesquisa e outras técnicas quantitativas utilizadas no campo de pesquisa.

Por outro lado, a bibliometria contribui para o mapeamento e entendimento das carac-

terı́sticas dos estudos feitos sobre o tema, mostrando áreas mais e menos exploradas, quesitos

mais relevantes para os autores, nı́vel de adequação ou adaptação das instituições às diretrizes

de Basileia servindo ainda como balizador para posteriores estudos, procurando explorar áreas

ainda com potencial de exploração, contribuindo para a completude do tema servindo como

demonstrativo para os reguladores sobre a repercussão e novos desafios advindo das instituições

e busca de estabelecer um sistema mais resiliente e gestão mais robusta dos riscos.
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3 Análise Empı́rica

Com base nos resultados da análise bibliométrica do tema, mostrada no Capı́tulo 2,

definiu–se o objetivo e escopo da análise empı́rica, que visa explorar as áreas consideradas

menos investigadas pelos trabalhos analisados na bibliometria. Para isso, estabeleceu–se um

artigo-base, norteador da pesquisa e método aplicado para o presente trabalho.

3.1 Introdução

Conforme ilustrado no capı́tulo anterior, pôde–se observar menor aplicação empı́rica

dos modelos relativos a risco de liquidez em paı́ses não–desenvolvidos, principalmente nos

paı́ses da América Latina. Esse resultado é reforçado pela análise bibliométrica que mostra a

influência das publicações dos paı́ses, não possuindo nenhum paı́s com essas caracterı́sticas.

Sendo assim, a finalidade deste capı́tulo é mostrar a aplicação empı́rica de um modelo de gestão

do risco de liquidez, desenvolvido em base de dados dos Estados Unidos (EUA), e aplicá–lo em

base de dados de um paı́s não–desenvolvido. Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo

principal a replicação da análise do modelo supracitado nas instituições financeiras brasileiras,

explorando nesse escopo as métricas propostas pelos autores do artigo-base e promovendo a

análise dessas métricas explorando o mercado bancário brasileiro. Adicionalmente, com o intuito

de explorar outro potencial gap mapeado pela análise bibliométrica, o presente trabalho expande

o escopo de aplicação do modelo no nı́vel de bloco econômico, mais especificamente do Bloco

Mercosul, objetivando promover discussão advinda dos resultados da análise, procurando traçar

um paralelo entre o comportamento dos bancos brasileiros frente aos bancos sediados em outros

paı́ses do bloco.

O Mercosul é um bloco criado com o objetivo primordial da integração dos Estados Partes

por meio da livre circulação de bens, serviços e fatores produtivos, do estabelecimento de uma

Tarifa Externa Comum (TEC), da adoção de uma polı́tica comercial comum, da coordenação de

polı́ticas macroeconômicas e setoriais, e da harmonização de legislações nas áreas pertinentes.

Na amostra obtida, que embasou a revisão de literatura do presente trabalho, foi clas-

sificado o artigo de Fall e Viviani (2016), que propõe um novo modelo multifatorial de risco

para mensuração de risco liquidez de fundings em bancos. O artigo foi publicado em 2015 pelo

journal The European Journal of Finance, com tı́tulo “A new multi-factor risk model to evaluate
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funding liquidity risk of banks”. Este artigo utiliza base de dados bancária, atrelada a diversos

fatores de risco e investiga o risco de liquidez de funding dos bancos. É apresentado um novo

modelo estatı́stico de risco multifatorial levando a três novas métricas de risco de liquidez de

funding, graças à análise de distribuição de probabilidade dos gaps de liquidez. Foram testados

em uma grande amostra composta por instituições bancárias dos EUA, que permitiu identificar

alguns fatos estilizados sobre a evolução do risco de liquidez e sua relação com o tamanho dos

bancos. A principal motivação do trabalho foi desenvolver uma ferramenta de monitoramento da

“incompatibilidade de maturidade contratual” proposta dentro da reforma do Acordo de Basileia

III, conforme BCBS (2010).

O modelo original, por sua vez, utiliza variáveis de diversos aspectos para explicar o

gap de liquidez das instituições bancárias americanas. Essas variáveis abordam aspectos do

tipo: taxas de juros, ı́ndice de bolsa de valores, câmbio, dentre outras, capturadas de acordo

com a especificidade do mercado em que o estudo se desenvolveu. Para a aplicação empı́rica

do presente trabalho, foram capturadas variáveis disponı́veis correspondentes ao artigo original,

também obedecendo às especificidades pertinentes de cada paı́s. As variáveis abordadas e as

respectivas proxies correspondentes utilizadas são abordadas nas seções seguintes.

A finalidade do artigo original, é duplo; primeiro, é proposto um novo modelo de risco

estatı́stico para avaliar o risco de liquidez de funding dos bancos. Em segundo lugar, desenvolvem–

se várias métricas para identificar esse risco. Essas métricas podem ser vistas como medidas

“hı́bridas” entre Value-in-Risk (VaR) e Cash-Flow-in-Risk (C.FaR) (Fall e Viviani (2016)). Com

base em modelos econométricos, os autores tentaram prever a distribuição de probabilidade

futura do gap de liquidez dos bancos, dada como a diferença entre passivos e ativos em um

determinado perı́odo de tempo. Os autores afirmam que a análise de gaps é uma ferramenta

poderosa para avaliar o risco de liquidez de funding. Graças a essa distribuição de probabilidade,

pode–se calcular o nı́vel do gap de liquidez, que tem uma probabilidade dada de ser extrapolada

(E.LaR, liquidez em risco baseada em exposição) e o gap médio de liquidez que extrapola este

nı́vel (E.LaR condicional (CE.LaR)).

Num primeiro momento, computou–se os dados de instituições bancárias brasileiras,

extraı́das do repositório do Banco Central do Brasil (BACEN), composto por 202 instituições

financeiras. Os dados são classificados conforme o Plano Contábil das Instituições Financeiras

do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e foram extraı́dos de forma a compor uma janela

temporal aderente à publicação do Acordo de Basileia III, em 2010, até os dados mais atuais

disponı́veis: primeiro trimestre de 2010 ao terceiro trimestre de 2017.
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No segundo momento, o modelo foi aplicado também nos dados advindos de paı́ses

componentes do Mercosul, com o objetivo de promover comparações da gestão e exposição ao

risco de liquidez de funding das instituições financeiras nesses paı́ses.

Sendo assim, este capı́tulo foi dividido em 5 partes, sendo a primeira a introdução,

seguida do referencial teórico advindo da análise dos artigos pesquisados, onde é feita uma

sı́ntese das caracterı́sticas dos trabalhos publicados na área, do ponto de vista do método

utilizado, abordagens e suas correlações com a teoria regulatória. A terceira parte explora o

método desenvolvido pelos autores do artigo original e como foi conduzida a aplicação desse

método no contexto do Mercosul, passando pela obtenção dos dados, cálculo das variáveis

independentes e explicativas e quais os critérios utilizados para tal. Na quarta parte do capı́tulo

são mostrados os resultados da advindos da aplicação do modelo e por fim, na última parte, os

comentários finais acerca do trabalho, contendo limitações e contribuições.

3.2 Referencial Teórico

O referencial teórico do presente trabalho aborda o contexto regulatório bancário, ana-

lisando a regulação bancária no longo do tempo, principalmente com foco nos Acordos de

Basileia II e III. Após o contexto regulatório, o intuito é abordar os aspectos evidenciados pela

pesquisa no que tange os conceitos de liquidez, risco de liquidez e suas relações com os bancos.

Também são abordados os indicadores, as ferramentas e outras diretrizes enunciadas pelos

acordos supracitados, em consonância principalmente com suas premissas dos riscos bancários,

que visa aumentar a segurança e robustez do sistema como um todo. Neste capı́tulo também serão

expostos métodos utilizados por autores contemplados na pesquisa para mensuração, gestão e

influência do risco de liquidez nas instituições.

O Comitê de Supervisão Bancária (Committee on Banking Supervision (CBS)) foi criado

em 1974 pelos paı́ses componentes do G-20 com objetivo de coordenar a supervisão dos bancos

internacionais. Desde sua criação, o Comitê serve como um fórum de discussão que aprimora a

convergência das regras de práticas da supervisão bancária. Além disso, através de suas normas

e abordagens, procura melhorar as ferramentas de controle internacional, conforme evidenciado

em Giráldez-Puig e Berenguer (2013).

O primeiro Acordo, ficou conhecido mundialmente por Basileia I, foi publicado em

1988, e envolveu uma série de recomendações para definição de capital mı́nimo que os bancos
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deveriam manter em vista aos riscos que incorriam. O capital mı́nimo foi fixado em 8% em

termos de ativos lı́quidos. O principal risco para os requisitos de capital foi o risco de crédito ou

risco para os detentores de crédito, ou risco de credores não cumprirem as obrigações decorrentes

da concessão de um empréstimo ou de tı́tulos adquiridos pelo banco, conforme Internacionales

(2010).

As mudanças no quadro regulamentar, propostas pelos documentos de consulta do Co-

mitê de Basileia sobre Supervisão Bancária, incluı́am, como parte da “abordagem padronizada”,

a introdução das classificações especı́ficas dos bancos como base para ponderações de risco no

cálculo da regulamentação do capital. De acordo com as regras implementadas na época, os

pesos para atuação dos bancos eram inteiramente determinados pelo fato de o banco se basear

em um paı́s da OCDE1 ou não pertencente à OCDE. Isso foi amplamente criticado por ser

muito abrangente, incentivando a arbitragem regulatória e, finalmente, induzindo instabilidade

adicional no setor bancário, conforme Gropp e Richards (2001). Posteriormente, observou-se

um aumento da preocupação com o risco sistêmico, com o potencial de um choque econômico

modesto podendo induzir a uma volatilidade substancial nos preços dos ativos, com as reduções

significativas de liquidez, falências e perdas acumuladas em riqueza e eficiência. Essa instabi-

lidade decorre de uma incerteza aguda quanto à capacidade das instituições financeiras para

satisfazerem suas obrigações de pagamento imediatas e uma incapacidade simultânea das con-

trapartes de proteger esse risco (Tsomocos (2003)). Os requisitos de capital regulamentar, para

essas instituições, poderiam aumentar a estabilidade financeira, se eles mitigarem os riscos de

solvência inerentes à carteira de instituições financeiras e, assim, criarem confiança por parte das

contrapartes financeiras.

A funcionalidade deste regulamento aconteceu em grande parte devido à sua aplicabi-

lidade direta e ao apelo dos critérios de padronização num contexto internacional. No entanto,

sua simplicidade também significava que os verdadeiros riscos não podiam ser completamente

identificados. Por esse motivo, o desequilı́brio entre o setor bancário crescente e o capital regu-

lamentado para cumprimento de solvência aumentou gradualmente. Esta situação e os novos

modelos de mensuração e gestão do risco levaram a um novo Acordo, mais amplo. Em 2004,

após um perı́odo de consultas e apresentações de projetos para aprimoramento, foi publicado o

Acordo de Basileia II.
1 Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico é uma organização internacional de 35 paı́ses

que aceitam os princı́pios da democracia representativa e da economia de mercado, que procura fornecer uma
plataforma para comparar polı́ticas econômicas, solucionar problemas comuns e coordenar polı́ticas domésticas
e internacionais.
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O conjunto de regras para a supervisão bancária, comumente referido como Basileia II,

foi oficialmente publicado em junho de 2006 pelo Comitê de Supervisão Bancária de Basileia

sob a denominação “Convergência Internacional de Medidas de Capital e Normas de Capital”.

Foi resultado do processo de melhoria a longo prazo do Acordo de Capital de Basileia original de

1988, em documento que forneceu um primeiro conjunto abrangente de regras para a supervisão

dos bancos. Com a crescente globalização e integração do setor bancário, este Acordo de Basileia,

ou Basileia I, logo se mostrou insuficiente. No entanto, o seu quadro de adequação de capital,

constituiu uma base para o novo conjunto de regras, Basileia II (Cernohorsky, Sobotnikova e

Teply (2012)). O objetivo de Basileia II era “desenvolver um quadro que fortalecesse ainda mais

a solidez e a estabilidade do sistema bancário internacional, mantendo a consistência suficiente

para que a regulamentação de adequação de capital não constituı́sse uma fonte significativa de

desigualdade competitiva entre os bancos internacionalmente ativos”, conforme Cernohorsky,

Sobotnikova e Teply (2012). Melhorando o primeiro Acordo, abordava suas principais crı́ticas.

Entre aqueles que apresentaram sensibilidade especialmente de baixo risco, reconhecimento

limitado de garantias, cobertura incompleta de fontes de risco e não diversificação.

O Acordo de Basileia II procurou continuar promovendo a segurança e robustez do

sistema financeiro, oferecendo um método de gerenciamento de riscos mais abrangente que o

Acordo anterior. Basicamente, Basileia II se apoia em 3 pilares principais:

• Os requisitos mı́nimos de capital, que permaneceram em 8%, a exemplo da doutrina de

Basileia I;

• Supervisão bancária. A autoridade encarregada da supervisão bancária seria responsável

por cada banco possuir sistemas e procedimentos confiáveis de avaliação interna e riscos.

Essa autoridade também deveria estabelecer metas de capital de acordo com o perfil

de risco e caracterı́sticas especı́ficas de cada banco - se aplicável, sendo estes objetivos

especı́ficos superiores aos estabelecidos no Pilar I.

• Utilização eficaz da disciplina de mercado, que se pretendia reforçar através do aumento

da quantidade e da qualidade das informações financeiras publicadas.

Gerentes, diretores, bem como auditores internos e externos precisavam estar altamente

envolvidos para que o acordo fosse bem sucedido e aplicado.

Com a publicação e disseminação do então novo acordo, as pesquisas se voltaram para

estudar as implicações da aplicação dos preceitos do Acordo de Basileia II. As crises econômicas

revelaram a importância das regulamentações bancárias para proteção contra o alto risco atribuı́do
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aos desequilı́brios nos balanços dos bancos. No entanto, regulamentos excessivos podem ter

efeitos adversos (Naceur e Kandil (2009)). Por um lado, eles serviram como medidas prudenciais

que atenuavam os efeitos das crises econômicas sobre a estabilidade do sistema bancário e

resultados macroeconômicos subsequentes. Por outro lado, regulamentos excessivos poderiam

aumentar o custo da intermediação e reduzir a rentabilidade do setor bancário. Simultaneamente,

à medida que os bancos se tornam mais limitados, sua capacidade de expandir o crédito e

contribuir para o crescimento econômico seria dificultada nos tempos normais. Embora a maioria

dos analistas discutisse a necessidade de impor os regulamentos, a questão permanecia: qual é o

ponto de referência certo para impor regulamentos sem prejudicar a capacidade dos bancos de

atender a economia? Para abordar adequadamente esta questão, tornou-se necessário analisar

minuciosamente o efeito da regulamentação do capital, a saber, o ı́ndice de adequação de capital,

conforme Naceur e Kandil (2009).

Tendo em vista a crescente exposição e importância do risco de liquidez, além da

influência neste risco provocado pela crise global, fez-se necessária uma revisão de Basileia II

que fosse capaz de refletir as tendências atuais nos mercados financeiros mundiais (Teply (2010)).

Sendo assim, Basileia III trouxe novas propostas que inclui exigências de maior qualidade,

circunscrição e transparência de capital e gerenciamento dos bancos, regulação dos mercados de

balcão e introdução de novas ferramentas de gestão e monitoramento de liquidez.

Os bancos internacionalmente ativos estiveram no centro da crise financeira global. As

perdas maciças de crédito, muitas vezes em participações de ativos estrangeiros, em combinação

com deslocamentos nos mercados internacionais de financiamento por atacado, resultaram em

falhas reais de grandes bancos ativos globalmente. No auge da crise nos últimos meses de

2008, as dúvidas sobre a solvência dos bancos globais contribuı́ram principalmente para a

evaporação da liquidez nos mercados de empréstimos interbancários, bem como nos mercados

de acordos de recompra e ativos securitizados em quase todas as principais moedas. Como

consequência direta dessas dificuldades, uma parte substancial do apoio público, incluindo

recursos para recapitalização e quantias maciças de liquidez do banco central em moeda nacional

e estrangeira, acabou sendo canalizada para bancos globais (Cecchetti, Domanski e Peter (2011)).

A crise expôs três grandes fraquezas na forma como os grandes bancos globais conduziram

seus negócios. Primeiro, seus buffers de capital eram muito “finos” e de qualidade insuficiente

para absorver perdas, muito menos para tranquilizar os participantes do mercado sobre sua

solidez. Em segundo lugar, eles haviam assumido muita transformação de maturidade, então

os buffers de liquidez eram muito pequenos e a gestão de liquidez inadequada para resistir ao
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estresse quando os principais mercados de financiamento em todo o mundo ficavam ilı́quidos. E

em terceiro lugar, o sistema financeiro global, em particular com a dependência de transações

de balcão, tornou-se altamente interconectado, de modo que a pressão descendente sobre os

preços dos ativos pelas vendas forçadas de ativos em uma instituição teriam efeitos imediatos e

consideráveis, depreciando preços e valores colaterais em uma ampla gama de mercados. Quanto

maior o banco e, além disso, seu alcance global, pior as externalidades que ele cria.

Durante 2008, o mundo bancário testemunhou muitas discussões sobre o quanto o

setor bancário seria atingido se as regras regulatórias propostas por Basileia II já estivessem

totalmente em vigor. Verificou-se que as regras de Basileia II não eram suficientes e que a crise

financeira revelou muitas deficiências que deveriam ser corrigidas o mais rápido possı́vel. Além

de sua tendência à pró-ciclicidade, que poderia até mesmo amplificar a crise, Basileia II foi

criticado especialmente por sua baixa orientação sobre liquidez e alta dependência de agências

de classificação de risco de crédito que estavam perdendo credibilidade, conforme Cernohorsky,

Sobotnikova e Teply (2012). Foi argumentado que uma abordagem melhor deveria ser projetada,

em vez dos princı́pios baseados nas regras. O setor bancário também estava insatisfeito com o

processo de implementação, especialmente por problemas de implementação nos EUA, o que

significava diferentes regulamentos para bancos em todo o mundo, problemas de subsı́dios e

seus supervisores e tempo de atraso na implementação de novas regras.

O Comitê começou a revisar o quadro então estabelecido quase que imediatamente. Já em

setembro de 2008, foi publicado o documento Principles for Sound Liquidity Risk Management

and Supervision. Essa foi a primeira reação a uma das principais deficiências de Basileia II, que

era um tratamento insuficiente do risco de liquidez e da gestão de riscos. O Comitê introduziu

ferramentas de gerenciamento de risco de liquidez (por exemplo, limites abrangentes de previsão

de fluxo de caixa ou teste de estı́mulo de cenário de liquidez) e os bancos sugeridos devem

manter reserva suficiente de ativos lı́quidos de alta qualidade para atender às suas necessidades

de liquidez, juntamente com o desenvolvimento de planos de financiamento mais elaborados.

O documento também introduziu supervisão mais ampla da diretoria e da alta administração

(Cernohorsky, Sobotnikova e Teply (2012)).

Dado esse cenário, a resposta regulatória se concentrou naturalmente no capital, na

liquidez e nas externalidades criadas pelos grandes bancos globais. Os principais elementos

da reforma regulatória tomaram forma ao longo de 2009 e 2013 (Cecchetti, Domanski e Peter

(2011)). Mais importante ainda, o quadro de capital de Basileia III foi aprovado pelos lı́deres

do G20 em novembro de 2010 e foi finalizado em dezembro de 2010. Além disso, no momento
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da redação, o Comitê de Basileia e o Conselho de Estabilidade Financeira continuaram seu

trabalho sobre os requisitos destinados a mitigar os riscos que as instituições financeiras de

importância sistêmica representam. O principal objetivo das novas estruturas regulatórias foi

tanto tornar os bancos individuais mais seguros quanto conter a acumulação de riscos sistêmicos.

Isso significa mais capital, mais liquidez e melhor gerenciamento de riscos. Ou seja, menos

alavancagem, menor transformação de maturidade e internalização das externalidades perniciosas

que impulsionaram a crise. Em outras palavras, novos regulamentos foram projetados para forçar

mudanças em modelos de negócios e incentivos para bancos globais e aqueles que os executam.

Em 2010, o Bank for International Settelments (BIS), por meio também do Comitê de

Supervisão Bancária, publicou o documento que, dentre outras informações, apresenta novas

ferramentas de monitoramento da liquidez a ser implementadas no sistema financeiro. Segundo

o próprio documento: “As dificuldades experimentadas por alguns bancos ocorreram devido a

falhas nos princı́pios da gestão da liquidez. Em resposta, como fundamento de seu quadro de

liquidez, foram publicados os princı́pios para uma gestão e supervisão sólida deste risco.”

Este documento introduziu novos requisitos de liquidez. A liquidez foi concretizada

como um problema sério durante a crise financeira, já que os bancos experimentaram sérias

dificuldades apesar de manter nı́veis de capital adequados. Aqui, novamente, uma das principais

deficiências de Basileia II aparece, a estrutura antiga foi projetada em tempos relativamente sem

problemas e os requisitos de liquidez não foram incorporados. Mas, como a crise mostrou, os

bancos falharam nos princı́pios básicos de gerenciamento de risco de liquidez. Com o Acordo de

Basileia III, reforçaram-se as regras e a questão da liquidez ganhou o seu próprio documento no

novo quadro regulamentar: Basileia III - Quadro internacional para medição do risco de liquidez,

normas e monitoramento. A estrutura de liquidez concentra-se em dois objetivos complementares

que diferem em prazos. A resiliência a curto prazo é coberta pela Liquidity Cover Ratio (LCR) e

a resiliência de médio e longo prazos pela Net Stable Funding Ratio (NSFR). Os nı́veis mı́nimos

de liquidez para bancos internacionalmente ativos são baseados em parâmetros especı́ficos,

harmonizados internacionalmente, mas os reguladores são livres para ajustar os ı́ndices mais

altos se o considerarem necessário.

O Liquidity Cover Ratio (LCR) visa aumentar a resiliência dos bancos sob cenário de

estresse severo, pelo perı́odo de 30 dias e sem apoio especial de governo e/ou banco central

(BCBS (2010)). O LCR é, portanto, um requisito mı́nimo e, como tal, pertence a grandes bancos

internacionalmente ativos em bases consolidadas, conforme Hlatshwayo et al. (2013). O cenário

de estresse mencionado combina um cenário de estresse idiossincrático, incluindo possı́veis
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downgrades de rating em três notas, o escoamento de depósitos de varejo e atacado e a estagnação

de mercados primários e secundários. O LCR estabelece métodos tradicionais de “cobertura” de

liquidez utilizada internamente pelos bancos para avaliar a exposição a eventos de estrese. Esta

métrica exige que o estoque de ativos lı́quidos de alta qualidade (High-Quality Liquid Assests

(HQLA) seja maior que o fluxo de caixa lı́quido projetado num horizonte de tempo de 30 dias

(Net Cash Outflow (NCOF), sob cenário de estresse supracitado. Da forma:

LCR =
HQLA

NCOF30
≥ 100% (1)

O HQLA, por sua vez, é composto por ativos de Nı́veis 1 e 2. Para os ativos de Nı́vel 1,

são considerados, majoritariamente: valores mantidos em espécie, reservas livres ou a liberar

em bancos centrais nos próximos 30 dias, reservas compulsórias e tı́tulos públicos do governo.

Para Nı́vel 2, são incluı́dos os outros ativos ou instrumentos considerados lı́quidos, capazes de

compor a liquidez do banco.

A segunda ferramenta de monitoramento de liquidez introduzido por Basileia III é o Net

Stable Funding Ratio (NSFR) que exige que as posições que serão mantidas em um banco por

mais de um ano devem ser acompanhadas por fontes de fundos com prazo superior a um ano. O

NSFR é definido da seguinte forma:

NSFR =
DFEM1

CFEM1
≥ 100% (2)

onde DFEM1 é a disponibilidade de fundos estáveis maiores que um ano e CFEM1 é o consumo

destes fundos depois de um ano também. O consumo desse fundo = (ativos + posição off-balance)

× consumo do fundo estável, que por sua vez é parte dos ativos que não podem ser monetizados

ou usados como colaterais num choque de liquidez em pelo menos um ano (Dermine (2013)).

Para analisar o impacto do ı́ndice NSFR, consideremos dois exemplos em Dermine (2013): (1)

ativos com 2 anos de duração e endividamento de 6 meses e (2) ativos com 9 meses de duração

com os mesmos 6 meses de endividamento.

Na equação 1, o cenário passaria no teste do LCR, mas não no NSFR. A interpretação

é, caso a crise de liquidez dure 6 meses, o banco em questão não será capaz de refinanciar seu

endividamento em maturity (maturidade). Um ano de NSFR assegura que o banco não enfrentará

problemas de liquidez em 12 meses, em caso de crise persistente de liquidez. Na equação 2, a

posição seria suficiente tanto para o LCR quanto para o NSFR. No entanto, reconhece-se que se,

uma crise de liquidez durar 6 meses, o banco não seria capaz de se refinanciar. Assim, parece
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que a intenção dos reguladores é garantir o financiamento do banco num horizonte de 12 meses,

mas o NSFR não contribuiria no cumprimento desse objetivo quando um ativo tiver prazo menor

que 1 ano, também conforme Dermine (2013).

Em Hong, Huang e Wu (2014) é apresentada uma análise abrangente para cálculo do

LCR e e NSFR de bancos comerciais dos EUA usando dados do Relatório de Chamadas, no

perı́odo de 2001 a 2011 e forneceram evidências empı́ricas indiretas sobre as taxas de saı́da

lı́quidas de caixa de certas categorias. Além disso, examinaram os possı́veis vı́nculos entre as

medidas de risco de liquidez de Basileia III e as falências bancárias usando um modelo que

diferencia os riscos de liquidez idiossincráticos e sistêmicos.

Estudos procuraram investigar a efetividade na aplicação das métricas de Basileia III nos

bancos. Em Hossain, Khan e Sadique (2017), investigou-se como os requisitos adicionais de

capital e liquidez de Basileia III aumentariam a resiliência dos bancos. Em particular, usando

dados de painel de 2007 a 2014, examinou-se a resiliência dos bancos nas economias BRICS 2.

Os resultados sugeriram que um aumento nos ı́ndices de resiliência.

O risco de liquidez nos bancos pode ser definido simplesmente como a probabilidade de

que a demanda por dinheiro pelos clientes bancários exceda o estoque pronto do banco de dinheiro

(DeYoung e Jang (2016)). A demanda por dinheiro é até certo ponto estocástica: depositantes

institucionais podem inesperadamente não rolar seus depósitos a prazo no vencimento, ou clientes

com linhas de crédito pré-existentes podem retirar inesperadamente grandes porções de suas

linhas de crédito. Tudo o mais igual, a maioria dos bancos preferem financiar seus empréstimos

com depósitos chamados “core”, que por definição são menos susceptı́veis de serem retirados

inesperadamente e, portanto, fornecer uma base de financiamento estável para empréstimos,

conforme DeYoung e Jang (2016).

As relações no processo de provisão de liquidez também é alvo de estudos na academia

bem como a importância dos mercados interbancários como distribuidores de liquidez. Conforme

Ho e Saunders (1985) foi examinado um modelo no qual as posições de reservas dos bancos são

afetadas por depósitos e saques considerados estocásticos. Em Bhattacharya e Gale (2011), o

mercado interbancário também oferece seguro contra choques de liquidez intertemporais. Da

mesma forma, em Allen e Gale (2000), os choques de liquidez surgem da incerteza no momento

do consumo dos depositantes, enquanto em Freixas, Parigi e Rochet (2000), o risco de liquidez

decorre da incerteza dos consumidores sobre onde consumir. Uma caracterı́stica comum a esses
2 BRICS é um acrônimo que se refere aos paı́ses membros fundadores. O grupo BRICS, composto por Brasil,

Rússia, Índia, China e África do Sul, que juntos formam um grupo polı́tico de cooperação.
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modelos é que um mercado interbancário funcionando bem é importante para que os bancos

tenham acesso à liquidez, e como resultado, é importante para firmas e consumidores tenham

acesso ao financiamento bancário. Em última instância, é importante para a eficiência do sistema

financeiro como um todo.

Conforme abordado em König et al. (2015), são abordadas duas interpretações para a

gestão de liquidez bancária, podendo, em alguns casos, enfraquecer a resiliência bancária. A

razão é a existência de dois efeitos opostos da regulação da liquidez, um efeito de liquidez e um

efeito de solvência. O efeito de liquidez surge porque um banco mitiga seu risco de liquidez

quando aumenta sua reserva de liquidez. O efeito de solvência surge porque uma reserva maior

de liquidez reduz os retornos do banco e pode, portanto, aumentar o risco de solvência. Por outro

lado, Chen e Skoglund (2015) explora os efeitos do excesso de empréstimos sobre a liquidez

bancária na China entre 2006 e 2012. Foi considerada uma medida teórica de liquidez, chamada

criação de liquidez, e comparada aos resultados de uma medida oficialmente recomendada

sugerida pelo Comitê de Basileia III. Outro efeito percebido e estudado na academia, ainda

consonante com a relação do risco de liquidez com os empréstimo bancários foi abordado por

Swamy (2015), que fornece uma estimativa dos spreads de empréstimos bancários no contexto

dos novos requisitos de capital e de liquidez propostos no âmbito de Basileia III por meio da

construção de uma demonstração financeira de um banco representativo estilizado.

O presente estudo também trouxe algumas discussões até qualitativas, por meio de

entrevistas, da integração principalmente das novas medidas de liquidez no setor bancário. Em

Jayadev (2013), o estudo foi feito com gestores sêniores de bancos representativos indianos,

especialistas em gestão de riscos, que citam as principais dificuldades de implantação das

diretrizes do Acordo. O estudo aborda não só as questões relativas ao risco de liquidez mas

também sobre requerimento de capital, estabilidade bancária e custos de crédito.

A correlação da gestão bancária perante as novas diretrizes de Basileia III também são

alvos de estudo. Após a publicação de Basileia III, muitos bancos estão sob pressão regulatória

para melhorar a liquidez investindo em tı́tulos de curto prazo e de baixo risco e para financiar

ativos por fontes de dı́vida mais estáveis em longo prazo. A relação entre as taxas de juros de

curto e longo prazos é conhecida como estrutura de longo prazo das taxas de juros, avaliadas por

economistas financeiros. O estudo de Handorf (2014) faz uma abordagem empı́rica para mostrar

a importância de um prêmio de liquidez e um prêmio de risco de crédito dentro da estrutura de

prazo e observa a consequência financeira desses custos incrementais nos bancos que tentam

aumentar o seu LCR e NSFR. A liquidez tem um custo que irá reduzir os lucros dos bancos
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por meio do menor spread de juros lı́quidos. Se a liquidez bancária for suficiente para resistir a

perı́odos subsequentes de estresse no mercado, o plano regulatório reduzirá as despesas públicas

frequentemente associadas à falência dos bancos, conforme Handorf (2014).

Faz-se necessário distinguir entre liquidez de funding e liquidez de mercado, sendo que

o último refere-se à capacidade de vender ou comprar um ativo a um preço similar ao preço

de exibição deste ativo no mercado. Neste ponto de vista, o BIS define o risco de liquidez do

mercado como ”o risco de uma empresa não poder compensar ou se desfazer facilmente de uma

posição sem afetar significativamente o preço de mercado devido à inadequada profundidade de

mercado ou à sua perturbação”(BCBS (2008)). O trabalho se concentrar no funding de liquidez

que é definido por Drehmann e Nikolaou (2008) como ”a capacidade de liquidar obrigações com

imediatismo”. Os mesmos autores definem o risco de liquidez de funding como ”a possibilidade

de que, ao longo de um horizonte especı́fico, o banco se tornará incapaz de liquidar as obrigações

com imediatismo”. Entre todas as instituições financeiras, o trabalho é focado no gerenciamento

de risco de liquidez dos bancos porque, para outros tipos de instituições financeiras, o problema

de risco de liquidez é bastante diferente (ver Fall e Viviani (2016)).

Para mensurar o risco de liguidez de funding são utilizadas mais comumente duas

abordagens: análise de fluxo de caixa e abordagem de estoque. Conforme Matz e Neu (2006)

a abordagem de análise de fluxo de caixa se baseia na “discrepância dos fluxos de caixa” ou

na “análise dos gaps de liquidez”. Esses gaps observados nos fluxos de caixa representam os

descasamentos entre ativos e passivos num horizonte de tempo determinado. Como pontuado

por Bessis (2011), a convenção é calcular os gaps como simplesmente a diferença algébrica

entre os ativos e passivos apurados no fluxo. Desta forma, a observação de um gap positivo na

liquidez simboliza um evento de necessidade de liquidez. Assim, um hiato de liquidez positivo

é equivalente a um déficit, isto é, necessidades de liquidez. Essa abordagem faz parte das

ferramentas de monitoramento propostas pelo BIS (BCBS (2008)), conhecida como “ferramenta

de inadimplência de maturidade contratual”. Existem dois tipos de gaps de liquidez: gaps

estáticas e dinâmicos. Os gaps estáticos são baseados em ativos e passivos existentes e a previsão

de gaps futuros baseia-se no pressuposto de que nenhuma nova “produção” (novos ativos ou

passivos) entrarão no balanço patrimonial. Assim, a diferença estática representa o perfil de

tempo do hiato de liquidez na cessação de todos os novos negócios.

A segunda abordagem clássica para medir o risco de liquidez de funding é a abordagem

de estoque. A liquidez é vista como uma ação, cada item do balanço é classificado de acordo

com sua categoria de liquidez e/ou sua maturidade. Esta classificação leva à criação de diferentes
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ı́ndices que sintetizam a relação entre esses diferentes itens classificados. Geralmente, a ideia

é resumir em um valor simples até que ponto um banco financia ativos ilı́quidos com passivos

lı́quidos. O acordo Basileia III adotou essa abordagem ao estabelecer dois ı́ndices mı́nimos

padronizados (BCBS (2010)).

3.3 Método

O modelo proposto baseia-se na estrutura Cash Flow at Risk (C.FaR), de Lee A. e Malz

(1999). O C.FaR é uma extensão do cálculo de Value at Risk (VaR) para análise de fluxo de

caixa: representa o déficit de fluxo de caixa, associado a uma certa probabilidade, que uma

empresa pode experimentar durante um determinado perı́odo de tempo. Ele se concentra em

estimar a distribuição de probabilidade do fluxo de caixa futuro em algum momento, com base

nas informações disponı́veis hoje.

Argumenta–se que a volatilidade dos gaps de liquidez pode ser explicada por algumas

variações de fatores de risco de mercado. A sensibilidade do gap de liquidez de um banco é

então representada pelos parâmetros de coeficientes na variação do fator de risco. Acredita–

se que os gestores de risco de liquidez consideram as variações dos fatores de risco quando

estabelecem sua polı́tica de liquidez (Fall e Viviani (2016)). Essas relações entre fatores de risco

e liquidez dos bancos podem ser identificadas através de uma análise de regressão. A premissa

do modelo é: a polı́tica de liquidez dos departamentos de Gestão de Passivos de Ativos tem

certa estabilidade em relação ao seu comportamento em relação às variações de fatores de risco.

Uma vez que essas variáveis relacionadas à liquidez foram identificadas o método tem duas

etapas: primeiro para medir o impacto dessas variáveis no fluxo de caixa através de um modelo

econométrico (regressão multivariada, por exemplo), em segundo lugar se é possı́vel traçar uma

distribuição de probabilidade de fluxo de caixa futuro, graças à hipótese de evolução desses

variáveis macroeconômicas e de mercado, conforme Fall e Viviani (2016).

Um dos modelos abordados no artigo é denominado C.VaR, de Lee A. e Malz (1999) que

é uma extensão do cálculo de VaR para análise de fluxo de caixa, associando um déficit no fluxo

de caixa a uma certa probabilidade. Concentra–se em estimar a distribuição probabilı́stica do

fluxo de caixa futuro baseado em observações do presente. Neste modelo de fluxo de caixa são

exploradas duas abordagens de tratamento da volatilidade do fluxo, uma partindo da volatilidade
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dos blocos que compõem o fluxo total e outra que procura calcular a volatilidade do fluxo de

caixa analisando historicamente sua distribuição.

Os autores procuraram seguir um quadro analı́tico de Andrén, Jankensgård e Oxelheim

(2005) e de Yan, Hall e Turner (2014) na extensão da análise de gaps de liquidez, enunciando

um novo modelo, denominado E.LaR (Expected Liquidity at Risk). Para tal, os autores partem de

alguns pressupostos, como o que os gestores de liquidez levam em consideração as variações

dos fatores de risco quando definem sua polı́tica (Fall e Viviani (2016)). O autor ilustra com o

exemplo de que quando taxas interbancárias caem, sendo tudo mais constante, os bancos tendem

a aumentar os montantes investidos nos instrumentos financeiros de longo prazo. Um quadro

analı́tico traz 6 passos lógicos sequenciados que possibilitam calcular a métrica supracitada. De

forma resumida, os passos elencados no artigo são:

1. Identificar variáveis de mercado ou macroeconômicas que sejam significativas no desem-

penho corporativo, investigando o ambiente macroeconômico, estrutura de custos e receita,

sensibilidade de preço;

2. Adquirir ou gerar previsões das variáveis identificadas no passo 1;

3. Estimar o modelo de exposição. Processo em que o conhecimento dos fundamentos e

das estatı́sticas corporativas interagem para derivar um modelo com teoria econômica

plausı́vel;

4. Simulação dos valores das variáveis macroeconômicas e de mercado escolhendo aleatoria-

mente observações de sua matriz de variância/covariância;

5. Utilizar os valores simulados no modelo de exposição para derivar uma distribuição

condicional do fluxo de caixa; e

6. Combinar as duas distribuições de fluxo de caixa em uma única distribuição, determinar o

nı́vel de confiança e direcionar em seguida o C.FaR.

Após o encadeamento lógico delineado de forma geral, o método em si aplicado, nesse

trabalho, seguiu os passos:

1. Estruturação das bases de dados bancários (Brasil e Mercosul);

2. Identificação dos fatores de riscos explicativos da volatilidade dos gaps de liquidez,

segregando por paı́s;

3. Regressão múltipla afim de mensurar quais os fatores efetivamente explicam a volatilidade

e sua grandeza;
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4. Utilização de simulações (método Bootstrap) para as variações de especı́ficos fatores de

risco, de acordo com as hipóteses iniciais; e

5. Cálculo da novas métricas de risco de liquidez enunciadas no artigo-base.

Para utilização do método descrito, o modelo trata a variabilidade total do gap de liquidez

para um certo perı́odo pode ser explicado pela variabilidade de diversos fatores de risco. Essas

relações assumem a forma de uma regressão múltipla:

GAPi,t −GAPi,t−1 = β0 +
T,n∑

i=1t=0

βi(ln
Xi,t

Xi,t−1

) + εi, t, (3)

onde Xi,t representa o valor do i-ésimo fator de risco no tempo t e GAPi,t o valor do gap de

liquidez no tempo t para o banco i. A base de dados utilizada no artigo abrange vários bancos,

com dados mensurados trimestralmente. Para cada banco, dados os trimestres, a equação 3

foi estimada usando a técnica de mı́nimos quadrados ordinários. Os autores assumiram que

cada variável de fator de risco segue um passeio aleatório estocástico, como de costume em

finanças para variáveis de mercado. Assim, as variáveis são consideradas como martingale de

tempo discreto, isto é, a expectativa do valor da variável seguinte é igual ao seu último valor

conhecido. Foram identificadas as flutuações dos fatores de risco graças à chamada taxa de

retorno geométrica definida como:

∆gXi,t = ln
Xi,t

Xi,t−1

. (4)

O trabalho de Fall e Viviani (2016) analisa bancos americanos, com bases validadas na Federal

Deposit Insurance Corporation (FDIC), limitando a base de dados tendo em vista o custo

computacional de processamento e a disponibilidade dos fatores de risco necessários para

aplicação do modelo. O presente estudo aborda, de maneira análoga, instituições do segmento

bancário do Mercosul, utilizando uma base de dados fornecida pela plataforma Bloomberg.

A base de dados também é segregada de acordo com o tamanho dos bancos que compõe

a base, determinando várias subamostras. Esta abordagem permite avaliar o comportamento dos

gaps de liquidez ao longo do tempo, discriminando a variação pelo tamanho das instituições,

evidenciando a influência desse aspecto na exposição ao risco.

A definição da variável independente analisada é dada pelo ativoi e passivoi, como

o montante projetado de ativos e passivos por uma instituição bancária durante um perı́odo i.

Assim, Ativos Mati e Passivos Mati são os montantes de ativos e passivos com maturidade no

perı́odo i. O autor parte do pressuposto que o capital próprio da empresa não flutua, uma vez



51

que as empresas ajustam sua estrutura de capital de acordo com seu nı́vel de liquidez, conforme

embasado por Andrén, Jankensgård e Oxelheim (2005). No entanto, na gestão de risco, o objetivo

é focar em situações onde a empresa não tem tempo ou a possibilidade de ajustar seu patrimônio

para liquidar obrigações com imediatismo. A crise financeira ilustrou este ponto: os bancos

têm dificuldades em emitir ações e devem depender de fundos públicos. Este pressuposto está

também em linha com a filosofia das recomendações de Basileia III. Sendo assim, é definido o

gap de liquidez, definido pelo artigo-base e utilizado também no presente trabalho:

• Para i = 1,

LGPi = Passivos.Mati − Ativos.Mati (5)

• para i > 1,

LGPi =
i∑

a=1

Passivos.Mata −
i∑

a=1

Ativos.Mata (6)

Conforme as recomendações da Basileia III, em BCBS (2013), para construir o gap

estático de liquidez, “não é permitida a ocorrência de rolagem de passivos existentes”no ano de

análise. No que diz respeito aos ativos, “o banco não pode celebrar qualquer novo contrato”. Em

seguida, a maturidade dos itens que compõem o balanço contábil torna-se primordial em todas

as considerações. Exceção À esta regra para os transaction deposits, produto de alta liquidez que

para o presente trabalho foi utilizado como proxy os depósitos interbancários. Sendo assim, bem

como os autores do artigo-base, assumiu–se que apenas 10% desses depósitos são liquidados no

primeiro perı́odo, compondo o montante de “depósitos menos estáveis”, exigidos pelo Comitê

de Basileia para cálculo do LCR.

O cálculo do gap de liquidez, tendo em vista os dados disponı́veis, é dado pela equação 7

a seguir:

LGP1 =
Liabilities.Mat1 − Assets.Mat1

Total Assets
. (7)

Para a seleção dos fatores de exposição ao risco, os autores do artigo-base selecionou 5

dentre 14 fatores, de acordo com o melhor método de seleção das subamostras. Para o presente

trabalho, o método de seleção corresponde a um algoritmo de busca automática que executa todas

as combinações possı́veis dentre 14 fatores que apresentaram o melhor valor de R2 ajustado

calculado para cada regressão. Em Fall e Viviani (2016), os autores utilizam como fatores de
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risco principalmente taxas de câmbio euro-dólar e libra-dólar, média de taxas de pagamento

de certificados americanos, taxas de tı́tulos de governo em alguns horizontes de tempo e taxa

praticada com operações compromissadas.

Para o presente estudo, a intenção foi investigar os fatores de risco e replicá-los numa

análise em contexto diferente, norteando a pesquisa pelos parâmetros utilizados pelos autores do

artigo-base, utilizando principalmente as taxas de câmbio, taxas de papéis do governo e ı́ndices

de bolsa de valores. No trabalho de Vallascas e Keasey (2012), os autores utilizam de uma

abordagem empı́rica para identificar quais caracterı́sticas de um banco são mais influenciadas

por choques sistêmicos, comparando os efeitos relativos às regras prudenciais sobre a exposição

de risco de um banco. Os resultados apontam sensibilidade de variáveis com tamanho do bancos

ao choque sistêmico, principalmente quando essa é não é um aspecto central da atual paisagem

regulatória.

Os autores também promovem uma análise em painel para averiguar as caracterı́sticas

dos bancos no que tange a exposição ao risco sistêmico, utilizando variáveis como Produto

Interno Bruto (PIB) dos paı́ses analisados, ı́ndices de inflação, ı́ndices de liquidez e montante de

depósitos, que se mostraram variáveis significativas na análise.

Dessa forma, para o presente trabalho, incluiu–se as variáveis de inflação e PIB, no

contexto Brasil, e verificar o comportamento dessas variáveis na explicação da volatilidade do

gap de liquidez. Nesse sentido, passam a compor o conjunto de variáveis macroeconômicas

influenciando na volatilidade, permitindo a mensuração do grau de exposição das instituições ao

risco sistêmico e, por consequência, ao risco idiossincrático.

O contexto adicional escolhido para a investigação é o cenário bancário do bloco

econômico Mercosul. Essa investigação se dá, primeiramente, pela obtenção de base de da-

dos com proxies que reflitam as variáveis utilizadas pelo artigo original, depois pela aplicação do

modelo de gap de liquidez para estimar os coeficientes, por banco, dados os trimestres apurados

de informação contábil, simulação dos fatores de risco e dos erros das regressões via método

Bootstrap, e reutilização dos dados obtidos na simulação como novos inputs no modelo original,

estimando assim a função de distribuição da variável de interesse, por banco, viabilizando o

cálculo das métricas de liquidez.
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3.3.1 Base de Dados

A base de dados utilizada neste estudo se baseou nos parâmetros de extração de dados do

trabalho de Fall e Viviani (2016). Foram utilizadas informações bancárias por COSIF, extraı́das

do repositório de dados do BACEN, insumo para instrumentalização da variável independente da

regressão no escopo Brasil. O terminal Bloomberg foi utilizado para extração das informações

que compuseram a matriz de fatores de risco, também no escopo Brasil de análise. Para os paı́ses

do Mercosul, tanto para composição da variável de gap de liquidez (independente) quanto as

informações que compuseram a matriz de fatores de risco, foi utilizado o terminal da Bloomberg

para extração das informações.

3.3.1.1 Escopo Brasil

A base contempla o perı́odo do primeiro trimestre de 2010 (2010Q1) até o terceiro tri-

mestre de 2017 (2013Q3). Com esse recorte temporal são obtidas 30 observações para utilização

do modelo. Assume-se que 30 variações trimestrais da diferença de liquidez representam um

perı́odo de estabilidade no processo estratégico do banco para gerenciar seu risco de liquidez.

Os dados extraı́dos se referem aos dados de balanço contábil, contendo todas as informações

disponı́veis para ativos e passivos, discriminados por tipo e/ou produto que os compõe. Foram

obtidos dados de 202 bancos brasileiros.

O tratamento inicial da base de dados, após a extração, se deu pela identificação dos

ativos e passivos, de acordo com a maturidade de cada um (menor que um ano para o estudo),

conforme a Tabela 8, do artigo-base. Essa adaptação foi feita em dois conceitos, um para os

dados do Brasil e outra para dos dados do Mercosul, dado principalmente à diferença da fonte

de dados. Para os dados do Brasil, os dados foram classificados da seguinte forma, contendo a

descrição das respectivas contas do Plano Contábil, extraı́do também do website do BACEN:
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Tabela 8 – Classificação de ativos e passivos - Brasil.

COSIF Natureza Descrição
11000006 Ativo Disponibilidades
11100009 Ativo Caixa
11200002 Ativo Depósitos Bancários
11300005 Ativo Reservas Livres
11400008 Ativo Aplicações em Ouro
11500001 Ativo Disponibilidades em Moedas Estrangeiras
12000005 Ativo Aplicações Interfinanceiras de Liquidez
12100008 Ativo Aplicações em Operações Compromissadas
12200001 Ativo Aplicações em Depósitos Interfinanceiros
12300004 Ativo Aplicações Voluntárias no Banco Central
12600003 Ativo Aplicações em Moedas Estrangeiras
41000007 Passivo Depósitos
41100000 Passivo Depósitos à Vista
41200003 Passivo Depósitos de Poupança
41300006 Passivo Depósitos Interfinanceiros
41400009 Passivo Depósitos Sob Aviso
41500002 Passivo Depósitos a Prazo Com Certificado
41600005 Passivo Obrigações por Depósitos
41800001 Passivo Depósitos em Moedas Estrangeiras
41900004 Passivo Outros Depósitos
42000006 Passivo Obrigações por Operações Compromissadas
42100009 Passivo Recompras a Liquidar
42200002 Passivo Recompras a Liquidar
42300005 Passivo Carteira Livre Movimentação

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Para incrementar a análise Brasil, foi incorporada à base de dados a variável tipo de

instituição, que indica qual o tipo de cada uma das instituições que compuseram a base Brasil.

Dessa forma, viabiliza–se a análise do comportamento do gap de liquidez das instituições por

tipificação. Essas informações também foram retiradas do repositório do BACEN, chaveada

por código CNPJ. As categorias utilizadas na análise e a volumetria de cada uma delas estão

mostradas na Tabela 9 abaixo:
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Tabela 9 – Tipos de instituição.

Tipo Quantidade
Banco Múltiplo 130

Banco Comercial 14
Banco Múltiplo Cooperativo 2

Privado Nacional 8
Banco de Câmbio 3

Banco de Investimento 6
Estrangeiro 1

Público Federal 1
Banco de Desenvolvimento 3

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no paı́s 6
Privado Nacional com Controle Estrangeiro 3

Sem operação ou encerradas 25
Total 177

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Os bancos categorizados como “Sem operação ou encerrado” foram excluı́dos das

análises. Nessa etapa, a base de dados no escopo Brasil passou a contemplar 177 bancos.

Com a classificação mostrada na Tabela 8 é possı́vel calcular a variável LGPi, sendo

i o banco sob análise, conforme estipulado pela Equação 7. Para apuração da LGP também é

extraı́do da base de dados os valores de total de ativos por banco, por trimestre. Com o valor do

total de ativos, também foi feito o agrupamento, no escopo Brasil, das instituições financeiras. À

priori, as 50 maiores instituições compuseram o Grupo 1, as 50 subsequentes o Grupo 2, e assim

sucessivamente, completando os 4 grupos, contemplando as 202 instituições componentes da

base de dados do Brasil. Entretanto, após o tratamento das instituições sem operação, o grupo 1

é composto por 49 bancos, o grupo 2 por 45, 44 no terceiro grupo e os 39 restantes no grupo

remanescente (grupo 4).

Com as observações de informações de balanço contábil dos bancos, para operacionalizar

a variável de interesse (LGPi) foi calculada a diferença entre as observações em t e t − 1,

conforme Equações 3 e 7. Com essa variável foram feitas as regressões, com intuito de calcular

os coeficientes βi para cada variável componente da Equação do modelo dos bancos analisados.

Todos os fatores selecionados são significantes com 0,05 para cada banco em cada regressão.

3.3.1.2 Escopo Mercosul

Para a visão Mercosul, a extração da base de dados foi estratificada por paı́s e foi

distribuı́da de acordo com os paı́ses componentes do bloco. Cabe ressaltar que, para alguns
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paı́ses componentes do Mercosul, não foi possı́vel atingir a quantidade de observações do artigo-

base e, portanto, foram excluı́dos da análise. A priori, foram pesquisados dados bancários para

os paı́ses componentes do Bloco Econômico, a saber: Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai,

Venezuela, Bolı́via, Chile, Colômbia, Equador, Guiana, Peru e Suriname, conforme consta na

consulta ao website mercosur.int.

A Tabela 10 a seguir mostra a quantidade de bancos, por paı́s, com informações dis-

ponı́veis no terminal Bloomberg (escopo Mercosul) capazes de viabilizar a análise demonstrada

no artigo-base:

Tabela 10 – Quantidade de bancos por paı́s.

Paı́s Quantidade de bancos
Argentina 7
Paraguai 1
Uruguai 0
Venezuela 1
Bolı́via 0
Chile 9
Colômbia 5
Equador 0
Guiana 0
Peru 18
Suriname 0
Total 57

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Para os paı́ses com indisponibilidade de dados bancários no terminal não foram aplicados

os modelos, portanto não serão mais citados na continuidade do trabalho, totalizando assim

análise de instituições bancárias de 8 paı́ses, Brasil e os 7 paı́ses com dados disponı́veis, elencados

na Tabela 10. Para os dados do Mercosul, a classificação foi feita baseada de forma correlata

àquela do artigo-base, resultando na classificação mostrada na Tabela 11

Tabela 11 – Classificação de ativos e passivos - Mercosul.

Passivos com maturidade
menor ou igual a 1 ano

Ativos com maturidade
menor ou igual a 1 ano

10% das contas de transação
(demand deposit)

Caixa e depósitos advindos
de outros bancos

Time deposit com maturidade
menor que 1 ano

Securitizações com maturidade
menor que 1 ano
Aceites de outros bancos

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.
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Na seção seguinte é explorada a metodologia utilizada para composição da matriz de

fatores de risco, também segregada por escopo (Brasil e Mercosul).

3.3.2 Fatores de Risco

Os fatores de risco utilizados na análise obedeceu o mesmo critério de temporalidade

adotado na base de dados principal. A extração também foi feita no recorte temporal do primeiro

trimestre de 2010 (2010Q1) até o terceiro trimestre de 2017 (2013Q3), naturalmente em bases

trimestrais. A Tabela 12 mostra a quantidade de fatores de riscos disponı́veis para extração, por

paı́s, segregado por tipo de fatores de risco, advindo de câmbio (moedas), fatores de preço (taxas

de papéis, compromissadas ou tı́tulos do governo), ı́ndice de preços, fatores de mercado (ı́ndice

de bolsa) e a quantidade total de fatores extraı́dos.

Tabela 12 – Quantidade de fatores de riscos por paı́s analisado.

Paı́s Moeda Preços Ação PIB Total de fatores
Argentina 4 3 1 - 8

Brasil 3 6 2 1 11
Paraguai 4 1 0 - 5

Venezuela 4 4 1 - 9
Chile 4 2 2 - 8

Colômbia 4 1 2 - 7
Peru 4 2 3 - 9

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

3.3.2.1 Fatores de Risco: Brasil

Para os bancos brasileiros foram extraı́dos dados de cotação de moedas estrangeiras

em relação ao Real (R$), relação estabelecida de forma correlata em Fall e Viviani (2016).

Foram extraı́das informações de cotação EURO-REAL (EURBRL), cotação DÓLAR-REAL

(USDBRL) e cotação de LIBRA-REAL (GBPBRL). Essas variáveis foram incluı́das na análise

para ser levado em consideração os efeitos da flutuação cambial (BCBS (2008)) no balanço

patrimonial. Consequentemente, na estrutura de financiamento do balanço, a volatilidade das

taxas de fontes de financiamento também podem afetar os gaps de liquidez dos bancos.

Em seguida, foram incluı́dos vários perı́odos de taxas de depósito: taxa de depósito de

contratos futuros de Depósitos Interbancários (DI). Esses depósitos são a principal referência

para ilustrar a expectativa do mercado em relação aos próximos movimentos do Comitê de
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Polı́ticas Monetárias (Copom) e ao futuro das taxas Selic e CDI. Essas variáveis contemplam os

prazos de 3, 6 e 12 meses de análise, instrumentalizadas como BCOI3M, BCOI6M e BCOI12M.

Desde 2006, as emissões de tı́tulos públicos realizadas pelo Tesouro Nacional no mercado

externo são fundamentadas em operações qualitativas, visando a obtenção de uma estrutura a

termo de taxa de juros baseada na construção e consolidação de pontos de referência (bench-

marks) de 10 e 30 anos no mercado global em dólares, com maior liquidez e menores custos

de captação para a República. Adicionalmente, a República considera outros mercados para

diversificar sua base de investidores e gerenciamento do passivo. Dessa forma, foram incluı́dos

nos fatores de risco, também obedecendo a mesma estrutura de prazos das variáveis de DI

supracitadas, as cotações de soberanos do Brasil, baseados principalmente em papéis do Tesouro

Nacional. Essas variáveis foram operacionalizadas como SOB3M, SOB6M e SOB1Y.

Foi adicionada a variável de ı́ndice Ibovespa (IBOV), dado a atuação constante dos bancos

no mercado acionário. O Ibovespa é o resultado de uma carteira teórica de ativos, elaborada

de acordo com os critérios estabelecidos em sua metodologia. Aplicam-se ao Ibovespa todos

os procedimentos e regras constantes do manual de definições e procedimentos dos ı́ndices da

BM&FBOVESPA.

Também foi incluı́do o ı́ndice IPCA (variável IPCA). O Sistema Nacional de Índices

de Preços ao Consumidor - SNIPC efetua a produção contı́nua e sistemática de ı́ndices de

preços ao consumidor, tendo como unidade de coleta estabelecimentos comerciais e de prestação

de serviços, concessionária de serviços públicos e domicı́lios (para levantamento de aluguel

e condomı́nio). O perı́odo de coleta do IPCA estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do mês

de referência. A população-objetivo do IPCA abrange as famı́lias com rendimentos mensais

compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salários-mı́nimos, qualquer que seja a fonte

de rendimentos, e residentes nas áreas urbanas das regiões. A Tabela 13, a seguir, mostra as

medidas descritivas dos fatores de risco, que foram as variáveis explicativas utilizadas na análise

multivariada.
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Tabela 13 – Medidas Descritivas: Fatores de Risco - Brasil.

Fator Média Desvio-Padrão Mı́nimo Máximo
EURBRL 3,043390323 0,636818311 2,2085 4,4152
USDBRL 2,494903226 0,726770616 1,5635 3,964
GBPBRL 3,726190323 0,928004796 2,519 5,9751

IBOV 57395,41258 7926,170624 43349,96 74293,51
BCOI3M 9,378367857 3,760816742 -4,6412 14,2799
BCOI6M 6,383185714 15,68771285 -72,8419 13,5093

BCOI12M 9,049935714 14,27927965 -45,5736 58,155
IPCA 6,448387097 1,825049948 2,54 10,67

SOB3M 10,92854194 2,278403487 7,1091 14,6327
SOB6M 10,94690323 2,350529095 6,9986 15,128
SOB01Y 11,07612903 2,364103406 7,123 15,636

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

3.3.2.2 Fatores de Risco: Paı́ses do Mercosul

Para os paı́ses analisados no Mercosul, os fatores de moeda totalizaram 4 fatores por paı́s,

em cada paı́s teve extraı́das informações das cotações de sua moeda corrente perante o Real,

Dólar, Euro e Libra Esterlina.

Utilizou–se o critério estabelecido pelo terminal Bloomberg de classificação das variáveis,

que classifica os fatores como “Setor Financeiro”, “Indicadores Financeiros” e “Preços ao

Consumidor”, além dos fatores de moeda supracitados. A Tabela 14 mostra as medidas descritivas

dos fatores apurados por paı́s.
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Tabela 14 – Medidas descritivas: Fatores por paı́s.

Fator Paı́s Rótulo Média Desvio-Padrão Mı́nimo Máximo N
ARIITOTY Argentina Preços ao consumidor 33,06 7,74 23,38 47,07 17
ARIITOTM Argentina Preços ao consumidor 2,12 0,80 1,20 3,90 21
ARC6INDM Argentina Preços ao consumidor 1,87 0,78 1,10 3,10 6

MERVAL Argentina Setor Financeiro 9269,25 6351,84 2185,01 21912,63 18
USDARS Argentina Moeda 8,31 4,64 3,88 17,32 31
BRLARS Argentina Moeda 3,14 1,03 2,18 5,48 31
EURARS Argentina Moeda 9,95 4,80 4,81 20,44 31
GBPARS Argentina Moeda 12,12 5,76 5,88 23,19 31

COCPIYOY Colombia Preços ao consumidor 3,84 1,80 1,84 8,60 31
IGBC Colombia Setor Financeiro 11902,46 1967,39 9282,68 14710,97 17

COGR10Y Colombia Setor Financeiro 7,45 0,75 6,42 8,78 19
USDCOP Colombia Moeda 2264,02 517,12 1762,50 3175,52 31
BRLCOP Colombia Moeda 926,83 107,23 782,27 1153,05 31
EURCOP Colombia Moeda 2773,05 397,64 2245,34 3479,44 31
GBPCOP Colombia Moeda 3379,49 569,51 2773,38 4678,10 31

CNPINSYO Chile Preços ao consumidor 3,29 1,09 1,48 4,90 28
CNPISAYO Chile Preços ao consumidor 3,11 1,38 1,24 5,50 27

IPSA Chile Setor Financeiro 4129,25 407,38 3685,18 4795,38 18
CHOVCHOV Chile Setor Financeiro 3,39 1,19 0,50 5,25 22

USDCLP Chile Moeda 566,38 80,53 467,66 707,80 31
BRLCLP Chile Moeda 236,73 37,70 176,44 302,57 31
EURCLP Chile Moeda 699,46 50,11 604,87 778,14 31
GBPCLP Chile Moeda 851,56 91,62 716,53 1053,42 31

PYCICHGY Paraguai Preços ao consumidor 4,39 2,11 1,20 10,30 31
USDPYG Paraguai Moeda 4828,88 582,35 4055,00 5801,50 31
BRLPYG Paraguai Moeda 2032,89 402,65 1427,94 2857,49 31
EURPYG Paraguai Moeda 5968,28 377,38 5149,66 6695,42 31
GBPPYG Paraguai Moeda 7247,58 545,15 6110,40 8526,41 31

PRCPI Peru Preços ao consumidor 114,07 8,53 101,01 128,08 31
PRCPYOY Peru Preços ao consumidor 3,16 0,83 0,76 4,74 31
PRCPMOM Peru Preços ao consumidor 0,33 0,31 -0,16 1,30 31

PSDRC Peru Setor Financeiro 3,57 1,16 1,54 4,35 5
IGBVL Peru Setor Financeiro 17084,53 3083,42 12461,81 23374,57 15

USDPEN Peru Moeda 2,94 0,27 2,55 3,41 31
BRLPEN Peru Moeda 1,25 0,26 0,82 1,76 31
EURPEN Peru Moeda 3,65 0,20 3,31 3,99 31
GBPPEN Peru Moeda 4,43 0,28 3,93 5,03 31

VZCPINDX Venezuela Preços ao consumidor 571,92 542,39 173,20 2357,90 24
VNDR30D Venezuela Indicadores Financeiros 14,66 0,30 14,50 15,76 19
VNDR60D Venezuela Indicadores Financeiros 14,62 0,20 14,50 15,16 19
VNDR90D Venezuela Indicadores Financeiros 14,60 0,19 14,50 15,17 19
VNSADE Venezuela Indicadores Financeiros 12,92 0,62 12,50 14,50 19
USDVEF Venezuela Moeda 6,36 2,20 4,29 10,16 31
BRLVEF Venezuela Moeda 2,55 0,45 1,59 3,21 31
EURVEF Venezuela Moeda 7,76 2,16 5,26 11,85 31
GBPVEF Venezuela Moeda 9,42 2,53 6,42 14,34 31

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Observa–se que para algumas variáveis haviam poucas observações disponı́veis para o

intervalo de tempo especificado para a pesquisa. Entretanto, foram excluı́dos apenas os fatores

que apresentam menos de 5 observações capturadas na janela temporal estipulada.
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3.4 Resultados

A principal vantagem de usar a regressão multivariada para prever a volatilidade do

gap de liquidez envolve a possibilidade de desmembrar o risco total de liquidez de funding.

Assim, a variabilidade não–explicada pela regressão pode ser considerada como o risco que

não é capturado pelo mapeamento dos gaps de liquidez (Fall e Viviani (2016)). Além disso,

considerando que selecionamos fatores de risco comuns para a amostra dos bancos, segregado

por paı́s, pode–se afirmar que o modelo de risco de E.LaR permite diferenciar o risco de

liquidez de funding sistêmico e o risco de liquidez de funding especı́fico (risco idiossincrático),

assumindo–se que o risco sistêmico e o risco idiossincrático não estão correlacionados.

Neste contexto, o risco total de liquidez de funding corresponde à variância do gap de

liquidez na Equação 3, e o risco idiossincrático é representado pela variância dos resı́duos.

A variância do intervalo de liquidez total é igual a variância sistêmica somado à variância

idiossincrática. Em seguida, calcula–se a proporção de variância sistêmica em relação à variância

total para entender a sensibilidade de um banco ao risco sistêmico de liquidez.

Tal proporção é dada pelo valor médio da medida de R2 ajustado, valor advindo da

regressão multivariada para cada banco. Na Tabela 15, foram calculados por paı́s, a média do

valor R2 ajustado, a quantidade média de variáveis utilizadas no modelo e o total de bancos.

Tabela 15 – Diagnóstico dos modelos por paı́s.

Paı́s Média R2 ajustado Média de Variáveis N
Argentina 0,9737 2,0 7

Brasil 0,7938 6,1 177
Chile 0,3015 4,7 9

Colômbia 0,4146 4,0 5
Paraguai 0,0028 1,0 1

Peru 0,9895 2,0 18
Venezuela 0,0909 4,0 1

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

3.4.1 Resultados - Brasil

A análise no escopo Brasil se deu de duas formas: no primeiro momento, os bancos

foram divididos de acordo com o montante de ativos totais apurado na base de dados, obtendo–se

a medida de R2 ajustado médio, de acordo esse critério:
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Tabela 16 – Medida de R2 no escopo Brasil.

Grupo Média de R2 Máximo R2 Mı́nimo R2 Desvio-Padrão de R2 N
1 0,804 0,980 0,438 0,135 49
2 0,787 0,986 0,256 0,164 45
3 0,790 0,999 0,304 0,158 44
4 0,792 0,999 0,414 0,149 39

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Observa-se que o efeito de tamanho das instituições, para os dados do Brasil, na média,

não apresentam perfis diferentes de exposição de risco. Na análise do R2 mı́nimo calculado por

grupo, observa–se que os grandes bancos tendem a ter menor exposição ao risco idiossincrático,

demonstrando ter exposições intrı́nsecas a negócios e operações particulares, com menor sensi-

bilidade a fatores macroeconômicos ou globais. Por outro lado, bancos pertencentes do grupo

2 mostram valor mı́nimo de R2 sensivelmente menor, corroborando com a possibilidade de

maior exposição ao risco idiossincrático ou não–sistêmico. Do ponto de vista do investidor, esse

resultado pode contribuir para melhorar a estratégia de diversificação de risco, explicitando com

mais clareza a estrutura do risco de liquidez em que a instituição incorre.

Para analisar o comportamento da variável PIB, observou–se a quantidade de regressões

em que o algoritmo de seleção otimizada de variáveis elegeu essa variável para compor o modelo.

Para todos os bancos analisados todas as variáveis se submeteram à análise do algoritmo, e o

modelo eleito pelo algoritmo foi utilizado, na sequencia do trabalho, no cálculo das métricas

propostas. A Tabela 17 a seguir mostra a quantidade de vezes em que cada um dos fatores de

risco analisados foram eleitos para compor o modelo final para cada banco:

Tabela 17 – Utilização dos fatores nos modelos - Brasil.

Fator Frequência Percentual
EURBRL 111 62,71%
USDBRL 105 59,32%
GBPBRL 119 67,23%

IBOV 78 44,07%
BCOI3M 83 46,89%
BCOI6M 62 35,03%

BCOI12M 71 40,11%
BZPIIPCY 87 49,15%
BZAD3M 109 61,58%
BZAD6M 85 48,02%
GEBR01Y 93 52,54%

BZGDINDX 87 49,15%
Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.
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Explorando a Tabela 17, observa–se que as variáveis mais utilizadas nos modelos são

as referentes à câmbio. Em primeiro a variável de cotação Libra-Real (GBPBRL) com 67%

de ocorrência nos modelos, seguido da variável de cotação Euro-Real (EURBRL) que compôs

aproximadamente 62% dos modelos dos bancos. A variável de PIB (BZGDINDX), por sua vez,

foi utilizada em metade dos modelos dos bancos, o que significa que em metade dos bancos

analisados, o acréscimo dessa variável auxilia a explicar a volatilidade dos gaps de liquidez dos

bancos.

A Figura 14 mostra a evolução da variável dependente da regressão, segregada por grupo

analisado.
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Figura 14 – Evolução do gap no tempo por grupos.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Observa–se no inı́cio da série, para o grupo 1 (grandes bancos), valores positivos para a

variável LGP, que na sua concepção e método de cálculo significa valores apurados de passivos

superior ao de ativos para o perı́odo pontual analisado (primeiro semestre de 2010), enquanto

que para os bancos dos grupos 2 e 3 a variável mantém comportamento mais estável ao longo do

tempo, mas em todo o perı́odo analisado se mantendo com valores negativos. Já para o grupo 4

(menores bancos), observa–se a séria estritamente com valores negativos durante toda a janela

de análise, indicando, ao contrário do explicitado par ao grupo 1, que os saldos de ativos foram

mantidos em nı́veis superiores ao de passivos, atuando de forma conservadora na retenção de

riscos de liquidez de funding. A quebra de tendência da série para os grandes bancos aparenta ter

correlação com os eventos regulatórios, principalmente de liquidez, dado a data de sua publicação
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e a severidade das premissas adotadas na gestão e monitoramento desse risco. Mesmo que a

implementação das novas métricas e ferramentas de liquidez não sejam feitas de forma imediata,

os grandes bancos atuam de forma a mensurar e prever os impactos na gestão e governança da

instituição na implementação das métricas.
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Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Na segregação por tipo do gap analisado no tempo, observa–se maior exposição ao risco

de liquidez dos bancos múltiplos, primeiro os cooperativos, principalmente no inı́cio da série

histórica. Ao decorrer do tempo, principalmente os bancos múltiplos diminuem sua exposição,

comportamento que tende a ser seguido por todos os tipos. Os bancos de investimento também

apresentam gaps maiores em relação aos outros tipos. Esse comportamento pode se explicado

pela diversidade de carteira e produtos operados por esses bancos, aumentando também os fatores

de risco em que essas instituições incorrem. Bancos estrangeiros demonstram atuação mais

conservadora, juntamente com bancos de câmbio, principalmente por se tratar de um negócio de

composição de liquidez das instituições.

A seguir, apresentam–se os resultados em relação à hipótese montada com a simulação

Bootstrap sobre os fatores de risco. Para cálculo dessa métrica, instrumentalizou–se via processo
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de reamostragem Bootstrap, o total de 10.000 reamostras de cada fator de risco. Com a matriz re-

amostrada, submeteu–se para cada banco, o modelo desenvolvido anteriormente, com a variáveis

que compuseram o maior valor de R2. As reamostras foram usadas para obter uma distribuição

de variação de gap de liquidez, denominado F∆Gap. Em seguida, adicionando a distribuição

obtida ao último valor conhecido do gap de liquidez, obtém–se a distribuição de probabilidade

de gap futuro de liquidez (FLGap).

Considerando a variação do gap de liquidez como ∆GAPi,t+1 como uma variável

aleatória X definida no espaço probabilı́stico (Ω , F, P), X segue a distribuição F∆Gap. A

medida E.LaRα é definida como:

E.LaRα(X) = GAPAtual + inf{x ∈ < : F∆Gap ≥ α}, (8)

onde X = ∆GAPt+1 e x representa a maior variação do gap de liquidez a um nı́vel de confiança

α.

A Figura 16 a seguir ilustra a evolução da métricaE.LaR95%, no escopo Brasil, segregado

por grupo, para o perı́odo pesquisado.
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Figura 16 – Métrica E.LaR95% por grupo.

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Para no nı́vel de confiança de 95%, todos os grupos já apresentam valores positivos

da métrica. Entretanto, o grupo 1 apresenta comportamento estável ao longo do tempo, não

apresentando variações bruscas na curva. Para os grupos 2 e 4 pode–se observar picos no valor

calculado da métrica, principalmente no inı́cio da série, também convergindo com a janela

regulatória do Acordo de Basileia III.
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Como resultado importante, percebe–se que existe uma tendência comum em relação

ao comportamento dessas distribuições: a mudança nas distribuições é simultânea em todos

os bancos. Este último resultado indica que o risco de liquidez de funding das instituições

financeiras é impulsionado por fatores de risco comuns, uma vez que a forma de distribuição

desse risco (distribuição E.LaR) muda no mesmo perı́odo, seja qual for o tamanho da empresa.

Como comparativo, a Figura 17 ilustra a mesma métrica, contudo com um nı́vel maior de

confiança, buscando a extremidade da cauda de distribuição calculada para cada grupo.
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Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Com um α de 99%, mesmo o grupo 1 mostrou variações mais acentuadas ao longo do

perı́odo analisado, também no inı́cio da série. Esses valores representam uma exposição ao risco

de liquidez de funding na extremidade da cauda de distribuição, análogo ao conceito de VaR.

A Tabela 18 exibe os resultados de E.LaRα, segregados por grupos de análise e por nı́vel

de confiança α, para os bancos sediados no Brasil. Observam-se diferenças entre as empresas

bancárias, principalmente ao analisar por grupo. De fato, utilizando-se o Bootstrap na composição

dos fatores de risco, o E.LaR99% obtido é -0,22 para o Grupo 1, em comparação com -1,18 para

o Grupo 4, padrão que ocorre de forma decrescente conforme aumenta do tamanho da instituição

(pela visão de grupo). Sendo assim, quanto maior a instituição, maior risco de liquidez de funding

incorriam as instituições, dado que quanto maiores os valores, maior o descasamento entre o

saldo de passivos e ativos, com maturidade definida. Esse comportamento pode ser explicado

pela natureza de atuação dos bancos, caracterı́sticas do mercado em que atuam, podendo ser

bancos de nicho, mercado estratificado ou com atuação restrita.
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Um valor E.LaRα negativo significa que, com um nı́vel de confiança de α, o banco terá

em três meses um saldo de liquidez mais do que o necessário para financiar suas necessidades

(sob o pressuposto de cessação de todos os novos negócios). Essa análise se baseia nos valores

da métrica calculada por trimestre. Esses diferentes valores de E.LaR podem ser usados como

um valor crı́tico no plano de contingência de liquidez, segundo Fall e Viviani (2016). Além

disso, como argumentam Calomiris e Gorton (1991), os defensores da teoria da “informação

assimétrica”, consideram os pânicos bancários como sendo causados principalmente por “re-

visões na percepção de risco dos depósitos bancários quando se obtém a informação agregada

não–especı́fica do banco”. Nesta visão, a ferramenta E.LaR pode ser vista como uma ferramenta

valiosa para discriminar as posições de liquidez dos bancos, graças a uma única figura. Outra

vantagem E.LaR é que a única informação necessária para avaliar essa métrica é a estrutura

de maturidade global do balanço patrimonial (Fall e Viviani (2016)). Os valores do E.LaR são

mostrados na Tabela 18 a seguir:

Tabela 18 – E.LaRα por grupo e nı́vel de confiança α.

Grupo E.LaR95% E.LaR99%

1 -0,311 -0,221
2 -0,899 -0,804
3 -0,045 -0,108
4 -1,315 -1,188

Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

Na Tabela 19 são mostrados os valores das métricas de liquidez (E.LaR e C-E.LaR)

calculadas por nı́vel de confiança e separadas por tipo de instituição:

Tabela 19 – Medidas de liquidez por tipo de instituição.

Tipo de Banco E.LaR99% médio E.LaR99% médio C − E.LaR99% médio C − E.LaR99% médio
Banco Comercial -0,818 -0,761 -0,782 -0,743

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no paı́s -1,509 -1,425 -1,458 -1,387
Banco de Câmbio -0,161 0,077 -0,020 0,172

Banco de Desenvolvimento -1,097 -1,076 -1,085 -1,069
Banco de Investimento 0,149 0,252 0,219 0,281

Banco Múltiplo -0,614 -0,497 -0,541 -
Banco Múltiplo Cooperativo 0,074 0,120 0,102 0,138

Estrangeiro -1,167 -1,161 -1,163 -1,159
Privado Nacional -0,107 0,159 0,051 0,257

Privado Nacional com Controle Estrangeiro -0,962 -0,884 -0,914 -0,845
Fonte: Elaboração pelo autor, 2018.

As métricas seguem a tendência ilustrada no panorama do gap de liquidez no tempo,

apontando os bancos múltiplos e de investimento. Para o nı́vel de 99%, os bancos múltiplos não

apontaram valor para C-E.LaR, indicando que seu nı́vel máximo encontra–se entre 95 e 99%.
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A outra métrica explorada, denominada C-E.LaR, baseia-se no conceito de expected

shortfall proposto por Artzner et al. (1999) e foca na distribuição do gap de liquidez. Na verdade,

a métrica C-E.LaR diz algo sobre o valor do gap no caso em que o E.LaR é extrapolado. Dessa

forma, deriva–se a medida a um C-E.LaR, como enuncia Fall e Viviani (2016). Define–se o

C-E.LaR como o valor esperado condicional ao extrapolar E.LaR, conforme a equação 9:

C-E.LaRα = E(X||X > E.LaRα), (9)

onde X é igual ao gap de liquidez previsto por FLGap.

A Tabela 20 mostra os valores de C − E.LaR0,95% e C − E.LaR0,99%, calculados no

escopo Brasil, por grupo:

Tabela 20 – C − E.LaRα por grupo e nı́vel de confiança α

Grupo C − E.LaR95% C − E.LaR99%

1 -0,255 -0,182
2 -0,839 -0,766
3 0,049 0,174
4 -1,236 -

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Os resultados são apresentados na Tabela 20. As métricas de C-E.LaR se concentram

no risco extremo de liquidez de funding. Observa–se que a severidade da exposição ao risco de

liquidez aparece relacionada ao tamanho dos ativos das instituições financeiras. Esse resultado,

baseado em numa amostra de 177 bancos, é significativo e sugere que, durante a crise de liquidez

(eventos extremos), as pequenas empresas bancárias estão menos expostas do que as grandes

instituições financeiras.

3.5 Conclusão

O financiamento da gestão de risco de liquidez está atualmente sofrendo escassez geral

de ferramentas de monitoramento quantitativo. As ferramentas apresentadas podem contribuir

num possı́vel preenchimento desta lacuna. A métrica E.LaR permite comparações entre bancos

similares, graças a um único valor que representa o risco relativo de liquidez do funding. O

trabalho apresentado também pode ser útil para avaliar a dependência e o contágio do risco de

liquidez do funding. De fato, o modelo apresentado permite estimar as margens da distribuição

multidimensional dos gaps de liquidez. Em seguida, usando a estrutura da copula, é possı́vel
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calcular a probabilidade de que várias instituições experimentem simultaneamente um hiato

de liquidez especı́fico (isto é, medindo a dependência do risco de liquidez de funding). A

metodologia adotada exige que a regressão multivariada seja atualizada regularmente para levar

em consideração a mudança na exposição dos bancos. Esta nova ferramenta também pode

levar a uma estratégia de hedge. De fato, ao isolar fatores de risco, os gerentes de risco podem

inferir procedimentos de hedge para compensar flutuações inesperadas dos fatores de risco. Do

ponto de vista da pesquisa, este modelo deixa espaço para uma melhoria considerável. Uma

extensão concebı́vel seria a integração de acordos de balanço em gaps de liquidez. Bancos podem

ter alterações importantes em suas estruturas de liquidez advindas de fatores fora do balanço

consolidado. Também pode ser importante incluir mais fatores de risco e caracterizar a flutuação

dos fatores de risco. Além disso, os resultados empı́ricos podem ter sofrer alterações com uma

pesquisa mais ampla e aprofundada sobre a atuação dos bancos brasileiros e suas oscilações no

perı́odo pesquisado, incrementando o ajustamento do modelo.

A sensibilidade do modelo aplicado pode ser atestada, por exemplo, quando se observa,

principalmente para bancos brasileiros, a atuação no mercado na composição de suas carteiras de

ativos. Bancos com perfis mais arrojados de atuação obtiveram maiores nı́veis e E.LaR e maiores

R2 ajustados como resultados de suas regressões, mostrando que o risco sistêmico advindo dessa

atuação de mercado influencia de forma determinante no risco de liquidez, tornando a instituição

menos exposta a riscos idiossincráticos.

Outro exemplo advém da análise, no contexto de bancos argentinos, as variáveis que o

método de seleção incluiu na regressão afim de obter o maior coeficiente R2 ajustado possı́vel.

Para a regressão do Banco Patagônia pode–se observar a inclusão do fator de moeda da taxa de

câmbio entre o Real e o Peso Argentino. O Banco Patagônia S.A. é uma instituição financeira

argentina, constituı́da na forma de sociedade anônima, com 49,84% das ações pertencentes à

famı́lia Stuart Milne e outros 24,83% distribuı́dos no Mercado. O Banco do Brasil informou ao

mercado a compra de 51% do banco Patagônia, através da aquisição de ações por oferta pública.

O negócio de US$ 479,6 milhões foi anunciado pelo BB em abril de 2010. A aquisição faz parte

da estratégia de internacionalização do banco brasileiro. O Banco Patagônia foi o único banco

argentino que teve incluı́da na regressão o fator de risco supracitado.

A aplicação do presente trabalho apresenta diversas limitações. Dentre elas, a aplicação

restrita das métricas de liquidez apresentadas pelos autores do artigo-base, principalmente pela

caracterização das bases de dados. A classificação feita pelos autores na base de dados de

instituições americanas pode acarretar diferenças significativas ao transpor a classificação para
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base de dados brasileira ou, em casos mais extremos, dos paı́ses do bloco Mercosul por terem

sido extraı́dos de forma ainda menos granular. Dessa forma, a implementação de outras métricas

como o LaR.I, que tem o intuito de mostrar a intensidade do risco de liquidez em que a instituição

incorre, fica prejudicada e inviabilizada. Ainda assim, para as métricas efetivamente aplicadas

no presente trabalho, as classificações feita podem ser refinadas, com objetivo de calcular de

forma ainda mais precisa as métricas propostas. A utilização dos dados dos paı́ses do Mercosul

também podem ser aprimoradas. Uma pesquisa mais ampla e profunda, nas bases de dados e,

principalmente na pesquisa dos fatores de risco, podem resultar em análises mais consistentes,

viabilizando comparativos mais robustos entre os paı́ses. Essa aperfeiçoamento pode ser capaz

de traçar um perfil mais amplo das instituições financeiras, na análise por paı́s, ou em última

instância pelo bloco econômico.

Finalmente, também pode–se dizer que o modelo E.LaR pode ser usado no campo das

finanças corporativas. Na verdade, se pudermos identificar os fatores de risco de liquidez de

funding de uma empresa não–financeira e, se houver informações suficientes sobre o vencimento

de seus ativos e/ou passivos, poderia–se usar a estrutura de E.LaR. Assim, o modelo de risco

E.LaR pode se tornar uma ferramenta complementar para a análise da demonstração do fluxo de

caixa. O trabalho pode também ser interessante como um tipo de diagnóstico para os reguladores

dos paı́ses envolvidos na pesquisa, no que tange a aplicação e reação das instituições às diretrizes

de gestão e monitoramento do risco de liquidez.
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ERTüRK, I. Financialization, bank business models and the limits of post-crisis bank
regulation. Journal of Banking Regulation, Palgrave Macmillan Ltd., v. 17, n. 1-2, p. 60–72,
2016. ISSN 17456452. Cited By 0. Disponı́vel em: 〈https://www.scopus.com/inward/
record.uri?eid=2-s2.0-84962245678&doi=10.1057%2fjbr.2015.23&partnerID=40&md5=
b7fc8612d966b2615b82befc80a99338〉. Citado na página 91.

FALL, M.; VIVIANI, J.-L. A new multi-factor risk model to evaluate funding liquidity
risk of banks. European Journal of Finance, Routledge, v. 22, n. 11, p. 985–1003, 2016.
ISSN 1351847X. Cited By 0. Disponı́vel em: 〈https://www.scopus.com/inward/record.uri?
eid=2-s2.0-84920811562&doi=10.1080%2f1351847X.2014.996656&partnerID=40&md5=
4b839b7485755605bd66521f05e0461a〉. Citado 16 vezes nas páginas 3, 10, 35, 36, 37, 47, 48,
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GIANNOTTI, C.; GIBILARO, L.; MATTAROCCI, G. Liquidity risk exposure for specialised
and unspecialised real estate banks: Evidence from the italian market. Journal of Property

https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85000472456&doi=10.1111%2fajfs.12116&partnerID=40&md5=3c018a1314261fa01549f3871268c8bf
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85000472456&doi=10.1111%2fajfs.12116&partnerID=40&md5=3c018a1314261fa01549f3871268c8bf
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85000472456&doi=10.1111%2fajfs.12116&partnerID=40&md5=3c018a1314261fa01549f3871268c8bf
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85000472456&doi=10.1111%2fajfs.12116&partnerID=40&md5=3c018a1314261fa01549f3871268c8bf
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84919934703&doi=10.1016%2fj.najef.2014.11.004&partnerID=40&md5=0d8d8b907b11ef043e3d5e6292556777
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84919934703&doi=10.1016%2fj.najef.2014.11.004&partnerID=40&md5=0d8d8b907b11ef043e3d5e6292556777
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84919934703&doi=10.1016%2fj.najef.2014.11.004&partnerID=40&md5=0d8d8b907b11ef043e3d5e6292556777
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84960388745&doi=10.1007%2f978-1-137-56905-9_13&partnerID=40&md5=866b215b974cfd52653aad41708b1265
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84960388745&doi=10.1007%2f978-1-137-56905-9_13&partnerID=40&md5=866b215b974cfd52653aad41708b1265
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84960388745&doi=10.1007%2f978-1-137-56905-9_13&partnerID=40&md5=866b215b974cfd52653aad41708b1265
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84924854434&doi=10.1080%2f14697688.2014.968196&partnerID=40&md5=b54f8957a3519c63c94a6f68aa066ec4
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84924854434&doi=10.1080%2f14697688.2014.968196&partnerID=40&md5=b54f8957a3519c63c94a6f68aa066ec4
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84924854434&doi=10.1080%2f14697688.2014.968196&partnerID=40&md5=b54f8957a3519c63c94a6f68aa066ec4
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84863489829&doi=10.1108%2f01409171211247712&partnerID=40&md5=324d3cedd30ce653d12a5beb110f613a
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84863489829&doi=10.1108%2f01409171211247712&partnerID=40&md5=324d3cedd30ce653d12a5beb110f613a
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-79953305107&doi=10.1111%2fj.1468-0327.2011.00261.x&partnerID=40&md5=85f3482dd73cf00ddaa5344eaeffcbfd
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-79953305107&doi=10.1111%2fj.1468-0327.2011.00261.x&partnerID=40&md5=85f3482dd73cf00ddaa5344eaeffcbfd
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84936773686&doi=10.1016%2fj.jeconbus.2015.05.003&partnerID=40&md5=e4ac7a360341e023b38a393464a60c88
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84936773686&doi=10.1016%2fj.jeconbus.2015.05.003&partnerID=40&md5=e4ac7a360341e023b38a393464a60c88
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84936773686&doi=10.1016%2fj.jeconbus.2015.05.003&partnerID=40&md5=e4ac7a360341e023b38a393464a60c88


78

Investment & Finance, Emerald Group Publishing Limited, v. 29, n. 2, p. 98–114, 2011. Citado
na página 91.

GINENA, K. Sharı̄‘ah risk and corporate governance of islamic banks. Corporate Governance
(Bingley), Emerald Group Publishing Ltd., v. 14, n. 1, p. 86–103, 2014. ISSN 14720701. Cited By
4. Disponı́vel em: 〈https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84947205244&doi=
10.1108%2fCG-03-2013-0038&partnerID=40&md5=5dfd8ee705548b1ba72058b6cfd581ff〉.
Citado na página 91.

GIORDANA, G.; SCHUMACHER, I. Bank liquidity risk and monetary policy. empirical
evidence on the impact of basel iii liquidity standards. International Review of Applied
Economics, v. 27, n. 5, p. 633–655, 2013. ISSN 02692171. Cited By 0. Disponı́vel em:
〈https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84884494975&doi=10.1080%
2f02692171.2013.778821&partnerID=40&md5=11c9d813f855a03910ef80f3744e6daf〉. Citado
na página 91.
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HANDORF, W. Regulatory ratios, cds spreads, and credit ratings in a favorable economic
environment. Journal of Banking Regulation, Palgrave Macmillan Ltd., v. 18, n. 3, p. 268–285,
2017. ISSN 17456452. Cited By 0. Disponı́vel em: 〈https://www.scopus.com/inward/record.
uri?eid=2-s2.0-85021845525&doi=10.1057%2fs41261-016-0033-9&partnerID=40&md5=
a44383aefde226fe1ed6998dab7affcc〉. Citado na página 92.

HANDORF, W. C. Financial implications of transitioning to the Wall Street Reform and
Consumer Protection Act of 2010 and Basel III. JOURNAL OF BANKING REGULATION, 18,
n. 1, p. 1–13, JAN 2017. ISSN 1745-6452. Citado na página 92.

HARTLAGE, A. The basel iii liquidity coverage ratio and financial stability. Michigan
Law Review, v. 111, n. 3, p. 453–484, 2012. ISSN 00262234. Cited By 1. Disponı́vel em:
〈https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84870332653&partnerID=40&md5=
96eec86cbfeac27c44abed44ae374f73〉. Citado 2 vezes nas páginas 34 e 92.
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WALTHER, A. Jointly optimal regulation of bank capital and liquidity. Journal of Money, Credit
and Banking, Blackwell Publishing Inc., v. 48, n. 2-3, p. 415–448, 2016. ISSN 00222879. Cited
By 0. Disponı́vel em: 〈https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84962833206&
doi=10.1111%2fjmcb.12305&partnerID=40&md5=6564baae7bd372faf54851346a928fa3〉.
Citado na página 94.

https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-0038118644&doi=10.1016%2fS0304-4068%2803%2900045-4&partnerID=40&md5=b092d5d8b9cc3f162427870cba05c49d
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-0038118644&doi=10.1016%2fS0304-4068%2803%2900045-4&partnerID=40&md5=b092d5d8b9cc3f162427870cba05c49d
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-0038118644&doi=10.1016%2fS0304-4068%2803%2900045-4&partnerID=40&md5=b092d5d8b9cc3f162427870cba05c49d
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-0038118644&doi=10.1016%2fS0304-4068%2803%2900045-4&partnerID=40&md5=b092d5d8b9cc3f162427870cba05c49d
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85019945705&doi=10.1108%2fJABS-12-2015-0208&partnerID=40&md5=866fc923cd6305a9a8378b45e1c3865e
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-85019945705&doi=10.1108%2fJABS-12-2015-0208&partnerID=40&md5=866fc923cd6305a9a8378b45e1c3865e
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84911433789&doi=10.5901%2fmjss.2014.v5n24p&partnerID=40&md5=3e1145927a19d4113fb1236c4e0ad849
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84911433789&doi=10.5901%2fmjss.2014.v5n24p&partnerID=40&md5=3e1145927a19d4113fb1236c4e0ad849
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84862021803&doi=10.1016%2fj.jimonfin.2012.03.011&partnerID=40&md5=f79a880a4787e6057a5d68b96c750e74
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84862021803&doi=10.1016%2fj.jimonfin.2012.03.011&partnerID=40&md5=f79a880a4787e6057a5d68b96c750e74
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-79954490830&doi=10.1108%2f17439131111122139&partnerID=40&md5=86d6d7c41b0dc30fa90edc900e47ac60
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-79954490830&doi=10.1108%2f17439131111122139&partnerID=40&md5=86d6d7c41b0dc30fa90edc900e47ac60
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84941118059&doi=10.1016%2fj.jbankfin.2015.08.023&partnerID=40&md5=4ca514f666ebfdfb37d2265ee49331d1
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84941118059&doi=10.1016%2fj.jbankfin.2015.08.023&partnerID=40&md5=4ca514f666ebfdfb37d2265ee49331d1
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84941118059&doi=10.1016%2fj.jbankfin.2015.08.023&partnerID=40&md5=4ca514f666ebfdfb37d2265ee49331d1
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84962833206&doi=10.1111%2fjmcb.12305&partnerID=40&md5=6564baae7bd372faf54851346a928fa3
https://www.scopus.com/inward/record.uri?eid=2-s2.0-84962833206&doi=10.1111%2fjmcb.12305&partnerID=40&md5=6564baae7bd372faf54851346a928fa3


88

WEI, X.; GONG, Y.; WU, H.-M. The impacts of Net Stable Funding Ratio requirement on
Banks’ choices of debt maturity. JOURNAL OF BANKING & FINANCE, ELSEVIER SCIENCE
BV, PO BOX 211, 1000 AE AMSTERDAM, NETHERLANDS, 82, p. 229–243, SEP 2017.
ISSN 0378-4266. Citado 3 vezes nas páginas 25, 26 e 94.
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Apêndice B – Métrica E.LaRα, por nı́vel de confiança α, para os bancos estrangeiros
analisados

Tabela 22 – E.LaRα: Bancos Estrangeiros

Banco ELaR - 99% ELaR - 95%

Argentina 1 0,491 0,328

Argentina 2 1,464 1,443

Argentina 3 5,424 5,264

Argentina 4 1,985 1,413

Argentina 5 1,508 1,438

Argentina 6 2,799 2,241

Argentina 7 3,699 3,592

Brasil 1 0,460 0,339

Brasil 2 0,015 0,014

Brasil 3 0,252 0,181

Brasil 4 0,135 0,098

Brasil 5 0,663 0,485

Brasil 6 0,067 0,050

Brasil 7 0,424 0,279

Brasil 8 0,052 0,002

Brasil 9 0,891 0,653

Brasil 10 0,233 0,167

Brasil 11 0,399 0,283

Brasil 12 0,050 0,042

Brasil 13 0,451 0,335

Brasil 14 0,284 0,206

Brasil 15 0,121 0,082

Brasil 16 0,319 0,239

Chile 1 0,192 0,134

Chile 2 0,205 0,141

Chile 3 8,581 6,775

Chile 4 0,114 0,088

Chile 5 0,075 0,057

Chile 6 0,277 0,201

Chile 7 0,283 0,217

Chile 8 0,079 0,060

Chile 9 0,372 0,291

Colômbia 1 0,423 0,322

Colômbia 2 1,155 0,750

Colômbia 3 0,576 0,456

Colômbia 4 0,899 0,730

Colômbia 5 0,403 0,324

Paraguai 1 0,342 0,324

Peru 1 0,128 0,052

Peru 2 0,005 -0,001

Peru 3 0,087 0,041

Peru 4 2,256 1,826

Peru 5 0,393 0,236
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Tabela 22 – E.LaRα: Bancos Estrangeiros

Banco ELaR - 99% ELaR - 95%

Peru 6 0,140 0,129

Peru 7 0,107 0,089

Peru 8 0,167 0,133

Peru 9 0,041 0,030

Peru 10 0,911 0,784

Peru 11 9,239 6,653

Peru 12 0,027 0,015

Peru 13 0,549 0,438

Peru 14 0,056 0,047

Peru 15 0,134 0,099

Peru 16 0,049 0,032

Peru 17 0,428 0,287

Peru 18 2,936 2,274

Venezuela 1 0,017 0,017
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