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RESUMO

Os bancos realizam diversas operacdes financeiras diariamente com o objetivo de
gerar resultado. Devido a natureza monetaria das suas contas do balanco
patrimonial, a gestdo de juros e de liquidez sdo aspectos importantes a serem
observados para gerar lucratividade nos negocios. Além disso, os bancos sédo
altamente regulados, existindo como mais relevante marco regulatorio os Acordos de
Basileia, cuja medida principal estabelecida é o Iindice de Basileia: capital
regulamentar minimo a ser resguardado de acordo com o risco de cada operacao.
Este trabalho preocupou-se em investigar os possiveis efeitos da gestdo de juros e
liquidez, juntamente com as exigéncias de capital regulamentar, nos resultados de
trés bancos que atuam Brasil desde janeiro de 1996 até dezembro de 2014.
Primeiramente, foi feita uma revisdo da gestao de juros e liquidez e também do
indice de Basileia nos bancos. Foram adicionadas, ainda, investigacbes que
utilizaram diversas variaveis para explicar os rendimentos das instituices bancarias.
O passo seguinte foi a definicdo das variaveis a serem utilizadas no trabalho para
gue sejam relacionadas ao retorno sobre os ativos (ROA) e ao retorno sobre o
patriménio (ROE). Para cada um dos bancos foram estimados dois modelos
estatisticos, um para cada indicador de resultado, e realizadas posteriores anélises
sobre as premissas e sobre as relagcdes esperadas, confrontando-as com o0s
resultados observados. O presente trabalho, portanto, investigou os efeitos da
estrutura patrimonial nos resultados dos bancos no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE: Bancos. Gestdo de juros. Gestdo de liquidez. Estrutura
patrimonial. Gestéo de ativos e passivos. Retorno sobre os ativos. Retorno sobre o
patrimonio.



ABSTRACT

Banks make a huge number of financial operations aiming to generate results. Due to
its monetary nature of banks’ balance sheet accounts, interest and liquidity
management plays an important role in making bank business profitable.
Furthermore, these financial institutions are highly regulated, whose main regulatory
framework are the Basel Accords, which has established the Basel Index: a minimum
percentage of bank’s core capital to its risk-weighted assets. This thesis focused on
investigating possible effects of the interest and liquidity management, as well as the
Basel minimum capital requirements, on the results of three banks that make
business in Brazil, from January 1996 to December 2014. Firstly, the literature about
interest and liquidity management and Basel regulatory framework was reviewed.
Moreover, different authors which studied variables to explain bank’s results were
revised. The next step was the definition of variables to be used to test its
relationship with both the Return on Assets (ROA) and the Return on Equity (ROE).
Two statistical models were estimated to each bank, one for ROA and another for
ROE. The following part consisted in comparing the assumptions and the expected
relationships with the observed results. Hence, this thesis investigated the effects of
the asset and liability structure on the results of banks in Brazil.

KEYWORDS: Banks. Interest management. Liquidity management. Asset and
liability structure. Asset and liability management. Return on assets. Return on
equity.
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1. INTRODUCAO

A quantidade e as especificidades dos ativos e passivos bancarios exigem
que a gestdo destes recursos seja calculada e profissional nas instituicbes
financeiras nos dias atuais. Os possiveis efeitos da faléncia dos bancos na economia
real levaram os orgdos reguladores a exigirem maior controle de capital e cautela
nas operacdes bancarias desde 1970 até hoje. Uma pergunta relevante a ser
respondida pelos responsaveis destas instituicdes € sobre os efeitos da asset and
liability management (ALM) e da adequacédo de capital minimo nos resultados dos
negdécios nos bancos. Supde-se que a estrutura patrimonial resultante destas duas
linhas de gestdes influencia os resultados das instituicdes, configurando um aspecto
importante a ser observado para atingir o objetivo dos acionistas: gerar valor através
de retornos maiores. De que forma e em que medida as decisdes tomadas sobre a
estrutura patrimonial afetam os resultados de instituicdes financeiras no Brasil? Esta
a principal pergunta a ser investigada neste trabalho.

Diferentemente das empresas nao financeiras, os bancos possuem em seu
balanco patrimonial ativos predominantemente financeiros. A maneira mais
conhecida com a qual as instituicbes bancarias constroem sua receita € através do
empréstimo do dinheiro mais caro que o dinheiro tomado. Porém, esta maneira ndo
€ a Unica. Os bancos carregam ativos financeiros, que podem ser titulos do governo,
titulos de empresas, letras financeiras (titulos de outros bancos), entre outros; e
também carregam dividas contraidas pela venda dos mesmos titulos financeiros
citados. Cada titulo tem caracteristicas singulares, que séo o prazo de vencimento, a
forma de remuneracédo, as condi¢cdes de liquidacéo, entre outras. Uma das formas
de liquidar suas obrigacdes € o pagamento de suas dividas com os titulos que
possui em carteira. Para isso, 0s bancos levam em consideracdo o prazo e a forma
de remuneragcdo dos direitos e deveres. Considera-se este exemplo: se uma
instituicdo bancéria tem R$ 2 milhdes a serem pagos no final de 1 ano, sendo que
este valor é corrigido a taxa de juros da economia (taxa do Sistema Eletrénico de
Liguidacdo e Custodia, SELIC), que por natureza é pos fixada, cabe a seguinte
pergunta: como o banco pode ter certeza de que tera um valor equivalente no futuro
para quitar a divida, se ndo sabe o movimento certo dos juros? Uma das maneiras é

carregar um titulo idéntico no ativo, ou seja, em sua posse. Esta decisdo € uma
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forma de gestdo de taxas de juros e liquidez, com o qual o banco néo ird ganhar
nada, porém ird garantir o valor devido no final do prazo estipulado.

Existem, porém, outras formas de o banco administrar suas financas, mirando
um ganho futuro. No exemplo anterior, o banco também poderia projetar, de acordo
com o cendrio econdmico, uma diminuicdo das taxas de juros. Assim sendo, outra
forma de garantir aquele recurso no final do periodo € através da compra de um
titulo pré-fixado de mesmo prazo. Assim, o banco ndo s6 quitaria a divida, mas
também lucraria com a operacao caso 0s juros diminuissem — quando a divida esta
pés-fixada e o ativo em posse do banco é pré-fixado, o valor dos juros diminuem
para o valor principal devido, enquanto que o valor dos juros recebidos permanece o
mesmo, no cenario de queda da taxa Selic. Assim, o banco realiza uma operacgao
em que obtém lucro com a diferenca de juros pagos e recebidos. Este exemplo
serve para ilustrar de forma simples a gestao de ativos e passivos nos bancos, mais
especificamente a gestao das taxas de juros (pré e pés-fixados) e da liquidez (prazo
e disponibilidade de recursos para o pagamento da divida).

Agora, imagina-se que existem inumeros operacdes bancarias ocorrendo
todos os dias, com caracteristicas diferentes, e no final de cada dia o banco tem um
balancete resultante do que aconteceu. Neste balancete, existem direitos e deveres,
obrigacgbes e dividas de prazos, de valores e de formas muito diferentes. Os bancos
efetuam a gestdo dos juros e da liquidez a fim organizar os valores a receber e a
pagar, para que possam auferir resultado positivo no final do periodo. E exatamente
esta gestdo de juros e de liquidez e os seus efeitos dela nos resultados das
instituicdes bancarias o foco da analise deste trabalho.

Os bancos sdo empresas altamente reguladas por sua natureza alavancada
de operar. Ao definir a alocacdo dos recursos que capta, os bancos aplicam os
recursos captados em operacdes de riscos diferentes. Como garantir que as
obrigacdes bancarias, tais como poupanca, depdsitos, entre outras, ndo irdo ser
comprometidas se a instituicdo aloca estes recursos em operacdes de risco
diferente? Uma das respostas sdo as medidas estabelecidas pelo Bank of
International Settlementes (BIS), cuja mais conhecida chama-se indice de Basileia.

Conforme é visto nas secdes posteriores, ha uma quantidade especifica a ser
retida de capital para cada operacado ativa (empréstimo, por exemplo) que o banco
executa, de acordo com o risco e outras caracteristicas desta operagdo. Com este

capital retido, surge a questdo de como os resultados das instituicbes financeiras
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reagiriam as medidas de Basileia ao longo dos anos. A investigacao destes efeitos é
outro aspecto analisado para trés bancos no Brasil.

A gestéo de juros e liquidez, juntamente com o capital retido estabelecido pelo
indice de Basileia, determinam, no final de cada dia, uma nova configuracdo da
estrutura patrimonial, evidenciada pelos ativos, pelos passivos e pelo patrimdnio
liquido, presentes no balango patrimonial de cada instituicdo. Acredita-se que
estrutura patrimonial de cada instituicdo, proveniente da gestédo de juros e liquidez, e
também do indice de Basileia, gere efeitos particulares nos resultados dos bancos.
Para investigar estes efeitos, trés bancos brasileiros foram escolhidos. Espera-se
que este trabalho possa interessar, ndo sO ao leitor que busca entender o
funcionamento dos bancos, mas também aos gestores dessas instituicbes, como
uma aproximacao inicial de uma abordagem que relaciona variaveis do balanco

patrimonial e verifica os possiveis efeitos delas nos resultados.
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2. DELIMITACAO DO TEMA DE ESTUDO E JUSTIFICATIVA

Os bancos séo instituicdes financeiras presentes em qualquer economia,
atuando como principal intermediador entre os tomadores e os poupadores de
recursos, isto é, eles direcionam recursos financeiros excedentes daqueles que néo
investem aqueles que desejam investir, porém carecem de capital financeiro.

De acordo com Saunders (2000), os bancos solucionam dois problemas
relacionados a intermediacao direta entre os agentes: o custo de informacgé&o, no que
diz respeito a0 monitoramento do agente tomador por parte daquele que empresta
com o objetivo de verificar o bom uso do dinheiro concedido; e a liquidez, que
configura a disponibilizacdo de capital financeiro para aqueles que desejam investir
0 recurso monetario em investimentos reais (0 banco ndo busca, tradicionalmente,
gerar liquidez para o doador de recursos: este procurou a instituicdo para
aplicar/depositar o excedente de moeda justamente por excesso de liquidez). Uma
instituicdo financeira, portanto, através da oferta de incentivos de seguranca, de
remuneracdo, de prestagcdo de informagdo, dentre outros aos recursos dos
poupadores, consegue captar um volume significativo e aplica-lo, tanto na
necessidade de capital financeiro de empresas, como também na concessédo de
liquidez a individuos que desejam tomar crédito para investir (ambos agentes
tomadores). E através deste mecanismo de captacbes e aplicacbes que se forma a
estrutura patrimonial das instituicdes financeiras, mais especificamente dos bancos.

O balanco patrimonial, que é a situacdo de direitos e obrigacdes econémico-
financeiras de uma empresa no final de determinado periodo, é diferenciado nos
bancos das outras organizacbes por dois motivos principais: a nhatureza
predominante das contas do ativo e do passivo € financeira e o banco é financiado
basicamente por capital de terceiros. Por estes motivos, mudancas na estrutura
patrimonial tendem a influenciar de forma mais significativa o resultado do que em
outras empresas nao financeiras.

Na estrutura patrimonial dos bancos, as fontes dos recursos séo adquiridas
mediante a um determinado custo para um determinado prazo, configurando o lado
das obrigagdes do balanco patrimonial, enquanto que as aplicacdes destes recursos
formam o lado do ativo da estrutura, cada aplicagdo com certo prazo e prego

cobrado pelo banco. Ja se percebe que ha uma dependéncia da estrutura
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patrimonial em relacdo ao gerenciamento dos prazos, dos custos, dos precos e da
propria natureza dos ativos e passivos. Ou seja, a estrutura se configura a partir de
decisbes tomadas em cima das caracteristicas de cada conta do balanco
patrimonial, sendo esperado que a estrutura resultante em um determinado periodo
influencie no resultado da instituicdo financeira no mesmo ou no seguinte intervalo
de tempo. Assaf Neto (2010, p. 268) coloca que “A origem dos problemas dos
bancos localiza-se, basicamente, nos rendimentos de seus ativos confrontados com
0 custo de seus passivos [...]°, acrescenta-se também o prazo das aplicacdes e
captacBes como um aspecto que € continuamente observado por estas instituicoes.

Pode-se notar que as decisbes de aplicacdes e fontes de recursos podem
gerar complicacBes no gerenciamento de uma instituicao financeira, podendo afetar
sua receita e seus custos, portanto a lucratividade. E de relevancia para a
administracdo e os acionistas de um banco estimar quanto e para qual sentido uma
decisdo estratégica pode afetar os resultados da instituicdo, pois isso permite um
gerenciamento organizacional com efeitos mais esperados, abrindo espaco para
acertar nas decisdes que colaboram ao crescimento sustentavel da instituicdo
financeira.

Nem todas as decisdes no ambito de um banco dependem diretamente da
administrac@o e de seus acionistas. A atividade bancéria é altamente regulada na
maioria dos paises, pois ela afeta fortemente a economia real de uma sociedade,
sendo que sua “[...] quebra (...) pode se propagar para outras instituicdes (contagio),
transformando a origem de um problema local em global” (CASTRO, 2007. P. 278).
O Bank for International Settlements (BIS) tem o objetivo de ajudar os bancos
centrais na busca de estabilidade monetaria e financeira, duas pré-condicdes para o
crescimento e desenvolvimento sustentavel de uma nacdo. O Comité de Basileia
para Supervisdo Bancaria, um dos quatro comités do BIS, vem lancando desde 1988
um conjunto de medidas de controle sobre o capital bancério chamado acordos de
Basileia, para que, principalmente, bancos com relevancia na economia os apliquem.

Os Acordos de Basileia tém o objetivo de combater riscos inerentes a
atividade bancaria: risco de crédito, risco de mercado, risco operacional e risco de
liquidez, os quais podem levar uma instituicdo financeira a faléncia, propagando o
efeito negativo a outros setores da economia. As medidas afetam diretamente a
estrutura patrimonial através de imposi¢cdes sobre niveis e quantidades de capitais

proprios sendo de importancia para os interessados na instituicdo financeira
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entender de que forma estas mudancas exodgenas a administragcdo bancéria estao
afetando os seus retornos. No Brasil, as medidas de Basileia foram primeiramente
internalizadas através da Resolucdo n. 2.099 de 17 de Agosto de 1994, aprovada
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Portanto, os bancos brasileiros devem
seguir padrdes determinados de estrutura patrimonial para funcionar dentro do pais.
S&o0 os efeitos destes padrées no retorno dos bancos brasileiros que sao
investigados.

Por um lado, ha decisbes no gerenciamento de ativos e passivos que
dependem somente do administrador bancéario, o que néo significa que nao sejam
decisGes complexas e que nao afetem os resultados. Devido a isso, Hastings (2006,
p. 177) coloca que é dificil que exista “[...] um casamento estavel entre captagdes e
aplicacdes: ha um continuo fluxo e refluxo, uma perpétua reacomodacdo entre as
origens e os destinos dos recursos”. Neste sentido, tendem a existir diferengas no
gerenciamento de aplicacbes e captacOes entre os bancos, resultando em estruturas
patrimoniais diferentes que afetam o resultado de cada instituicdo de forma
heterogénea. Por outro lado, as resoluces impostas pelo CMN, provenientes dos
acordos de Basileia, resultam no estabelecimento de padrbes que todos os bancos
devem seguir para o funcionamento no Brasil. Supde-se que as medidas regulatorias
que tém efeito na estrutura patrimonial gerem efeitos mais homogéneos nos
resultados das instituicdes financeiras.

Destarte, as mudancas na estrutura patrimonial podem derivar de duas
fontes: decisdes de organizagOes independentes que afetam o gerenciamento de
todos os bancos envolvidos, como é o caso do BIS e das autoridades monetarias e
de controle bancéario onde atua a instituicdo, e decisfes deliberadas pelas proprias
instituicdes financeiras, que tdo somente afetam o préprio banco. Para que seja
possivel a andlise, sdo buscadas variaveis no balango patrimonial, as quais
representem a sua estrutura, indicando quais delas séo oriundas de forma direta dos
acordos de Basileia e quais delas dependem da gestédo de ativos e passivos. Busca-
se entender de que forma os resultados dos bancos no Brasil sdo afetados de
acordo com as mudancas na estrutura patrimonial, proveniente destas duas causas
abordadas.

Os critérios de selecdo dos bancos para realizar este estudo sdo o local de
atuacdo do banco, a instituicdo possuir capital aberto, o tamanho do passivo exigivel

e o tipo de controle de capital, se predominante estatal ou privado. O segundo



15

critério garante que as informacgdes e dados necessarios estejam disponiveis para o
publico e o terceiro segue o raciocinio de que quanto maior o valor do passivo
exigivel, maior é a importancia e complexidade da gestao de ativos e passivos. Além
disso, os acordos de Basileia tendem a observar mais cuidadosamente aqueles
bancos que apresentam uma consequéncia potencial alta para economia real em
caso de faléncia. O motivo do critério do controle de capital segue a logica de que o
objetivo do Estado € diferente do objetivo privado: enquanto o Estado busca o bem
publico, que pode entrar em conflito com os resultados de suas instituicdes
controladas, a iniciativa privada tem como meta o alcance de resultados que
satisfagcam os acionistas. Pelo fato de que uma das hipéteses € de que os bancos
buscam maximizar os resultados, somente serdo considerados 0s bancos cujo
capital esteja sob controle privado. Foram selecionados bancos que satisfaziam os
trés critérios, escolhendo aquelas instituicbes que, primeiramente, além de terem
disponibilizados dados publicos para analise em 80% do periodo considerado e
atuassem no Brasil, possuissem também os maiores volumes de passivo exigivel
em dezembro de 2014. Adicionalmente, exigiu-se que estivessem na lista das 50
maiores instituicdes por passivo exigivel, divulgada pelo Banco Central do Brasil
(BACEN), durante todo o periodo de andlise. Como é visto em uma das secdes
posteriores, uma das premissas para uma das variaveis é a previsdo correta das
taxas de juros de curto prazo pela equipe de pesquisadores e tesouraria do banco.
Na linha deste raciocinio, as instituicbes que sao maiores em volumes financeiros
deveriam selecionar os profissionais mais qualificados para estas posicoes, ja que a
correta previsao afeta diretamente a administracdo bancéria — esta € a justificativa
para a selecdo através do tamanho do passivo exigivel. Por ultimo, bancos referem-
se a instituicBes com carteiras comerciais, de investimentos e/ou desenvolvimento,
de crédito imobiliario e arrendamento mercantil, ou seja, bancos considerados pela
legislacéo brasileira como multiplos.

Finalizando, a pergunta principal a ser respondida é a seguinte:

e De que forma as mudancas na estrutura patrimonial dos bancos no Brasil

afetaram seus resultados?
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A resposta so € possivel ap0s entender trés aspectos por tras desta pergunta:

a) a forma e os principios da gestdo de ativos e passivos

bancarios;

b) as mudancas estabelecidas pelos acordos de Basileia (bem
como as exigéncias das leis brasileiras) e

c) os trabalhos prévios sobre impactos da estrutura patrimonial nos
resultados — sendo este Ultimo de bastante importancia, pois mostra as
variaveis ja utilizadas para responder tal pergunta, as quais podem ser Uteis

para as analises.

O foco do trabalho é o entendimento da relacdo destas variaveis, que
representam mudancas na estrutura financeira dos bancos com os resultados de
cada um, abrangendo as instituicbes que operam no Brasil, de acordo com o0s
critérios de escolha estabelecidos, entre o periodo de 01/01/1996 até 31/12/2014.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Os bancos, como qualquer outra empresa, divulgam demonstracées
financeiras, com diversas informagdes contabeis, “...] Uteis na anélise de
indicadores econdémicos e financeiros” (ZDANOWICZ, 2012 p. 17). A utilidade destas
demonstracdes serve a qualquer parte que tenha interesse na organizagdo, porém
elas sédo focadas a suprir as necessidades de investidores e de credores, inclusive
potenciais. Para que possa ser apresentado o conceito da estrutura patrimonial nos
bancos e como ela pode afetar os resultados, sdo necessarios outros conceitos que
envolvem a administragdo bancaria, e o primeiro deles é o balango patrimonial.

O Conselho Federal de Contabilidade através da NBCT 16.6(R1) de outubro
de 2014, define o balanco patrimonial como o instrumento “estruturado em Ativo,
Passivo e Patrimdnio Liquido, [que] evidencia qualitativa e quantitativamente a
situagdo patrimonial da entidade publica”. Portanto, o balango patrimonial “[...]
apresenta a posicao patrimonial e financeira de uma empresa em dado momento.”
(ASSAF NETO, 2010, p. 47), sendo importante ter em mente que esta demonstracao
€ estatica, ou seja, ela representa o resultado de decisdes tomadas ao longo do
periodo que afetaram o ativo, o passivo e o patrimonio liquido, cujo resultado do
periodo é exposto nos relatorios contabeis. Existem duas formas de observar cada
lado do balanco patrimonial, por um lado, Zdanowicz (2012, p. 24) mostra que este
instrumento “registra o conjunto de bens, direitos e obrigagbes na data de
encerramento”, com 0s ativos representando 0s bens e direitos e 0 passivo, as
obrigac@es; enquanto Assaf Neto (2010, p. 280) coloca que “As captacdes de um
banco sao registradas como passivo (obrigacbes a pagar), e as aplicacdes sao
classificadas como operacdes ativas (créditos e outras aplicagdes)”.

Um banco capta recursos a taxas e prazos especificos, e os aplica a taxas e
prazos especificos — buscando formar o spread bancario, que é a diferenca entre as
receitas e custos de ambos os lados do balangco patrimonial, com o que busca
rentabilizar sua atividade de intermediacdo. Enquanto Hastings (2006, p. 177) coloca
que “[...] é da diferenca entre os juros pagos e cobrados que os bancos derivam
seus ganhos, destinados a financiar seu crescimento e a remunerar seus acionistas”,
Assaf Neto (2010, p. 260) define que o “Diferencial de taxa (taxa de aplicagcdo menos

taxa de captacéo), denominado de spread, deve permitir que a instituicdo cubra seus
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varios dispéndios e produza um resultado final que remunera adequadamente o
capital investido”. Os autores, portanto, deixam explicito de que a receita e os custos
de um banco dependem das caracteristicas de seus ativos e passivos; sendo assim,
o resultado de um banco é também funcdo da gestdo das suas captacdes e
aplicagbes. Um banco tem tradicionalmente quatro fontes de receitas, sao elas
operacOes de tesouraria, de crédito, de cambio e de prestacdo de servicos — a
gestdo de ativos e passivos, portanto, influencia nas trés primeiras destas quatro
fontes. Além do spread, os bancos buscam complementar sua rentabilidade por
meio da cobranca de tarifas e comissdes e venda de outros produtos ndo vinculados
a intermediacéo financeira, 0 que constitui a receita de prestacéo de servicos.
Diversos estudos mostram os determinantes do spread bancario. Um dos
trabalhos é o de Demirgli¢c-Kunt e Huizinga (1999), que analisa fatores
macroecondmicos e internos de cada banco entre diversos paises para a
determinacao dos itens relevantes do spread. Estes autores concluem que a taxa de
juros de uma economia (a taxa Selic, no caso do Brasil) possui uma relacédo positiva
com esta receita dos bancos. Koyama e Nakane (2001), para o caso brasileiro,
concluiram que o maior responsavel deste tipo de receita € o fator relacionado ao
risco tomado pela instituicdo em suas operagdes; por outro lado, Afonso, Kéhler e de
Freitas (2009), indicam que o residuo bruto (indicada pelos autores como uma
medida de lucro competitivo, renda econémica e um prémio pelo risco incorrido) e a
inadimpléncia comp8em de forma mais consideravel o spread. Junior, de Paula e
Leal (2013) apresentam outro enfoque em que mostram que o componente principal
do spread bruto sdo as despesas estruturais — de pessoal e administrativa. Apesar
de a diferenca de taxas ser um indicador importante da atividade bancaria, ela pode
nao ser proporcional ao lucro, ou seja, o maior spread ndo significa necessariamente
maior lucro. Para isso, outros trabalhos foram realizados cujos modelos utilizados
incluem ndo sO outras variaveis explicativas, mas também outras variaveis
explicadas. Demirgtic-Kunt e Huizinga (2000) mostraram que variaveis significativas
na explicacdo do resultado dos bancos séo, entre outras, o total de empréstimos e
total de depdsitos de curto e longo prazo divididos pelo ativo total. Primo, Dantas,
Medeiros e Capelletto (2013), por exemplo, utilizam retornos sobre ativo e sobre o
patrimdnio liqguido como variaveis explicadas, e ainda incluem variaveis explicativas
provenientes do balancgo patrimonial e da demonstracéo de resultado, que séo elas a

eficiéncia operacional e o volume dos depdsitos compulsoérios. Um estudo realizado
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nos bancos austriacos, de autoria de Rumler e Waschiczek (2014), utilizam como
base as mesmas variaveis dependentes e outras como variaveis explicativas, entre
elas a porcentagem de capital proprio definido pelos acordos de Basileia, a qual
influi de maneira considerada no lucro dos bancos.

Os estudos vistos, na sua maioria, buscaram variaveis no nivel micro e
macroecondmico como variaveis explicativas para o spread dos bancos. Além
desses, outros foram feitos relacionando estas variaveis com os resultados destas
instituicdes. E interessante, todavia, que seja realizada uma analise que relacione
variaveis da estrutura patrimonial (nivel micro), definidas pela gestdo de ativos e
passivos bancarios, e variaveis propostas pelos acordos de Basileia, como a que foi
vista no trabalho de Rumler e Waschiczek (2014), com seus resultados. Através
desta complementacdo, acredita-se que a unido das abordagens possa trazer
contribui¢cdes efetivas no entendimento dos resultados auferidos pelos bancos, no

caso brasileiro.

3.1. GESTAO DE ATIVOS E PASSIVOS EM BANCOS

A gestdo de ativos e passivos (Asset and Liability Management - ALM, em
inglés) envolve as caracteristicas dos fundos captados e a aplicacao destes recursos
nos ativos escolhidos. A importancia da tarefa de escolher a fonte de recursos e
aplica-la reside no fato de que o resultado da instituicio depende deste
gerenciamento. De acordo com Mitra e Schwaiger’ (2011, p. 15), “O objetivo
principal da gestéo de ativos e passivos € gerenciar o risco de taxa de juros e o risco
de liquidez”, enquanto Saunders (2000, p. 345) afirma que os bancos “[...] podem
tornar seus balancos imunes ao risco de liquidez mediante uma gestéao eficiente de
suas posicdes em ativos liquidos ou da estrutura de passivos de suas carteiras”. As
acOes de controle de riscos sdo necessarias, pois 0 eventual lucro maior sem tais
acOes seria um lucro obtido com a assuncdo de riscos inadequados a instituicao

financeira e ao equilibrio do sistema financeiro.

! Nota de traducéo (NT): trecho traduzido livremente pelo autor.
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Para Saunders (2000, p. 99), a transformacdo dos ativos em passivos com
caracteristicas diferentes pode expor o banco ao risco de variagdo de taxas de juros
— um exemplo classico no Brasil sdo as operacdes de crédito concedido ao setor
imobiliario, que geram lastro as letras de crédito conhecidas por LCl — Letra de
Crédito Imobilidrio; normalmente, as operagdes na ponta ativa (empréstimos
imobiliarios) sdo mais longas que as operagbes na ponta passiva, podendo
ocasionar um descasamento de prazos, que tem como consequéncia O risco de
variacdo da taxa de juros. Além deste exemplo, outro caso € o financiamento
habitacional, pois tendo em vista que o Regulamento da Resolucdo 3.932 de 16 de
dezembro de 2010 do Banco Central do Brasil (BACEN) estabelece que no minimo
65% dos recursos da poupanca devem ser direcionados ao financiamento
imobiliario, o prazo desta operacdo ativa de crédito de um banco no Brasil pode
chegar até 30 anos, enquanto a operagdo passiva, que Sd0 0S recursos da
poupanca, podem ser resgatados a qualquer instante. O risco pode materializar-se
porque no momento de a instituicdo financeira captar recursos para garantir a
operacdo ativa mais longa, o custo de captacdo, expresso em taxas de juros, pode
haver aumentado, enquanto que a taxa recebida pela aplicacdo permaneceu
constante. Para isso acontecer, Hastings (2006, p. 159) complementa colocando que
ndo sO os diferentes prazos das captacbes e aplicacdes influenciam no risco de
taxas de juros, mas também a forma com que as taxas foram estabelecidas, se pré-
fixadas ou pés-fixadas. Existem pelo menos trés modelos para entender o impacto
do risco de variacdo nas taxas de juros no resultado da instituicao financeira.

Saunders (2000) apresenta, primeiramente, o modelo do prazo de
vencimento. Nesta abordagem, € levada em consideracédo a variacdo com base no
valor de mercado dos titulos e das obrigac6es com valor de face, dada uma variacéo
nas taxas de juros do mercado?. Quando o titulo ou obrigacdo é trazido para o seu
valor presente (por meio do desconto a taxas de juros variaveis), pode ser
observavel que quanto maior o prazo de vencimento da aplicacdo ou captacéao,
maior tende a ser a variagao do valor presente de ativos ou passivos, variagdo essa
gue é inversa a variacao de taxas da curva estimada de juros do dia. Suponha que

um banco tem no seu ativo uma Letra do Tesouro Nacional (LTN) com vencimento

 Matematicamente, o valor presente (Vp) de um titulo ou obrigac&o zero cupom com valor de face, é

p= (1?;)” , Em que r é a taxa de juros de retorno do periodo na data atual (formada pelas

expectativas de mercado) e n € o periodo até o vencimento do titulo e/ou obrigacao.
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em 3 anos e a mesma letra no passivo, porém com vencimento dentro de 1 ano; a
variacdo positiva na taxa de juros do mercado tende a reduzir o valor do ativo
percentualmente mais que o valor dos passivos, pois 0 prazo é maior na aplicacao
gue na captacdo. Para exemplificar de forma simples este efeito, considera-se o
quadro a seguir, com diferentes prazos para uma LTN (sem pagamento de cupom)
com valor de face equivalente a R$ 1.000,00, considerando uma taxa de desconto
de 13,25% ao ano (simplificando nesta demonstracdo, como a taxa esperada para
todos os prazos), resultante das expectativas dos investidores e da politica

monetaria vigente, conforme Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Simulacdo dos valores descontados de uma LTN

Valor de face da LTN = R$ 1.000,00

Valor de face descontado Prazo de vencimento
(taxa de desconto = 13,25 % a.a.) (em dias Uteis)
R$ 1.000,00 0
R$ 939,68 126
R$ 829,74 252
R$ 688,47 378
R$ 562,85 408

Suponha que devido a uma mudanca de expectativas e da politica monetaria
vigente, as taxas de juros do mercado passaram a ser 15% a.a. Observem-se as

alteracdes ocorridas mostradas na Tabela 2:

Tabela 2 — Simulagdo da sensibilidade as taxas de juros deuma LTN

Valor de face da LTN = R$ 1.000,00

(A) Valor descontado na (B) Valor de face

curva do papel descontado na curva de vencpirnifa%ge(em [B - Al/A

(taxa de desconto = 13,25% mercado (b) (taxa de dias) (em %)

a.a.) desconto = 15% a.a.)

R$ 1.000,00 R$ 1.000,00 0 0,00%

R$ 939,68 R$ 876,26 126 -6,75%

R$ 829,74 R$ 721,51 252 -13,04%

R$ 688,47 R$ 558,26 378 -18,91%

R$ 562,85 R$ 448,87 408 -20,25%

Este descompasso do valor presente de titulos de prazos diferentes com a
variacdo dos juros impacta ndo s6 as contas de ativos e passivos, mas também o

resultado e o patriménio liquido da instituicdo. Considerando a igualdade contébil de
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que a soma do valor dos ativos equivale a soma do valor do passivo e do patriménio
liguido, se a aplicacdo que o banco possui tem prazo de vencimento maior que o
titulo ou captacdo no passivo, a variacao positiva na taxa de juros ira gerar uma
gueda maior do preco de mercado da aplicacdo do ativo do que do passivo, sendo a
diferencga absorvida pelo patriménio liquido.

O segundo modelo proposto pelo autor € o da duration dos titulos, que
consiste em considerar ndo s6 o valor presente do principal, mas também o prazo
médio de realizacdo deste valor presente ponderado pelos valores presentes e
prazos dos fluxos que cada obrigac&o ou titulo geral®. O modelo pode ser expresso
como uma medida de sensibilidade do valor de mercado dos ativos a variacdo de
taxa de juros®, sendo uma medida mais completa do impacto da variagdo no
resultado da instituicdo. A duration, sendo uma medida de prazo, também é
instrumento de gestdo para a gestdo de prazos médios de captacdes e aplicacdes.

Por fim, o modelo que é utilizado para representar parte da estrutura
patrimonial, que corresponde a gestdo de ativos e passivos e 0 risco de taxa de juros
€ uma adaptacdo do chamado modelo de reprecificacdo ou interest-rate gap
management, ver Saunders (2000). Este modelo possui duas diferencas principais
em relagdo aos dois apresentados anteriormente: a primeira reside no fato de que
ao inves de ser considerado o valor de mercado dos ativos e passivos, o valor
contdébil, ou custo de aquisicao, é aquele usado para o modelo. A segunda diferenca
deriva da primeira, pois 0 que € analisado no interest-rate gap management € o
efeito na receita ou na despesa que a aplicacdo ou a captacdo dos recursos aufere,
dada uma variacdo na taxa de juros de curto prazo; o valor de mercado, portanto, é
ignorado neste terceiro modelo®. Entende-se, desta forma, que ativo e passivo
sensivel € aquele cuja receita ou despesa gerada tende a variar de acordo com
variacdo da taxa de juros. Saunders (2000, p. 157) mostra que “[...] um banco deve

calcular os hiatos, dentro de cada faixa (ou intervalo) de prazo, examinando a

3 . 4 Sty VDt
A duration (D) em anos é expressa como D = S
t=1

. av; d ~ .
* Pode ser mostrado matematicamente que V—: =—D = [é] Esta expressdo mostra que a duration

mede a sensibilidade de um fluxo financeiro a varia¢@o das taxas de juros da curva de mercado. A
derivacdo desta analise foge do escopo do trabalho, sendo necesséaria somente a interpretacdo da
equacao: quanto maior a duration, maior a sensibilidade (inversa) do valor presente do titulo quando
de uma variacdo na taxa de juros, sendo que a variacao do valor presente se da no setndio inverso a
variacdo das taxas de juros da curva.

® E visto em seguida, entretanto, que no caso do Brasil, existem determinadas contas no balanco
patrimonial de instituicdes financeiras que sdo apuradas pelo valor de mercado.



23

sensibilidade de cada ativo a taxa de juros e a sensibilidade de cada passivo a taxa
de juros existente em seu balango” e Assaf Neto (2010, p. 294) elenca a

classificacdo destes ativos e passivos sensiveis conforme a Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Ativos e passiveis sensiveis

Ativos sensiveis Passivos sensiveis
Aplicacdes interfinanceiras (open, DI, etc.) Depositos remunerados (poupanca, prazo
fixo, etc.)
Titulos e valores mobiliarios Captacdes no mercado aberto

Créditos/empréstimos/financiamentos com taxas pré e Obrigagbes por empréstimos

pos-fixadas

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 296)

O modelo conseguiria informar a direcdo da exposicdo do risco da instituicao
(se beneficiado com o aumento ou reducéo das taxas de juros vigentes), sendo este
valor (gap) a diferenca entre os ativos sensiveis e 0S passivos sensiveis; e a
magnitude da exposicdo pode ser comparada ao valor total de ativos no balango. De
acordo com Brewer (1985), o banco com gap positivo é beneficiado quando as taxas
de juros de curto prazo subirem, pois as receitas geradas pelos ativos sensiveis
aumentam. Caso as taxas declinem, € mais interessante para a instituicdo estar com
gap negativo, pois o valor dos juros de seus passivos sensiveis iria reduzir. Caso o
gap seja negativo, o raciocinio é o inverso tanto na subida quanto na queda das
taxas de juros. Brewer (1985) também apresenta de outra forma a interpretacao do
gap: se 0s ativos sensiveis S840 maiores que 0s passivos sensiveis, parte daqueles
estdo sendo financiados por captacdes pré-fixadas, portanto o aumento das taxas de
juros de curto prazo ira aumentar o spread da receita e despesa de juros entre eles.

Para o uso do modelo de reprecificacdo neste trabalho, as premissas sao: (l)
0s bancos antecipam, através de suas projecfes, o0 movimento das taxas de juros, e
(I) a instituicdo realoca os titulos e valores mobiliarios disponiveis para venda e para
negociagcdo para outros que o beneficiem com o aumento das taxas de juros da
economia. O modulo do valor do gap, entendido como a diferenca entre ativos
sensiveis e passivos sensiveis, dividido pelo total de ativos € a primeira das
variaveis explicativas consideradas para relacionar com o resultado das instituicdes.
De acordo com a premissa |, se 0 banco projeta uma variacao positiva na taxa de

juros, trabalhara para que o gap o favoreca, fazendo com que, neste caso, seus
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ativos sensiveis sejam maiores que 0s passivos sensiveis. Porém, para entender a
premissa Il, exige-se uma analise mais profunda sobre a classificacdo dos titulos e
valores mobiliarios no Brasil. De acordo com o Plano Contabil das Instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF), os bancos classificam seus ativos em:

(a) titulos para negociacao

(b) titulos disponiveis para venda e,

(c) titulos mantidos até o vencimento.

Para os titulos (a) e (b), € considerado o valor de mercado na precificacéo,
enquanto que para aqueles mantidos até o vencimento (c), o valor de aquisicéo.
Com o decorrer do tempo, os rendimentos auferidos pelos titulos, qualquer que seja
sua natureza, devem ser contabilizados no resultado da instituicdo; porém, somente
agueles para negociacao e vendas sao ajustados pelo valor de mercado, sendo sua
respectiva valorizacao/desvalorizagcdo apropriada no resultado da instituicdo (no
caso de titulos para negociacdo) ou ajustado no patriménio liquido (no caso de
titulos para venda). Pensando nesta linha e como conjectura neste trabalho, se um
banco projeta um aumento das taxas de juros, ira trabalhar para vender a maior
quantidade de titulos, cujos precos de mercado sdo afetados negativamente pelo
aumento das taxas, reduzindo o valor dos ativos sensiveis, portanto o gap positivo
torna-se menor. A premissa ll, porém, é baseada no fato de que mesmo que o banco
realize este movimento, ele aplicara os recursos da venda destes ativos em
operacbes que lhe produzam mais receitas no aumento das taxas de juros: um
exemplo simples seria a venda da LTN mostrada anteriormente para aplicar o
recurso em operacdes de empréstimos. Assim sendo, € mantido o que foi exposto,
que o banco buscara o maior gap possivel (em mdodulo) em relagdo aos seus ativos
para obter um maior rendimento.

Podem ser citados dois motivos da escolha do modelo de reprecifiagdo para o
estudo: o0 modelo é abordado por diversos autores, conforme mostrado; e a fonte de
dados disponiveis para cada instituicdo € limitada, o que descarta a possibilidade do
uso de modelos como o da duration. Portanto, a abordagem que melhor se encaixa,
considerando as premissas, € o modelo de reprecificacdo adaptado para o trabalho.

O controle do risco de liquidez é outro aspecto buscado da gestéo de ativos e
passivos. Dermine (2010, p. 299) afirma que este risco “[...] refere-se a uma
escassez de caixa resultante de uma perda de depdsitos bancérios, saques

inesperados sobre compromissos de empréstimos ou resgates de margens em



25

operagbes de negociagdo”, ou a “facilidade com que os ativos podem ser
transformados em dinheiro”® (MITRA e SCHWAIGER, 2011, p.16). Diferentemente
do risco de taxa de juros e dos outros aos quais a instituicdo financeira esta exposta,
“o risco de liquidez é um aspecto normal na gestdo de uma instituicao financeira no
dia-a-dia” (SAUNDERS, 2000, p. 327).

O estudo realizado por Molyneux e Thornton (1992) prop6s um indice de
liquidez, que € o caixa do banco somado aos depdsitos, e o resultado ponderado
pelos ativos totais. A conclusdo desse estudo foi uma relacdo inversa entre geracao
de lucros e liquidez — quanto maior a liquidez, menor o resultado. Bordeleau e
Graham (2010) mostraram que a relacdo entre resultados dos bancos e liquidez é
positivamente relacionada até determinado ponto, a partir do qual esta relacdo se
torna inversa. A explicacdo para este evento, de acordo com 0s mesmos autores, é
0 menor custo de captacdo no mercado que os bancos com uma posicdo mais
liguida nos seus ativos tém acesso, ou seja, 0 mercado oferece um prémio para
agueles bancos solidos em questédo de liquidez, porém até determinado ponto.

E dificil encontrar uma variavel representativa da estrutura de liquidez de um
banco, a que possa ser relacionada com seus resultados. Pelo fato de estudos
anteriores mostrarem que até determinado ponto a liquidez é positivamente
relacionada com os resultados, e outros o contrario, utiliza-se neste trabalho o
conceito adaptado, originalmente proposto por Saunders (2000, p. 334), em que é
definido o hiato de financiamento como sendo a diferenca entre o saldo de
empréstimos e o saldo de depédsitos de mesmo prazo — quanto maior este valor em
relacdo aos ativos totais, menor a liquidez. Apenas uma modificacdo para a
finalidade do trabalho, é considerada a diferenca entre saldo de depdsitos e de
empréstimos (ordem inversa daquela proposta pelo autor anteriormente citado), o
gue significa que quanto maior a liquidez, maior este valor — apenar por facilidade de
interpretagdo. A premissa lll, vista a seguir, serve de base para a variavel
representativa da liquidez, para a qual a relacdo esperada € positiva até
determinado ponto, e negativa a partir de certa quantidade de liquidez. A premissa lll
€ retirada do trabalho de Bordeleau e Graham (2010), os quais concluiram que
existe um prémio no mercado interbancario para aqueles bancos considerados

“bons” pagadores. Sendo assim, a liquidez reduziria o custo dos empréstimos

6 Traducéo livre, do autor.
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interbancérios para a instituicdo tomadora, elevando os resultados. Choudhry (2007,
p. 265) apresenta uma observacao importante: apesar do excedente de depdsitos
em relacdo as aplicacbes ndo apresentar risco de liquidez, apresenta risco de
variacdo de taxas de juros. Se os depdsitos ndo estdo aplicados em operacdes de
crédito, podem estar em ativos cujo valor de mercado é sensivel as taxas de juros
afetando, portanto, o resultado.

Destarte, viu-se que existem estudos que relacionam variaveis do balanco
patrimonial com o resultado dos bancos. O que diferencia as variaveis usadas neste
estudo, entretanto, é que foram propostas varidveis que supde-se ter relacdo com a
gestéo de ativos e passivos dos bancos, mais especificamente com o gerenciamento
de taxas de juros e da liquidez das aplicacbes e captacbes, como forma de
representar parte da estrutura patrimonial da instituicdo. A partir desta ideia, busca-
se diferenciar a eficiéncia da gestdo bancaria evidenciada pelas variaveis
escolhidas, podendo entender o impacto que diferentes gestdes de ativos e passivos

tém no resultado de cada instituicao financeira.

3.2. REGULACAO BANCARIA: AS EXIGENCIAS DE CAPITAL DOS ACORDOS
DE BASILEIA NO BRASIL

Conforme visto, ndo sdo somente as decisdes da gestao de ativos e passivos
que afetam a estrutura patrimonial das instituices financeiras, existem O6rgaos
reguladores os quais estabelecem medidas de controle de capitais devido ao risco
sistémico inerente a atividade bancaria. O Bank for International Settlements (BIS) é
a principal organizacdo no estabelecimento de medidas para regulacdo bancéria a
nivel mundial, sendo formado por sessenta bancos centrais, entre eles o BACEN. O
BIS possui trés departamentos principais, 0s quais sao o Departamento Econémico
e Monetario, responsavel pela pesquisa e andlise de politicas de estabilidade aos
bancos centrais; Departamento Bancario, que presta servicos financeiros aos
bancos centrais; e por fim a Secretaria Geral, responsavel por servigcos
administrativos. Todos estes departamentos sao subordinados ao Conselho de
Administracdo do BIS, formado por até 21 conselheiros, sendo membros

permanentes os presidentes dos bancos centrais dos Estados Unidos, da Bélgica,
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da Itélia, da Alemanha, da Franca e do Reino Unido, além deles, nove membros de
outros bancos centrais séo eleitos para atuar por trés anos (Alexandre Tombini,
entdo presidente do BACEN, estava entre os nove conselheiros quando da
realizacdo deste trabalho). Cada departamento possui seus comités, cujo principal a
ser estudado é o Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria’, que especialmente
reporta ao Conselho de Administragcdo. Os Acordos de Basileia, que estabelecem
medidas de controle de capital, sdo elaborados por equipes técnicas deste comité.
As primeiras medidas de regulacdo sobre capitais dos bancos foram
estabelecidas através da Convergéncia Internacional de Medida e Padrdo de Capital
de Julho de 1988, conhecido popularmente como Basileia |I. O documento
estabelece (Bank for Intenational Settlements, 1988, p. 1) dois objetivos principais,
que sao eles “[...] fortalecer o ambiente e a estabilidade do sistema bancario

|u8

internacional™ e “[...] diminuir uma fonte existente de competitividade desigual entre

bancos internacionais™®

. A principal medida é o estabelecimento da base de capital e
de niveis minimos de tipos de capitais, categorizados em camadas (tiers, na
nomenclatura usada no documento) de acordo com o tipo de capital que o banco
deve apresentar.

No primeiro acordo, o tier 1, composto pelas ac¢des ordinarias integralizadas e
pelas reservas de lucro publicadas deveria representar no minimo 50% da base de
capital da instituicdo. O tier 2 € composto por cinco itens principais, sdo eles as
reservas de lucro ndo expostas no balanco patrimonial, as reavaliacdes de ativos
cujas perdas de valor sdo ajustadas no patriménio liquido (conforme exposto
anteriormente, ocorre nos bancos no Brasil o ajuste patrimonial dos titulos da
carteira disponivel para vendas), as provisées gerais contra perdas de empréstimos,
os instrumentos hibridos de capital (agueles com caracteristicas similares a acoes,
como 0s bonds perpétuos) e titulos de divida subordinada. Os tiers 1 e 2 somados
formam a base de capital de Basileia I, que é utilizada para o céalculo do indice de
exigéncia minima de capital proposta pelo acordo. A outra parte que compfe a
medida sdo os ativos ponderados pelo respectivo risco (APR). O principal risco a ser

capturado pelo Basileia | € o de crédito, visto que a maioria dos bancos esta exposta

" O Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria é formado por autoridades de supervisdo bancaria e
de bancos centrais da Bélgica, Canada, Franga, Alemanha, Italia, Japdo, Luxemburgo, Paises Baixos,
Espanha, Suécia, Suiga, Reino Unido e Estados Unidos.

8 Traducéo livre, do autor.

% Idem.
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a ele de forma mais intensa, pois grande parte das operacdes envolvem
empréstimos e financiamentos. Basileia | propde uma distribuicdo de pesos a ser
seguida de acordo com cada tipo de ativo, que pode ser visualizada de forma

resumida a seguir (Quadro 2):

Quadro 2 — Pesos dos ativos ponderados pelo risco em Basileia |
Peso Ativos

Caixa

0% Titulos emitidos pelo governo nacional e/ou banco central

Outros créditos sobre governos nacionais de paises pertencentes a OCDE (Organizacao
para cooperagéo e desenvolvimento econémico)

Créditos sobre bancos de desenvolvimento especificos

20% Créditos sobre bancos com sede na OCDE
Crédito sobre corretoras de valores mobiliarios com sede na OCDE

Empréstimos totalmente garantidos por hipoteca de imoveis que serdo ocupados pelo

50%

tomador

Créditos sobre o setor privado

Créditos sobre companhias comerciais estatais
100%

Ativos imobilizados
Todos os outros ativos

Fonte: elaboracédo do autor com referéncia em BIS (1988)

O indice de Basileia foi inicialmente formado pela porcdo da base de capital
relativa aos ativos ponderados pelos fatores de risco, a qual de acordo com o
primeiro documento deve ser de 8% para que a instituicdo opere dentro dos padroes
minimos de exigéncia. O acordo de 1988 foi internalizado no Brasil por primeira vez
através da Resolucdo n. 2.099 em Agosto de 1994 emitida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que estabeleceu exatamente as mesmas diretrizes propostas no
documento do BIS.

Durante o intervalo de 1988 até 2004, diversos aspectos foram aprimorados
visando o foco no segundo objetivo do primeiro acordo de Basileia, “[...] isto é, no
fortalecimento da solidez e da estabilidade do sistema bancario internacional”
(KREGEL, 2006, p. 25). Entre os aprimoramentos principais estdo as medidas de
risco de mercado, categorizadas como a terceira camada da base de capital (tier
3)¥°. O que se deve estar presente é que esta emenda ao Basileia | aumentou as

exigéncias da base de capital, pois apesar de adicionar mais um tier, o valor do risco

1% visto que o célculo do tier 3 é mais complexo que os outros tiers, a explicacdo é deixada por ndo
ser relevante na continuacéo do trabalho.
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de mercado € somado aos ativos ponderados pelos fatores de risco anteriormente
explicado, com a exigéncia minima de 8% sendo mantida. No Brasil, o indice de
capital minimo aumentou para 11%, seguindo os aprimoramentos e as medidas de
risco de mercado, internalizadas através da Circular n. 3.644 de marco de 2013.

O segundo acordo de Basileia, conhecido como Basileia Il, foi publicado no
ano de 2004 pelo BIS. A complexidade e a riqueza de informacdes deste novo
documento contemplavam novas questdes a serem observadas pelos bancos —
engquanto o primeiro documento do BIS possuia 26 paginas, a publicacdo do acordo
de Basileia Il agregava mais de duzentas. O risco operacional, as novas abordagens
para mensuracdo do risco de crédito, a organizagdo em forma de pilares e a
abrangéncia das medidas foram as principais atualizacdes do novo documento. Hinki
Janior (2006, p. 342) afirma que o propoésito do acordo de Basileia Il € “[...] garantir a
alocacdo de capital adequada para garantir a solvéncia da instituicdo e buscar as
convergéncias entre as orientagcdes regulamentares e a préatica no controle de risco
interno das instituicdes [...]”. Ndo somente os bancos com relevancia internacional
deveriam observar as medidas, mas também aqueles bancos locais de propriedade
de bancos internacionais. Ao estabelecer novas alternativas para mensuracdo de
risco, esperava-se que a base de capital fosse mais precisa que o acordo anterior,
diminuindo o montante de capital “hdo necessario” para formar o colch&do de reserva
da instituicdo financeira. Os “pilares” do Acordo de Basileia Il estdo assim formados:

Pilar I: é constituido pelo capital minimo exigido, que inclui o capital para
cobertura dos riscos de mercado, operacional e de crédito;

Pilar Il é constituido pela supervisdo dos processos utilizados na mensuracao
dos riscos no Pilar [; e,

Pilar 1l é disciplina de mercado, que avalia a divulgacdo ao mercado da
explicacdo de metodologias e critérios usados para a pratica da regulamentacdo da
Basileia Il.

O Comunicado n. 12.746 de 12 de dezembro de 2004 do BACEN prop6s um
cronograma de oito anos para finalizar a aplicacdo do segundo acordo de Basileia
no ambito das instituicdes no Brasil.

Finalmente, apos a crise econémica iniciada em 2007, o Comité de Basileia
para Supervisdo Bancaria definiu novas medidas de controle de capital langcadas no
documento no ano de 2010. Um dos principais motivos do Basileia Il foi a presenca

de altos niveis de alavancagem dentro e fora do balanco patrimonial dos bancos no
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momento da crise. Portanto, o objetivo principal do documento € a agregacdo de um
indice de alavancagem no Pilar I, de forma a aumentar a qualidade de mensuracéo
dos riscos.

Foram definidos novos tipos de capitais a serem incluidos no tier 1 e no tier 2
e os colchdes de capital de conservacédo e contra ciclico (buffers). O Quadro 3 a
seguir mostra a nova constituicdo de cada nivel de capital com a nomenclatura
adaptada pelo BACEN:

Quadro 3 — Niveis de capital: adaptacdo BACEN ao Basileia lll (2013 a 2019)

Estrutura do patriménio de referéncia— (PR ou Exigéncia do PR sobre os ativos

base de capital) ponderados pelo risco (APR)
Nivel 1 (Tier 1) > 6% APR
Capital principal nivel | > 4,5 % APR

Ac0es ordinarias

Reservas de lucro

Outras reservas

Adicional de capital nivel |

Instrumentos com caracteristicas de perpetuidade

Nivel Il (Tier 2)

Divida subordinada

Nivel | + Nivel 1l > 8% APR
Adicional de capital principal 2,5% < adicional < 5% APR

Buffer de conservacéo + Buffer contra ciclico
(nivel entre o intervalo estabelecido pelo BACEN
de acordo com cenario macroecondémico).

*A implementacédo dos buffers comecara a
partir de 2016

Fonte: elaborac&o do autor, com base nas resolu¢cdes do CMN e BIS (2010)

As medidas propostas estdo sendo implementadas (quando da realizacéo
deste trabalho) de forma gradual na maioria das economias por exigirem uma
adaptacao profunda dos bancos. O cronograma do BACEN para as medidas pode
ser encontrado na Resolu¢do do CMN n. 4.193 de marco de 2013, o qual se estende
gradualmente até 2019. A partir deste ano, as medidas devem ser plenamente
seguidas. Para que possam ser compreendidas as variaveis as quais o indice de
Basileia estad sujeito, € necessaria uma importante distingdo entre patrimoénio de
referéncia (PR) e patrimbnio de referéncia exigido (PRE), duas nomenclaturas
adotadas pelo BACEN. A Figura 1, apresentada a seguir, ajuda na definicdo do

primeiro conceito:
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Figura 1 — Capital regulamentar no Basileia lll

Basileia lll

Nivelll

Fonte: ANBIMA

O também chamado capital regulamentar, formado pelos niveis | e I, foi
explicado na forma de tiers, conforme nomenclatura dos acordos de Basileia, e ja
mostrado do que cada um é composto™’. O capital regulamentar é o patrimonio de
referéncia dos bancos (PR), sendo o primeiro componente formador do indice de

Basileia. O segundo conceito, o PRE, é expresso através da Equagéo (1):
PRE = PEPR + PCAM + PJUR + PCOM + PACS + POPR (D

Onde:

PEPR: exposi¢cdes ponderadas pelo risco;

PCAM: risco de operacdes em ouro, moeda estrangeira ou que possam sofrer
variacdo cambial;

PJUR: risco de operacdes sujeitas a variacdo cambial;

PCOM: ativos sujeitos a variacdo do preco de commodities;

PACS: risco das operacdes da carteira de acdes, classificadas em titulo para
negociacao;

POPR: risco operacional.

Cada item que faz parte do PRE € uma funcéo para medir o risco de crédito, o
risco de variacdo cambial e os riscos de juros, de acbes, commodities e
operacional*®>. Outra forma simples de ser mostrado o calculo do PRE pode ser vista

na Equacao (2):

! para uma melhor compreenséo da formacéo do PR, consultar Resolu¢cdo CMN n. 4.193 de 01 de
marco de 2013

12 Foge do escopo do trabalhar explicar cada conta que compde o patrimoénio de referéncia exigido.
Apenas a ideia da medida é o ponto principal.
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PRE = PEPR + Cambial + Juros + A¢bes + Commodities + Operacional  (2)

Onde:

PEPR: parcela de risco das exposi¢cdes ponderadas pelo fator “F” de
exposicdes de risco;

Cambial: parcela de risco das exposi¢cdes a ouro e outros ativos sujeitos a
variacdo do cambio;

Juros: parcela de risco referente as operacbes com sensibilidade aos juros
(carteira de negociacao);

Acdes: parcela referente a oscilagdo dos precos das acgoes;

Commodities: parcela referente ao risco do preco das commodities;

Operacional: parcela referente ao risco operacional.

A ideia principal do PRE é estimar quanto de cada operacdo que um banco
executa deve ser resguardado em patriménio liquido minimo, a fim de prover liquidez
e evitar a insolvéncia da instituicdo. A resolucdo 4.193 anteriormente citada afirma
que qualquer mencdo ao PRE diz respeito aos ativos ponderados pelo risco,
conforme mostra a Figura 2, apresentada a seguir (0 APR é apresentado como
RWA):
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Figura 2 — Composicdo do patrimdnio de referéncia exigido

Patriménio de Referéncia Exigido (PRE)

Resolucaon™4.193

[ Risco de Crédito ] Risco de Mercado Risco Operacional

Aborcagem Padronizada (RWACpap! ordagem Padronizada (RWAamn)
9« e '3M D! Abordagem Packonizads (RWAumo! Abordagem Padronizada R\;..nm‘

Circularn®3.640/1

Y

RWaars R¥WAcou RWAC M
RYA cie.n sirc. Cire, n°
3813 363913 364113

¥

RY¥2581 RWAR; RWAjg3: RWAIRy
e n” B Cicn SR - CIRc T
413 g s il
Abordagem
Padronizada Fatores M= Ko,y
Cire, 1 364513

Slsl-:-lra’ilnlt?l‘n?s d.é, ‘t.las§r!r:a;§3 Madelos Internos (RWAww) h‘k(b‘k-s IPIEIIII%‘:ALE(dig?m
¢k Risco (RY Circular i 3 846413 Avangack
Circularn®3.648/13 e inds Circularr

Modelos Internos

Fonte: Site da ANBIMA

A regra vigente no Brasil para os bancos € exigéncia minima de que o PR

deva equivaler a 11% do APR, ou seja, na equac¢ao abaixo o indice de Basileia (IB)
deve ser maior ou igual a 11%:

IB = PR 3
" APR 3)
Onde:
IB: indice de Basileia
PR: Patrimonio de Referéncia

APR: Ativos ponderados pelo risco

O historico de implementacdo do indice de Basileia pode ser observado no
quadro a seguir, que relaciona o valor minimo do patriménio de referéncia como um

fator “F” aplicado aos ativos ponderados pelo risco, conforme Quadro 4:
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Quadro 4 — Calendario de implementacao de Basileia no Brasil

Normativa do CMN Patriménio minimo Vigéncia
Resolugdo 2.099, de 17/08/1994 8% 17/08/1994 a 31/12/1998
Circular 2.784, de 27/11/1997 11% 31/12/1998 a 01/10/2013
Resolugdo 4.193, de 01/03/2013 11% até 2015 01/10/2013 a 31/12/2015

Fonte: elaborac&o do autor e site do BACEN

Ap6s 2015, existe um calendario de decréscimo de 11% para 8% do
patrimoénio de referéncia, porém um acréscimo gradual nos buffers contra ciclico e
de conservacdo. A data final da implementacdo deste calendario é em janeiro de
2019.

O indice de Basileia, conforme mostrado, € outra variavel utilizada para
relacionar com os resultados das instituicdes. Casella e Bispo (2007) analisaram os
efeitos de Basileia | nos resultados dos bancos no Brasil, entre os anos de 1991 e
2005, e concluiram uma relacdo negativa entre o indice apresentado por cada banco
e a lucratividade. Rumler e Waschiczek (2014), apesar de ndo analisarem o indice
de Basileia contra os resultados, mas sim o capital de nivel I, que é parte do indice,
encontraram, para 0 caso austriaco, também uma relacdo negativa entre as duas
variaveis — se maior o capital nivel I, menores os resultados ponderados pelo ativo.

Para o presente estudo, a relacdo esperada €, ao contrario dos estudos,
inexistente entre o indice de Basileia e os resultados. Para isso, introduziu-se a
premissa (IV), que tém como base as seguintes conjecturas:

i) o regulador ndo impora condicbes que por si s6 tenham como
consequéncia a reducgao de rentabilidade;

i) como qualquer negdcio, os bancos precificam os produtos tomando por
consideracao o custo dos insumos, e o capital proprio € um insumo para precificacédo
dos produtos bancarios — especialmente no caso brasileiro, onde o sistema
financeiro é oligopolizado, com um pequeno numero de grandes bancos com grande
participacdo percentual no mercado, o que lhes permite repassar custos com certa
facilidade; e,

i) para quaisquer aumentos em alguns dos custos, a gestao ira trabalhar
na reducédo de outros, visando manter a lucratividade.

Se os esfor¢os citados sdo empregados pelos bancos, espera-se que nao
exista relacéo entre o indice de Basileia e os resultados, porém a variavel é incluida

nas analises por ser relevante na administragdo bancéria.
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3.3. OS RETORNOS SOBRE O PATRIMONIO E SOBRE O ATIVO

Nos estudos de Primo, Dantas, Medeiros e Capelletto (2013) e Rumler e
Waschiczek (2014) o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) € usado como proxy
para a variavel explicada dos resultados dos bancos. Uma observacéo interessante
encontrada em Rumler e Waschiczek (2014) € que o ROE deve ser utilizado de
maneira cuidadosa, pois se a alavancagem do banco aumenta, este indicador de
resultado cresce de forma distorcida, mascarando o verdadeiro resultado. E por este
motivo que os autores utilizam Earnings Before Tax (EBT), similar ao lucro antes do
imposto de renda (LAIR) para o caso brasileiro, relacionado ao core capital ratio
(capital nivel 1), como uma medida de ROE. Devido a falta de dados publicos para o
uso deste mesmo indicador, é proposto, além do uso do ROE, usar o retorno sobre
os ativos (ROA) como variavel explicada, como ja utilizado em outros trabalhos (ver
Rumler e Waschiczek [2014] e Primo, Dantas, Medeiros Capelletto e Capelletto
[2013]), gerando um modelo com resultados alavancados e ndo alavancados. Em
ambos os casos é utilizado o lucro liquido para 0 ROE e para o ROA, ponderados
pelo patriménio liquido, no primeiro caso, e pelo ativo total, no segundo.

Finalmente, a estrutura patrimonial dos bancos no Brasil pode ser definida
como a formacdo de aplicacdes, captacbes e patrimbnio destas instituicoes,
originadas de decisbes da gestdo de ativos e passivos, e decisdes exdgenas a
administracdo bancéaria, como a observacdo dos acordos de Basileia. O conjunto
destas decisdes impacta nos resultados das instituicdes, e € este impacto o tema de

investigacao deste trabalho.

3.4. REVISAO DE METODOS ESTATISTICOS

A abordagem da realizacdo do modelo econométrico pressupde alguma
familiaridade do leitor com conceitos de estatistica. De acordo com Wooldridge
(2011, p.1), “A econometria é baseada no desenvolvimento de métodos estatisticos
para estimar relacdes econbmicas, testar teorias, avaliar e programar politicas de

governo e de negocios”, sendo, portanto, a metodologia utilizada para realizar a
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7

relacdo entre os dados coletados. O modelo € sempre uma simplificacdo da
realidade, pois existem muitas hipéteses para aplicacdo do método econométrico, o
gue nédo é a forma que acontece na vida real em muitas vezes.

O modelo utilizado para analise é a regressao linear multipla para séries
temporais, em que o0s parametros das variaveis independentes sdo estimados
através do método dos minimos quadrados ordindrios (MQO). As hipbteses que
estao por tras destes modelos sdo conhecidas por Gauss-Markov para regressao de

série temporal (ST) sao vistas no Quadro 5:

Quadro 5 — Hipdteses pararegressao de séries temporais
ST1. Linear nos parametros

ST2. Inexisténcia de colinearidade perfeita
ST3. Média condicional zero
ST4. Homoscedasticidade
ST5. Inexisténcia de correlagéo serial
Fonte: Adaptado de Wooldridge (2011, p. 349)

Em primeiro lugar, € analisada a caracteristica dos dados de cada variavel,
com a finalidade de entender se ha tendéncia temporal na série, isto é, se existe
correlagcdo com o tempo. Para isso, além de ser observado o grafico de cada
variavel com o tempo, também é feito o teste de aumentado de Dickey-Fuller (ADF),

cujas hipoteses sao vistas a seguir:

Hy:presenca de raiz unitaria

H;:auséncia de raiz unitaria

A presenca de raiz unitaria indica que existem evidéncias da relacdo daquela
variavel com o tempo, enquanto que sua auséncia ndo evidencia a tendéncia
temporal Quando a hipétese nula ndo pode ser rejeitada aos niveis usuais de
significancia, a série é considerada ndo estacionaria, ou seja, as hipéteses de média
e variancia constante sdo violadas no tratamento da regressdo. Isso acontece,
normalmente, quando a variavel é correlacionada com o tempo. Caso a hipotese
nula possa ndo ser aceita, a média e a variancia sdo consideradas constantes ao
longo tempo, sendo possivel continuar com analise estatistica.

Quando existir evidéncia de tendéncia temporal, o procedimento para retira-la

€ a regressao da variavel pelo tempo, com o uso dos residuos, ao invés dos dados
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primérios em si, na equacao final. A estimacdo dos parametros é dada pela equacgéo
mostrada a seguir, resultante da minimizacdo dos erros quadraticos do vetor de
erros do modelo, demonstracdo que € deixada de lado por estar do escopo do
trabalho, porém pode ser encontrada em Wooldridge (2011, p. 69) e tem como

resultado a Equacao (4):
B=XX)"X'Y (4)

A letra Y representa o vetor de observaces da variavel dependente e a letra
X é a matriz de observacbes e das varidveis independentes. Os parametros
estimados sdo encontrados no vetor B, que estimam os valores verdadeiros da

equacao modelo a seguir (Equacao 5):
Y=XB+¢ (5

Depois de estimada a equacao, a segunda caracteristica a ser observada € a
significancia dos parametros estimados, usando a distribuicéo t-student para verificar
se os coeficientes destas variaveis sdo préoximos ao valor verdadeiro. A hipotese
nula a ser considerada é que o valor estimado € igual a zero, ou seja, ndo ha
relevancia estatistica para aquela variavel. Quando o p-valor for menor que o nivel
de significancia considerado, a hipétese nula ndo [E aceita; pois, conclui-se que o
parametro estimado ndo € irrelevante. Para isso, a estatistica considera que

Bi~ th_k-1 (uﬂ]_,azﬁj), com n — k — 1 graus de liberdade, onde n é nimero total das

observacdes e k 0 niumero das variaveis explicativas, cujo teste e as hipoteses sao

0S seguintes:

~ Hy: ;i =0
ﬁ]_.uo 0 ﬁ]

7 ,em que (6)
S/ n Hlﬁ]-'/:o

tp—k—1~t=

Em que:
tn—x—1 = Valor na distribuicdo t-student para n-k-1 graus de liberdade

t = Valor comparado na distribui¢cdo t-student

,[?] = J-ésimo parametro estimado
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Uo = Média a que estad sendo comparado cada parametro, que neste caso €
zero

s = Desvio padrdo estimado da variavel independente

n = NUmero total de observacodes

k = Numero de variaveis independentes

Apés todos os coeficientes serem testados individualmente, as mesmas
hipéteses individuais agora se aplicam ao conjunto de todos os estimadores das
variaveis, com a finalidade de testar a significancia geral da regressao. Porém, deve
ser observado o conceito de R2 — coeficiente de determinacédo —, que € interpretado
como a parcela correspondente da varidvel dependente que pode ser explicada
pelas variaveis independentes. A sua forma de obtencdo pode se dar de duas
maneiras, usando a soma dos quadrados totais (SQT), a soma dos quadrados
explicada (SQE) e a soma dos quadrados dos residuos (SQR), ver Wooldridge
(2011, p. 77):

SQT = ) (e =3V SQE = ) (7 = 9’ SQR =) G = y0)?
t=1 t=1 t=1
7
2 90 _
=Sor = L~ SQR/sQr (8)
Onde:

SQT = Soma dos quadrados totais da regressao

SQE = Soma dos quadrados explicados

SQR = Soma dos quadrados dos residuos

y: = Observacao no periodo t

y = Média aritmética do periodo de todas as variaveis dependentes

¥y = Variavel dependente ajustada

Visto isso, pode-se testar a significancia geral da regressédo, para a qual se

supde uma distribuicéo F~Fj ,__1, CUjoOS testes e as hipoteses séo vistos a seguir:
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R?/k Ho:f1=PB2...=Px =0

= ,em que 9
A =R/ =k=1) Hy: By # By o # Br # 0

Fk,n—k—l ~F

Em que:

Fyn-r—1 = Valor na distribuicdo F de Snedecor para k, e n-k-1 graus de
liberdade

F = Valor comparado na distribuicdo F de Snedecor

R? = Coeficiente de determinacéo da regressao

n = NUmero total de observacoes

k = Namero total de variaveis independentes

De acordo com Wooldridge (2011, p. 135), o teste de restricdes de excluséo
de variaveis visa estimar o modelo mais adequado em termos de significancia dos
parametros. O teste € usado para estimar o modelo, cujo grupo de variaveis se
relacione de forma mais significativa com a variavel independente. Ele funciona
através da exclusdo de um numero q de varidveis explicativas (efetivamente
retirando as varidveis do modelo completo), e compara a significancia das
regressdes com e sem exclusado (restrito e irrestrito, respectivamente), ponderadas
pelo nimero de exclusdes feitas. Para isso, € usado o teste mostrado a seguir,

juntamente com suas hipoteses:

Hy: 0s parametros das restrigoes é 0
,em que (10)
Hy: Hy nao é verdeiro

_ (SQR, — SQR,)/q
Fantr~F = gor Tk - D)

Onde:

Fq

liberdade

F = Valor comparado na distribuicdo F de Snedecor

n-k—1 = Valor na distribuicdo F de Snedecor para k, e n-k-1 graus de

SQR, = Soma dos quadrados dos residuos da regressao restrita
SQR;, = Soma dos quadrados dos residuos da regressao irrestrita
q = NUumero total de restricbes

n = NUumero total de observacoes

k = NUumero total de variaveis independentes
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Apos testar a significancia da regressao estimada e definir aquela regressao
que possui melhor poder de explicacdo, as hipoteses mostradas no Quadro 5
(encontrado na pagina 37) devem ser testadas para verificar se houve violagdo de
alguma — consequentemente se os estimadores sao ndo-viesados e consistentes. A
hipétese de linearidade nos parametros é vista somente se a significancia do teste
para cada um ndo o for e, se necessario, outras formas funcionais podem ser
testadas para adequar os parametros estimados sem prejudicar a linearidade dos
mesmos.

A hipétese ST2, que é a inexisténcia de colinearidade, € vista de duas formas:
a primeira observando os graficos das variaveis explicativas por elas mesmas, e em
segundo formalizando através da andlise do fator de inflacdo da variancia (FIV). O
coeficiente de determinacdo da férmula da Equacédo (11) é aquele da regressédo de
X, por todas as outras variaveis explicativas. Segundo Wooldridge (2011, p. 95), o
valor usualmente comparado para decidir se existe ou ndo multicolinearidade € 10 —
se for maior, ha evidéncia da presenca de colinearidade entre as variaveis. Para o
caso da regressdo do trabalho, a Unica preocupacdo € a nao existéncia de
colinearidade perfeita, que se for verdadeira, a matriz da Equacédo (5) ndo sera
invertivel, impossibilitando o uso dos minimos quadrados ordinarios como método de
estimacdo. Portanto, € usado o fator de inflacdo da variancia para efetuar a

verificacdo (teste de ST2):

FIV, = (11)

1—R?%,
Em que:
FIV, = Fator de inflagdo da variancia da variavel independente X,

R?, = Coeficiente de determinacio da variavel independente X,

A média condicional dos termos de erro dadas variaveis independentes é a
terceira hipdtese a ser testada. Para isso, sdo adicionados na regressao original
termos néo lineares da variavel dependente, sendo esperado que estes termos néo
possuam significAncia estatistica — o0 que quer dizer que a regressao esta
especificada de forma correta e, portanto, a média condicional do erro é zero. O

teste RESET é aplicado na regressao original para verificar se estas variaveis sao
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significativas, testando a hipotese ST3, cuja hipétese nula é que a forma funcional
esta corretamente especificada, e a hipotese 1 significa h4 evidéncia para ma

especificacao da forma funcional:

H0:61 - 62 = 0
y = Bo+ B1x1 +ﬁzx2+"'+ﬁkxk+51y2+52373+5 (12)
H1:61 * 62 * O

Onde:

B= Coeficiente estimado para a variavel x;,
5,= Coeficiente estimado para a variavel 2
5,= Coeficiente estimado para a variavel °

€ = Termo de erro da estimacao

A satisfacdo da hipotese de homoscedasticidade (variancia constante ao
longo do tempo) é a ultima acdo necessaria para concluir que os valores estimados
sédo considerados n&o-viesados, ou seja, seu valor ndo tende a superestimar ou
subestimar o valor original do parametro. O teste de White para homoscedasticidade
consiste na hipotese de que o quadrado dos residuos é nao correlacionado com
qualquer variavel explicativa em suas formas lineares e nao lineares, ou seja, ao
calcular os parametros da regressdo a seguir, a hipétese nula ndo é rejeitada no

caso da homoscedasticidade (teste da ST4):

12 = 8y + 8121 + 855 + 63%3 + 8,312 + 85x2 + 86x3 + 8,x1%5 + Sgx1x3 + Soxpx3 +
erro,

H0:60 :81 = ...69 =0
em que (13)
H1:50 7‘:61 * "'69¢O

Onde:

1 = Residuos estimados da regressao

5 = Parametros estimados para cada variavel independente
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A heteroscedasticidade ndo afeta o viés tampouco a consisténcia do
estimador, porém a variancia dos parametros € viesada se a hipotese de
homocedasticidade for violada, ocasionando a distorcdo dos intervalos de
confiancas e das estatisticas de teste dos parametros.

O teste de Durbin-Watson é usado para testar a ST5 (Wooldridge, 2011), que
€ a hipotese de que os erros ndo sao correlacionados ao longo do tempo. O teste
consiste em analisar os residuos como uma série auto-regressiva de ordem um,

novamente esperando que a hipétese nula ndo seja rejeitada para confirmar a ST5:

Ho:p =0
& =px*é_1+a,emque (14)
Hl:p * 0

Onde:
&, = Residuos da regressao estimados no periodo t

p = Coeficiente de correlacédo da série auto-regressiva

Se houver a confirmagcdo de ST1 a ST3, pode-se dizer que os parametros
estimados com o uso dos minimos quadrados ordinarios sdo 0s menos viesados e
0S mais consistentes estimadores. Se a ST4 a ST5 ndo forem confirmadas,
significard que a variancia dos estimadores ndo € constante e que a distribuicdo da
média ndo é normal. Isso ndo implica no viés ou consisténcia dos estimadores, mas
afeta as estatisticas de teste usadas e os erros padrdes, ocasionando a ineficiéncia
do método de quadrados ordinarios.

Para todos os testes que fazem parte deste trabalho, o nivel de significancia
considerado é de 10%, tanto na analise das distribuices bilaterais como unilaterais.
Finalmente, a andlise estatistica € feita com base na revisdo, porém nao se limita
somente a ela, visto que corre¢cdes do modelo podem ser feitas e explicadas de

acordo com as necessidades que se apresentem.
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4. OBJETIVOS

A pergunta que guia o objetivo geral € a seguinte: de que forma a gestao de
ativos e passivos e as regulacbes exdgenas a administracdo bancéaria podem
influenciar no resultado das instituicdes financeiras no Brasil?

O objetivo geral, portanto, € procurar os impactos quantitativos da asset and
liability management (ALM) e das regulamentacdes dos bancos nos resultados
destas organiza¢fes no Brasil. Diversos sao os objetivos especificos procurados ao

longo do trabalho:

e Investigar em que direcdo 0 gap management e a gestdo da liquidez
impactam o ROE e 0 ROA;

e Investigar uma relacdo quantitativa entre o resultado dos bancos no
Brasil e o indice de Basileia;

e Buscar uma explicacdo logica no caso da ndo confirmacdo das
hipoteses;

e Examinar se ha determinada variavel mais significativa relacionada aos

resultados das institui¢des.
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5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho consiste em uma aproximacdao inicial da analise do efeito de
certas varidveis de balanco patrimonial nos resultados de 3 bancos que atuam no
Brasil. O presente estudo foi motivado por dois artigos cientificos — um escrito por
Rumler e Waschiczek (2014) e outro por Primo, Dantas, Medeiros e Capelleto (2013)
—, NOS quais os autores investigaram o efeito de determinadas variaveis no ROE e
no ROA de institui¢cGes financeiras.

O artigo no qual estd baseado este trabalho chama-se “Have changes in
financial structure affected bank profitability? Evidence for Austria”, escrito por
Rumler e Waschiczek (2014) e publicado no periédico The European Journal of
Finance. O periodo de analise cobriu o ano de 1995, inclusive, até o ano de 2009,
também incluido, com periodicidade anual, com um universo de 1042 bancos
austriacos analisados no periodo de 15 anos. Os autores, inicialmente, definem um
modelo com variaveis macro e microecondémicas e variaveis estruturais, as quais sao
investigadas quanto a sua influéncia nos resultados das instituicdes na Austria,
medidas pelo ROE e pelo ROA. As variaveis estruturais sdo a desintermediacao, a
privatizagcdo, a internacionalizagdo e o0 grau de competicdo das instituicdes
bancarias. Ja as variaveis microeconémicas, ou especificas, sdo: o nivel | de capital
regulamentar, uma medida de risco estipulada como “Z-Score”, o tamanho da
instituicdo, os empréstimos em moeda estrangeira e variaveis dummy especificas
para o0 setor principal de atuacdo do banco. Finalmente, as variaveis
macroecondémicas utilizadas sdo a inflacdo, o crescimento econdémico (PIB) e o
spread de taxas de juros. Para definir estas variaveis e as influéncias esperadas, os
autores utilizaram tanto estudos feitos por outros pesquisadores, como premissas
utilizadas a todas elas. Além da ideia de selecionar variaveis ja citadas por outros
autores e adaptadas para o trabalho, Rumler e Waschiczek (2014) também tomaram
como base o0 balanco patrimonial das instituicbes. Desta maneira, a
desintermediacdo, o tamanho da instituicdo, os empréstimos em moeda estrangeira
e as variaveis de resultado sédo provenientes do balanco patrimonial agregado
destas instituicdes — configurando a mesma ideia em que o presente trabalho tomou
por base, a qual € usar a estrutura patrimonial para construir as variaveis utilizadas

nos modelos estatisticos. Por fim, o0 método de estimagéo no artigo citado € o uso de



45

dados de painel para estimacdo de um modelo dindamico, forma avancada no
tratamento de dados estatisticos que ndo foi usada no presente estudo. Além deste
artigo, pode-se citar o trabalho publicado por Primo, Dantas, Medeiros e Capelletto
(2013). A ideia de relacionar as variaveis provenientes do balanco patrimonial (e
outras macroecondémicas) através do tratamento estatistico € idéntica ao artigo de
Rumler e Waschiczek (2014). Uma das diferencas entre estes dois trabalhos séo as
variaveis escolhidas, e, consequentemente, as premissas utilizadas.

Finalmente, os procedimentos metodoldgicos tanto da selecdo de amostra e
de varidveis como a forma com a qual os dados foram tratados na presente
investigacdo podem ser considerados como uma aproximacao simples para o caso
dos bancos no Brasil do trabalho dos autores citados.

Realizou-se no trabalho também uma revisdo bibliografica dos possiveis
determinantes dos resultados nos bancos, utilizando as principais varidveis que
podem ser extraidos balan¢o patrimonial, e construidas premissas sobre a influéncia
delas e o porqué da relacdo com o ROA e com o0 ROE.

Além do método econométrico menos robusto, o presente estudo utilizou
variaveis relacionadas a gestao das taxas de juros e a gestdo da liquidez, bem como
o indice de Basileia dos bancos. Da mesma forma que os artigos citados, para as
variaveis foram elaboradas premissas baseadas em estudos prévios e na percep¢ao
do autor, para que elas sejam relacionadas com os resultados — ROA e ROE.
Também seguindo a linha dos artigos, € esperada uma relacédo especifica (positiva
ou negativa) delas com os retornos das instituicbes bancérias.

Com isso visto, essa secao visou, primeiramente, apresentar a populacao de
estudo e os motivos de escolha da amostra e do periodo escolhido; em seguida,
apresentar a forma como foi feita a coleta de dados e a manipulacdo dos mesmos
para encontrar as variaveis utilizadas; e, por ultimo, a justificativa e a apresentacéo

do modelo estatistico escolhido para relacionar as variaveis obtidas.
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5.1. POPULACAO E SELECAO DA AMOSTRA

A populacdo € constituida pelos bancos multiplos brasileiros privados que
compdem a lista dos maiores bancos do sistema financeiro nacional de acordo com
Banco Central, na lista por passivo exigivel publicada pelo BACEN'® (BACEN, 2014).
A selecdo da amostra é limitada devido aos fatores de informacao publica disponivel
ao longo do tempo, o que ndo torna possivel a escolha amostral através do método
aleatorio. A escolha ndo pode englobar bancos com volumes patrimoniais distintos
pela premissa apresentada anteriormente, de que os profissionais mais qualificados
estariam nas instituicbes de maior parte — a analise comparativa entre eles seria
menos justa'®. A amostra escolhida constitui de 3 instituicdes, as quais representam
mais de um terco do sistema financeiro nacional por passivo exigivel, e além disso
satisfizeram os critérios de informacao publica disponivel na maior parte do periodo
e de controle de capital privado, e com volumes patrimoniais justos de comparacao.
A representatividade destes trés bancos pode ser medida como a porcentagem do
passivo exigivel em relacdo ao de todo o sistema financeiro nacional, conforme

Figura 3 a sequir:

Figura 3 — Sistema financeiro nacional por passivo exigivel em dezembro de 2014

i Outras instituiches ®Bradesco ®ltal & Santander

8%

11%

Fonte: BACEN e elaboracéo propria

Conforme observado na Figura lll, as trés instituicdes escolhidas representam

mais de um terco do volume total de passivo exigivel do sistema financeiro nacional,

13 Disponivel em: < http://www4.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top50P.asp>. Acesso em 29/08/2015.

4 Se fosse incluido mais um banco na analise, o patrimonio exigivel deste representaria 30% da
mesma conta patrimonial da menor instituicdo escolhida. Apenas a titulo de curiosidade, se fosse
incluido a Caixa Econ6mica Federal e o Banco do Brasil, as 5 instituicdes corresponderiam a mais de
70% do total do passivo exigivel do Sistema Financeiro Nacional (dezembro/2014).
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sdo compativeis com os critérios de escolha e comparaveis entre si em termos de
volume.

O periodo considerado € a partir do ano de 1996 até o final de 2014. O motivo
da escolha deste periodo foi tanto por razdes contabeis como por razdes de
estatistica. Até 1995 havia correcdo monetdria em cada conta patrimonial dos
balancos. A partir de 1996 esta regra mudou, os balangos passaram a ndo ser mais
corrigidos pelo fato de que os niveis de inflacdo passaram a serem menores
comparados a periodos anteriores — fato observado apds a introducdo do Plano
Real. Assim sendo, sao considerados os demonstrativos financeiros a partir de 1996
das instituicdes analisadas, apos o fim da correcdo monetéaria de balangos. O motivo
estatistico deriva da caracteristica dos dados a serem coletados. Devido a
categorizacdo de séries temporais das variaveis coletadas, para que a andlise
estatistica tenha maior chance de ser representativa dos parametros reais, a
quantidade de dados deve girar em torno de 100 amostras — visto que foram
utilizados demonstrativos trimestrais, 0 numero de demonstrativos analisados foi
entre 64 e 74 — para cada banco é colocado o0 numero exato nas analises

posteriores.

5.2. COLETA DE DADOS E OBTENCAO DAS VARIAVEIS

No trabalho foi utilizada a base de dados retirada do programa Economatica,
o qual fornece informacdes dos demonstrativos financeiros de empresas através de
séries histéricas. Para esta investigacao, foram usados dados desde janeiro de 1996
até dezembro de 2014, trimestralmente. O Banco Ital e o Banco Bradesco possuem
os dados ja publicados desde 1996, porém o Banco Santander, por haver entrado no
Brasil mais tarde, comeca a publicar os dados com a aquisicdo do Banco do Estado
de Séo Paulo (Banespa) nos anos 2000. Por este motivo, do periodo de 1996 até
2000 é necessario deixar de lado o critério do controle privado de capital para que as
analises do Banco Santander possam englobar o mesmo numero de dados dos
outros dois bancos, uma vez que os dados utilizados para o periodo de 1996 a 2000
eram do Banco do Estado de Sao Paulo. No periodo citado, os dados sdao de um

banco com controle de capital estatal, e partir de 2001 o controle do banco torna-se
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privado, portanto, o critério de capital privado € quebrado por um curto periodo para
0 Santander.

Outra peculiaridade € a variavel que representa o indice de Basileia. O banco
de dados Economética ndo fornece a informacao, enquanto o BACEN fornece os
dados a partir de 2001 para os trés bancos analisados. Para suprir a falta desta
variavel nos seis anos anteriores, € usada uma proxy obtida pelo capital social
somado as reservas de lucro divididos pelo ativo total, na mesma linha da variavel
utilizada por Rumer e Waschiczek (2014). Além disso, foi comparado os resultados
desta proxy com o indice de Basileia efetivo, comparacdo que nao resultou em
diferenca significativa entre as duas variaveis.

O motivo conceitual da escolha das varidveis dependentes e independentes
foi apresentado nas secdes anteriores, aqui serd apresentada apenas a motivagao
estatistica da analise. As variaveis independentes devem apresentar auséncia de
colinearidade, isto &, a correlacdo entre elas deve ser imperfeita e estatisticamente
nao significante para que o modelo escolhido seja adequado. Existem outras
variaveis independentes possiveis de serem usadas para explicar os resultados das
instituicBes, porém acredita-se que a gestdo de ativos e passivos e o impacto da
regulacdo bancaria foram representados de forma razoavel pelas variaveis
escolhidas.

As variaveis que foram utilizadas buscam aproximar a estrutura patrimonial
dos bancos em numeros, de forma a permitir a comparacdo com 0s seus resultados
(ROE e ROA), esperava-se poder definir o impacto das variaveis nestes indicadores.
E l6gico pensar que decises sobre os ativos e passivos e também aquelas externas
a instituicdo venham a afetar os retornos do periodo seguinte. O ideal seria ter
acesso ao balancete diario de cada instituicdo e entender a relacdo da estrutura
patrimonial do final de um dia com os resultados no inicio do dia seguinte. Visto que
isso ndo é possivel, € seguida a mesma linha de Primo, Dantas, Medeiros e
Capelletto (2013), que utilizaram as variaveis que medem a performance da
instituicdo de um periodo relacionadas com as variaveis do periodo anterior,
buscando a diferenca temporal menor possivel, que no presente trabalho € de um
trimestre. Além disso, € logico pensar que foto da situacdo patrimonial de um
periodo influencia no periodo seguinte, e ndo no mesmo, pois o0s resultados refletem
decisdes tomadas no passado. O Quadro 6 mostra de forma compacta a maneira de

obter as variaveis utilizadas nos modelos:
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Quadro 6 — Forma de obtencao e relacdo esperada das variaveis do modelo

Variaveis Forma de obtencéo
Dependentes
Re(tjosrg?i ngsbre Rod. = Lucro liquido,
(ROA) Y™ Total do ativo,
Retorno sobre Lucro liquido,
O patrimonio ROEt = IS ST
(ROE) Total do patrimonio liquido;
Independentes
Gab de iUros - _ |Ativos sensiveis,_, — Passivos sensiveis;_,
pdel apJurose—, = Total do ativo;_,
Gap de GavLiquid Total depésitos CP,_,; — Total de empréstimos CP,_,
o a uidez,_, =
liquidez priquideze—y Total do ativo circulante,_,
indice de IBt—l (até 2000) — (Capital soc;tzli::etzetzlms de lucro);IBt_1 (ap(')s 2001) _
Basileia (IB) il

RWA
*Os ativos e passivos sensiveis considerados sao: aplicacdes interfinanceiras, titulos e
valores mobiliarios, créditos, empréstimos e financiamentos, sdo os ativos; depdsitos
remunerados, capta¢des no mercado aberto e obrigagdes por empréstimos, sdo 0s
passivos. (Assaf Neto, 2010, p. 294).

O gap de juros consistiu no calculo da diferenca dos ativos e passivos
sensiveis, isto é, aqueles cuja receita ou custo varia de acordo com a taxa de juros
no curto prazo (conforme definido por Assaf Neto, 2010, p. 294), e na ponderacao do
modulo deste valor pelo ativo total.

O gap de liquidez foi obtido pela diferenca do total dos depdsitos de curto
prazo e do total de empréstimos (ou operacdes de crédito) também de curto prazo,
ponderados pelo ativo circulante.

Finalmente, o indice de Basileia é fornecido pelo BACEN em forma
percentual, disponibilizado na base de dados dos bancos do sistema financeiro™. Do
lado das variaveis dependentes, o0 ROA e o0 ROE seguem 0s conceitos tradicionais
de obtencdo das variaveis, que para a primeira variavel é o resultado da divisdo do
lucro liquido pelo ativo total; e o segundo, o resultado da divisdo do lucro liquido pelo
patrimdnio liquido.

Ressalta-se que as variaveis explicativas, as quais sdo o gap de juros, o gap
de liquidez e o indice de Basileia, sédo todas calculadas para um periodo temporal
(um trimestre) anterior ao ROA e ao ROE. As premissas e as consideracdes sobre

cada variavel e sobre 0 modelo sdo apresentadas na proxima secao.

1 Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp>. Acesso em: 13/10/2015.
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5.3. O MODELO ESTATISTICO

A regressdo de séries temporais € o0 modelo econométrico escolhido para
relacionar as variaveis, através da estimagdo via minimos quadrados ordindrios.
Apesar de ser estética, a regressao fornece informacdes precisas de relacdo entre
variaveis e como cada uma se comporta com a variagdo da outra, sendo util e
suficiente na andlise do trabalho. O software Gretl versdo 1.10 foi escolhido para
realizar o estudo por fornecer as ferramentas necessarias para estimar a regressao.
Ele esta disponivel gratuitamente no website gretl.sourceforge.net, produzido por
equipe de econometristas. Demirgic-Kunt e Huizinga (2000), Primo, Dantas,
Medeiros e Capelletto (2013) e Rumler e Waschiczek (2014) usam regressées em
seus trabalhos para relacionar as varidveis com os resultados dos bancos; embora o
método aqui utilizado seja muito menos robusto que aquele utilizado os trabalhos
citados, o método € valido para uma primeira andlise dos dados.

Para cada banco, foram estimados dois modelos, um relacionando as
variaveis explicativas com o resultado sobre os ativos, e outro as relacionando com o

retorno sobre o patriménio liquido:

Modelo teérico I: ROA; = By + f1GapJuros;_, + B,GapLiquidez,_4 + [31B;_1  (15)
Modelo tedrico I1: ROE, = fy + B1GapJuros,_, + f,GapLiquidez,_, + B3IB;_; (16)

Os pressupostos estatisticos dos modelos foram tratados nas revisdes de
modelagem estatistica feitas na Secédo 3.4. Além disso, o Quadro 7, a seguir, tem o
objetivo de esquematizar ndo sé as premissas e as conclusées dos autores que ja
estudaram as variaveis utilizadas, mas também a relacdo esperada delas com o0s

resultados das instituicdes:
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Quadro 7 — Premissas e relacdo esperada das variaveis explicativas

Variaveis Premissas Relacado esperada
() Os bancos antecipam,
através de suas

projecbes, 0 movimento
das taxas de juros, e

(1n A instituicio realoca os
titulos e valores
mobiliarios disponiveis
para venda e para
negociagdo para outros
que o beneficiem com o
aumento das taxas de
juros da economia.

(1 Na mesma linha de
Bordeleau e  Graham
(2010), 0s quais
concluiram que existe um
prémio no mercado
interbancario para aqueles

Gap de liquidez bancos considerados
“bons” pagadores, a
liquidez reduziria o custo
dos empréstimos
interbancérios para a
instituicdo tomadora,
elevando os resultados.

(V) O indice de Basileia tem

sido gradualmente mais

complexo e  exigente

desde a criagdo de De forma diferente da maioria

Basileia |, porém o0s dos autores, € esperada uma
indice de Basileia (1B) esforcos empregados relacé@o nula entre o percentual

pelos bancos para do indice de Basileia e o0s

repassar os custos fazem retornos.

com que a medida néo

afete os resultados (rever

Secdo 3.2, pagina 34).

Positiva, pois quanto maior o
modulo gap de juros, maior € a
receita ou menor € o custo do
ativo ou passivo
correspondente.

Gap de juros

Positiva, até determinada
quantidade de liquidez;
negativa, a partir desta
quantidade.

Além do exposto, deve-se considerar que estas variaveis sdo estimadas para o
trimestre anterior ao dos resultados. Desta maneira, todas elas possuem o indice t-1,
0 que significa que é o periodo anterior que se espera explicar os resultados do
trimestre posterior.

No primeiro momento, estas duas regressdes sdo rodadas e analisadas
separadamente. A analise constitui em verificar a significAncia da regressao e as
hipoteses ST1 a ST5, apresentadas na Secédo 3.4. O segundo momento s é
realizado quando estatisticamente as regressdes estejam respeitando todas as
hipéteses, o qual consistente em analisar a significancia pratica dos resultados
obtidos.
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6. RESULTADOS

Trés bancos do sistema financeiro brasileiro foram analisados, os quais
representam atualmente mais de um tergo do volume financeiro do passivo exigivel
das instituicbes bancérias no Brasil. Mais que conclusdes firmes a respeito da
gestdo de ativos e passivos e seus efeitos nos resultados, diversas perguntas
podem ser levantadas a partir da leitura da andlise e dos resultados encontrados,
bem como ideias para outras pesquisas nestas instituicdes no caso brasileiro.

As relagbes esperadas das variaveis tanto para o ROA quanto para o ROE
seguem o mesmo sentido da variacéo das variaveis. E esperado que os resultados
se relacionem positivamente com o médulo do gap de juros; positivamente até
determinado ponto, e negativamente a partir deste ponto com o gap de liquidez; e,
por fim, que o indice de Basileia ndo afete o resultado. Para que as premissas das
variaveis estejam claras, rever Quadro 7 na pagina 51. A seguir segue o Quadro 8
com o resumo das relacdes esperadas e o0 que foi observado na analise pratica para

as trés instituigdes:

Quadro 8 — Relagdes esperadas e observadas das variaveis

Relacbes esperadas Rela¢Bes observadas
Bradesco Ital Santander
Variavel ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Gap de juros + + + + - -
Gap de liquidez + + + + +
- - - + +
indice de Basileia - - -

A Unica variavel que apresentou relacdo significante com algum dos
resultados de todos os trés bancos foi o gap de liquidez. Neste trabalho, ela se
mostrou como aquela que tem maior constancia na definicdo dos resultados nos
bancos. A dire¢do da influéncia, contudo, néo é clara. Para dois bancos a relagéo foi
positiva (Ital e Santander) e para uma instituicdo (Bradesco) ela apresentou relacao

dupla com os resultados. Com a andlise do Bradesco, foi possivel considerar a
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premissa do efeito do prémio por liquidez concedido as instituicbes que sé&o
consideradas como solidas pagadoras no mercado interbancario, para as quais o
mercado concede um custo mais vantajoso nos empréstimos interbancarios,
conforme investigacao feita por Bordeleau e Graham (2010). Foi possivel encontrar
uma estimacdo do volume ideal de liquidez para Bradesco, momento quando o
prémio citado no artigo dos autores € maximo, o qual pode ser observado na pratica
na analise do Bradesco.

A segunda variavel € o gap de juros, que também ndo apresentou conclusdes
sélidas. No Bradesco, os resultados mostraram-se positivamente correlacionados ao
modulo desta variavel, porém o oposto ocorreu na analise do banco Santander. Para
o Itat, ndo foi vista significancia para a variavel. Visto que em um banco o gap
relacionou-se positivamente, em outro negativamente e em outro ndo apresentou
evidéncia, fica aberta a questdo do porqué e quais sdo as outras possiveis variaveis
gue podem definir a direcdo da influéncia do gap de juros nos resultados, seja a taxa
de juros da economia, a inflacAo ou outros fatores externos e internos a
organizacao.

Por fim, os resultados de dois bancos nao apresentaram significancia na
relacdo com o indice de Basileia, somente no Santander existiu relacdo negativa
significativa. Esta questdo anda em linha com as premissas utilizadas, de que os
bancos de alguma maneira repassam 0s custos de manter o capital exigido a

clientes.

6.1. ANALISES DO BANCO BRADESCO S.A.

Para esta instituicdo, foram analisadas 74 observagdes, do primeiro trimestre
de 1996 até o ultimo de 2014, com apenas uma falta de dados no primeiro trimestre
de 1997. Apenas o gap de juros foi significativo para explicar o ROA.

Foram estimados dois modelos para o ROE: um relacionando a variavel de
juros e outro a de liquidez. O motivo do uso dos dois modelos para o ROE é a
significAncia de cada varidvel analisada quando os outros fatores foram
considerados constantes — por algum motivo se o gap de juros e de liquidez sé&o

colocados no mesmo modelo, nenhum possui significancia estatistica; contudo,
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ambos possuem quando rodados separadamente para o ROE. Entre elas, o gap de
liquidez mostrou-se mais significante e mais forte na definicdo dos resultados — nao
s6 pela significancia das regressdes, mas pela analise da taxa de variacdo e o seu
efeito nos resultados.

Uma observacéo a ser feita do gap de liquidez é que foi possivel estimar uma
liquidez Otima, caracterizada pelo prémio de liquidez, que garante credibilidade e
rentabilidade sobre o patriménio do banco Bradesco. O ROE foi o indicador de
rentabilidade que apresentou néo so6 relacdo com a gestéao de liquidez e de taxa de
juros, mas também sua sensibilidade foi maior em relacdo ao ROA. O gap de juros
teve relacdo esperada com os resultados, podendo ser levada em consideracdo a
premissa de ajuste da estrutura patrimonial de acordo com o cenario de juros da
economia. A Unica variavel que ndo apresentou significancia na relacdo ao ROA e
ao ROE foi o indice de Basileia. O Quadro 9, a seguir, resume as principais
conclusdes das andlises para o banco Bradesco:

Quadro 9 — Relagdo esperada e encontrada — Bradesco S.A.

Variavel Relagcdo esperada — com Relacdo encontrada
ROA e ROE
ROA ROE
indice de Basileia - Nenhuma Nenhuma evidencia
evidencia
Gap de juros 4 4 +
Gap de liquidez + Nenhuma +
- evidencia -
Nenhuma
evidencia

6.1.1. ANALISE ESTATISTICA: BRADESCO S.A.

O primeiro passo consiste na apresentacdo dos graficos de dispersao das
duas variaveis dependentes por todas as variaveis explicativas, com a finalidade de
observar se pode existir alguma relacéo néo linear para estimar o modelo. Seguem

os graficos na Figura 4:
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Figura 4 — Graficos de dispersdo do Bradesco S.A.
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E observada uma relacéo mais linear no gréafico entre o ROE e o gap de juros

do que nos demais. Existe, porém, uma possivel relacéo néo linear entre o ROA e 0

gap de juros, conforme primeiro grafico apresentado. Comparando os modelos de

regressao usando como variavel explicativa o gap de juros ao quadrado e o gap de

juros puro, o primeiro apresentou maior significancia estatistica, portanto € usado no

modelo final.
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Com a finalidade de evitar o erro de omissédo de variavel, foi feito o teste
aumentado de Dickey-Fuller em todas as variaveis para verificar a presenca de
tendéncia temporal. As variaveis ROE, GapJuros, 1B e GapLiquidez apresentaram
evidéncia para que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria ndo pudesse ter sido
rejeitada. Neste caso, para o GapLiquidez foi rodada uma regressdo usando o
tempo e uma constante como variaveis explicativas. Neste caso, pdde-se retirar a
tendéncia desta variavel, conforme visto nos testes antes e depois, a esquerda e a

direita, respectivamente:

Figura 5 — Teste Dickey-Fuller para GapLiquidez e UHATGapLiquidez — Bradesco S.A.

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para GapLiquideztl Teste Aumentado de Dickey-Fuller para UHAT Gap Liquidez tl
incluindo 6 defasagens de (1-L)GapLiquideztl incluindo 2 defasagens de (1-L)UHAT Gap Liquidez tl
(o maximo foi 11, critério AIC) (o madximo foi 11, critério AIC)
dimensdo de amostragem 68 dimensdo de amostragem 72
hipétese nula de raiz unitéria: a = 1 hipétese nula de raiz unitéria: a =1
teste com constante teste com constante
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + & modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1* ordem para e: -0,010 coeficiente de 1* ordem para e: -0,018
diferencas defasadas: F(6, 60) = 3,624 [0,0039] diferencas defasadas: F(2, €8) = 7,483 [0,0012]
valor estimado de (a - 1): -0,00563802 valor estimado de (a - 1): -0,170737
estatistica de teste: tau c(l) = -0,194131 estatistica de teste: tau_c(l) = -3,4428
p-valor assintético 0,9369 p-valor assintético 0,009612
com constante e tendéncia com constante e tendéncia
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e modelo: (1-L)y = b0 + bl#*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
coeficiente de 1* ordem para e: -0,0189 coeficiente de 1* ordem para e: -0,019
diferengas defasadas: F(2, 67) = 6,981 [0,0018] diferengas defasadas: F(2, 67) = 6,981 [0,0018]
valor estimado de (a - 1): -0,170699%9 valor estimado de (a - 1): -0,170699
estatistica de teste: nauﬁcn(l) = -3,42579 estatistica de teste: nauﬁc:{l) = -3,42579
p-valor assintético 0,04795 p-valor assintdtico 0,04795

O teste de Dickey-Fuller para os residuos (“‘uhat” sempre denominara os
residuos de alguma regressdo — diferenca entre o valor estimado e o real)
apresentou evidéncia aos niveis usuais de significaAncia para ndo aceitar a hipotese
nula, portanto a tendéncia foi retirada da variavel. Cabe ressaltar que para as outras
variaveis a tendéncia temporal ndo pbde ser retirada através desta técnica.

O proximo passo € a estimacdo do modelo usando as alteracdes citadas
acima, as quais afetaram a variavel que mede o gap de juros e de liquidez.

Primeiramente, estima-se o0 modelo para o retorno sobre os ativos (ROA):
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Figura 6 — Output do Gretl para o Modelo ROA | — Bradesco S.A.

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,0121041 0,00306401 3,9504 0,0002 ok
sq_GapJuros 0,0400848 0,0267232 1,5000 0,1381
uhat_gap_liquidez -0,00764611 | 0,0173015 -0,4419 0,6599
IB -0,0194586 0,0235033 -0,8279 0,4105
Média var. dependente 0,010792 D.P. var. dependente 0,005320
Soma resid. quadrados 0,001937 E.P. da regresséo 0,005260
R-quadrado 0,062794 R-quadrado ajustado 0,022628
F(3, 70) 1,563355 P-valor(F) 0,205984
Log da verossimilhanca 285,3812 Critério de Akaike -562,7624
Critério de Schwarz -553,5461 Critério Hannan-Quinn -559,0859
ré -0,005501 Durbin-Watson 1,998820

Visto que nenhuma das variaveis foi significativa na relacdo com o ROA, o
teste de restricdes lineares é utilizado para verificar se a exclusdo de uma ou mais
variaveis podem definir de forma mais significativa o modelo. Para isso, todas as
combinagdes de excluséo foram feitas e foi observado que se excluindo a medida do
indice de Basileia e as variaveis de liquidez, e rodando a regressdo separadamente
com o quadrado do GapJuros, foi possivel observar um modelo para o0 ROA com

maior significancia estatistica:

Figura 7 — Output do Gretl para o Modelo ROA Il — Bradesco S.A.

Coeficiente Erro Padréao raz&o-t p-valor
const 0,00949175 | 0,000896433 10,5884 <0,0001  |***
sq_GapJuros 0,0331853 0,0168398 1,9706 0,0526 *
Média var. dependente 0,010792 D.P. var. dependente 0,005320
Soma resid. quadrados 0,001961 E.P. da regressao 0,005218
R-quadrado 0,051176 R-quadrado ajustado 0,037998
F(1,72) 3,883448 P-valor(F) 0,052610
Log da verossimilhanga 284,9254 Critério de Akaike -565,8507
Critério de Schwarz -561,2426 Critério Hannan-Quinn -564,0125
ré 0,026491 Durbin-Watson 1,937187
Teste RESET para especificacao - Teste de White para a
Hipdétese nula: a especificagéo é heteroscedasticidade -
adequada Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: F(2, 70) = 2,13443 Estatistica de teste: LM = 8,12986
com p-valor = P(F(2, 70) > 2,13443) = com p-valor = P(Qui-quadrado(2) >
0,125949 8,12986) = 0,0171642

O modelo ROA II, exposto na Figura 7, apresenta-se adequado do ponto de
vista de significancia e da aplicacdo das hipoteses das séries temporais. O p-valor
da regressédo permite concluir, a niveis usuais de significancia, que a variavel de
juros ao quadrado relaciona-se de forma linear com o retorno sobre os ativos. Além

disso, o teste de especificacdo resultou na aceitacdo da hipotese nula, o que traz
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evidéncia de que o modelo esta corretamente especificado (observa-se que nédo ha
teste de colinearidade, pois existe somente uma variavel independente). O teste de
Durbin-Watson apresentou p-valor de forma a respeitar a hipétese de inexisténcia de
correlacdo serial. Somente os testes de White apresentaram evidéncia de
heteroscedasticidade, ndo sendo possivel confirmar a presenca de variancia
constante. Vale lembrar, contudo, que consisténcia dos estimadores é evidenciada
através da confirmacdo das hipdteses ST1 a ST3, o que ocorreu no caso do ROA.
Conclui-se que o modelo que satisfaz os critérios estatisticos para a variavel

dependente ROA € o seguinte:

Modelo Bradesco ROA II: ROA; = 0,009 + 0,033 * Gap]uroszt_1 (17)

Para o caso do retorno sobre o patriménio, o mesmo procedimento de
restricbes lineares a partir do modelo completo foi usado, chegando aos seguintes

resultados mostrados nas Figuras 8 e 9 (antes e ap0s as restricdes lineares)

Figura 8 — Output do Gretl para o Modelo ROE | — Bradesco S.A.

Coeficiente Erro Padréao raz&o-t p-valor
const 0,112012 0,00998108 11,2225 <0,0001  |***
sq_GapJuros 0,370304 0,187498 1,9750 0,0521 *
Média var. dependente 0,126526 D.P. var. dependente 0,059245
Soma resid. quadrados 0,243059 E.P. da regressao 0,058102
R-quadrado 0,051390 R-quadrado ajustado 0,038215
F(1,72) 3,900525 P-valor(F) 0,052106
Log da verossimilhanca 106,5837 Critério de Akaike -209,1674
Critério de Schwarz —-204,5593 Critério Hannan-Quinn -207,3292
ré —0,090495 Durbin-Watson 2,157703
Teste RESET para especificacao - Teste de White para a
Hipdtese nula: a especificacdo é heteroscedasticidade -
adequada Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: F(2, 70) = 0,732372 Estatistica de teste: LM = 2,94103
com p-valor = P(F(2, 70) > 0,732372) = com p-valor = P(Qui-quadrado(2) >
0,484414 2,94103) = 0,229807




Figura 9 — Output do Gretl para o Modelo ROE Il — Bradesco S.A.
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adequada

0,328815

Hipétese nula: a especificacéo é

Estatistica de teste: F(2, 69) = 1,13038
com p-valor = P(F(2, 69) > 1,13038) =

heteroscedasticidade -

Coeficiente Erro Padrao Razao-t P-valor

const 0,11344 0,00844689 13,4298 <0,0001  [***
sq_uhat_GapLiquide 8,21295 3,03262 2,7082 0,0085 ok

z

cb_uhat_GapLiquide| -62,5303 23,309 -2,6827 0,0091 ik

z

Média var. dependente 0,126526 D.P. var. dependente 0,059245
Soma resid. quadrados 0,229453 E.P. da regressao 0,056848
R-quadrado 0,104488 R-quadrado ajustado 0,079263
F(2, 71) 4,142148 P-valor(F) 0,019885
Log da verossimilhanca 108,7150 Critério de Akaike -211,4300
Critério de Schwarz -204,5178 Critério Hannan-Quinn -208,6727
R6 -0,040946 Durbin-Watson 2,062562
Teste RESET para especificacao - Teste de White para a

Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 5,29513

com p-valor =
5,29513) = 0,380933

P(Qui-quadrado(5) >

(VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem
problema de colinearidade
sq_uhat_GapLiquidez 2,320
cb_ubhat_GapLiquidez 2,320

Fatores de Inflacionamento da Variancia

indicar um

Analisando o modelo ROE | da Figura 8, nenhum teste apresentou violacao das

hipoteses de séries temporais, 0 que torna valido do ponto de vista estatistico o

modelo. Porém, foi decidido regredir os gap de juros e de liquidez em regressdes

separadas para o mesmo resultado (ROE), pelo fato de que, se incluidas juntas,

acaba-se ferindo uma das hipdteses que garantem consisténcia na estimacao (ST3).

A seguir sdo apresentados ambos para o ROE (o sinal acima do gap de

liquidez significa que séo os residuos da regressdo, originados da regressao para

retirar a tendéncia temporal):

Modelo Bradesco ROE I: ROE; = 0,11 + 0,37 * Gap]uroszt_

Modelo Bradesco ROE 11: ROE;

= 0,11 + 8,21 * GapLiquidez?, |, — 62,53 * GapLiquidez3,_

(18)

1

(19)
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6.1.2. CONSIDERACOES DA ANALISE DO BRADESCO S.A.

O gap dos juros é uma medida percentual em moédulo relacionada aos ativos
totais, e a relacao esperada era de que este valor teria uma relagdo positiva com os
resultados. Esta foi confirmada: toda vez que o Bradesco apresentou um maior gap
de juros no periodo anterior, ambos os retornos foram maiores no periodo seguinte.
O efeito do gap no curto prazo apresentou evidéncias de ter sido benéfico para os
resultados do banco no periodo, conforme mencionado.

No caso dos retornos sobre os ativos (ROA), se o gap for minimo, isto €, se
nao existir e o valor for igual a zero, o resultado tende a ser em média 0,9%
(conforme termo constante na Equacdo 17), enquanto que se o gap for maximo
(igual a 1), o valor de retorno sobre os ativos maximo estimado € de 4,23% (ver a
soma dos coeficientes da Equacdo 17). Este é o intervalo médio estimado de
variacdo do retorno sobre os ativos do banco Bradesco. Além disso, é interessante
observar que quando o gap variar em 1%, o retorno medido variou, em média, em
uma proporgdo menor que 1%. Isso pode ser visto como uma indicacdo de possivel
validade da comparacdo do modelo do retorno sobre os ativos com o retorno sobre o
patrimonio.

No retorno sobre o patriménio (ROE), o modulo do gap também tem uma
relacdo positiva com esta medida, porém a cada variacdo de 1%, o ROE é mais
sensivel do que o ROA, ou seja, que talvez possa ser explicado pela natureza
alavancada do ROE — dado o coeficiente maior no ROE do que no ROA. Para um
gap igual a zero, o ROE mostrou estimativa em torno de 11%; se é igual a 1, o ROE
estimado passou a ser proximo de 48% (ver a Equacdo 18 e realizar o mesmo
exercicio feito na Equacdo 17 do ROA). E claro que a abstracéo feita esta baseada
no modelo e hipéteses estatisticas, porém é um instrumento valido para que se
possa entender a magnitude do efeito do gap em cada resultado.

Como complemento, podem ser inferidas analises através das derivadas do

modelo:

JROA,
dGapJuros;_;

= 0,07 x GapJuros;_, (20)
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JROE;
dGapJuros;_q

= 0,74 x GapJuros;_4 (21)

De acordo com elas, a taxa de variagdo do ROA para cada mudanca
percentual no gap de juros mostrou-se de 0,07%, enquanto que para o ROE ela foi
de 0,74%. Quanto maior a magnitude gap, maior tende a ser o efeito absoluto
adicional nos resultados, e 0 que evidencia isto € o crescimento da primeira
derivada.

Concluindo a primeira analise, resume-se tornando valida a hipotese do
moédulo do gap. O impacto é mais significativo no retorno sobre patrimonio,
possivelmente devido a alavancagem que esta medida carrega implicitamente.

A segunda parte da analise é entender o comportamento do resultado sobre o
patrimonio dado o hiato ou o gap de liquidez do Bradesco. Inicia-se com o
entendimento sensibilidade dos resultados a gestdo da liquidez, conforme feito
anteriormente com o0 gap de juros. Considerando todas as outras variaveis
constantes, se o0 Bradesco trabalhar com um o gap zero, isto é, emprestar
exatamente na quantidade dos depdsitos de curto prazo, o ROE estimado tende a
ser 11% (substituir o valor do gap por zero na Equacédo 19). Conforme analise da
gestdo dos juros, também pode ser mostrada a derivada do modelo para inferir

sobre a sensibilidade tedrica do gap de liquidez:

OROE;
dGapliquidez;_,

= 16,42 * GapLiquidez,_, — 187,5 * Galeqﬁ'idezzt_ (22)

1

O acréscimo ou diminuicdo de 1% ndo implica em uma taxa de mudanca
linear dos resultados, mas sim depende da magnitude do gap de liquidez. O que se
pode inferir, no entanto, € 0 momento em que a variacao nos resultados passa a ser
positiva ou negativa. Existem dois momentos quando a taxa de mudanca dos
resultados é igual a zero: quando o gap também é zero, isto €, emprestando
exatamente 0 montante de depdsitos a curto prazo; e quando o gap de liquidez
equivale a 0,87%. Verificou-se uma tendéncia a estabilidade quando a variavel se
aproxima de zero. A partir deste momento, h4 uma tendéncia de alta nos resultados

para o aumento do gap, porém até determinado ponto. E interessante ressaltar que
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0 prémio pela liquidez aparece no exemplo pratico do modelo do Bradesco, e o limite
apontado por Bordeleau e Graham (2010) pode ser visto neste estudo.

Conforme mostrado na Figura 10 a seguir, 0 ponto onde existe liquidez
positiva com maiores resultados € no momento em que a diferenca de depdsitos e
empréstimos equivale a 0,87% dos ativos circulantes. Para elucidar a situacéo, o

apresenta-se graficamente o modelo da liquidez expresso para o ROE:

Figura 10 — Grafico do ROE ajustado e liquidez — Bradesco S.A.
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Por meio da observacdo dos graficos pode-se analisar até que ponto vale a
pena carregar liquidez para ganhar o prémio que melhora os resultados. Um fato
interessante € que se verificaram indicios da existéncia de um ponto 6timo de
liquidez, corroborando com o trabalho de Bordeleau e Graham (2010).

Por dltimo, cabe ressaltar que a variavel de liquidez ndo apresentou
significancia para explicar a variagdo do ROA. Novamente, a explicagdo pode estar
na alavancagem do ROE que nao é presente no ROA, visto que o banco é
praticamente uma empresa com grau elevado de alavancagem.

A Unica variavel que ndo teve relacdo significativa com nenhum dos
resultados foi o indice de Basileia. Existe, portanto, evidéncia da pratica dos bancos

de repasse de custos no caso do Bradesco.
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6.2. ANALISES DO BANCO ITAU S.A.

Entre os anos de 1996 e 2014, 11 observacdes ndo estavam disponiveis para
realizar as analises do banco Itad, totalizando 63 observacdes. O periodo de
indisponibilidade foi entre 1996 e 2000, ocasionando que a analise destes trimestres
iniciais ndo foi consecutiva, ou seja, existiram periodos quando o quarto trimestre de
um ano foi comparado ao primeiro do mesmo ano, porém a diferenca temporal ndo
excedeu dois trimestres.

Os resultados do banco Itau apresentaram-se bastante diferentes dos
resultados do Bradesco. Para a instituicAo analisada, deve-se destacar que
nenhuma variavel relacionou-se com o ROE, gerando perguntas nas premissas
levantadas e nas causas da falta de evidéncia. Uma delas € o fato dos resultados
afetarem o patriménio liquido e o lucro liquido ao mesmo tempo, pois existem titulos
cujo rendimento ou custo auferido é marcado no ajuste patrimonial e outros
diretamente nas receitas e despesas do demonstrativo de resultado. Esta
duplicidade pode por um lado ter aumentado o lucro liquido, porém mantido
constante o retorno sobre o patrimonio ao comparar-se com a conta patrimonial. N&o
houve também evidéncia para o gap de juros haver explicado os retornos sobre o
ativo (ROA). O indice de Basileia ndo apresentou evidéncia para explicar nenhuma
das medidas de resultado, conforme a premissa para a variavel. A Unica variavel da
gestdo de ativos e passivos que se mostrou positivamente correlacionada com o

ROA foi o gap de liquidez.

Quadro 10 — Relagdes esperadas e observadas — Ital S.A.
Relacédo esperada — com

Variavel Relagcdo encontrada
ROA e ROE
ROA ROE
indice de Basileia - Nenhuma Nenhuma
evidéncia evidéncia
Gap de juros i Nenhuma Nenhuma
evidéncia evidéncia
Gap de liquidez + + Nenhuma

- + evidéncia




6.2.1. ANALISE ESTATISTICA: ITAU S.A.

64

Da mesma forma que iniciou a andlise estatistica do banco Bradesco, inicia-

se apresentando os graficos das variaveis com a finalidade de avaliar se existe

qualquer relacdo néo linear:
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Figura 11 — Graficos de dispersao do Itad S.A.
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Somente através das observacfes dos graficos ndo € evidente nenhum tipo
de relacdo ndo linear para nenhuma variavel. E dificil, inclusive, observar alguma
relacdo linear entre as variaveis nos graficos. A regressao inicial foi feita sem
nenhum tipo de alteracdo das variaveis (mudanca da forma ou exclusdo da
tendéncia temporal), e posteriormente, efetuando-se o teste de restricées lineares
para verificar o modelo resultante mais adequado.

Cabe ressaltar que foi realizado o teste de Dickey-Fuller para todas as
variaveis, porém todas elas caracterizavam-se como um processo random walk, o
que impossibilita a eliminacdo do efeito do tempo através da regressdo com a
tendéncia temporal.

A seguir, na Figura 12, seguem as variaveis e o0s testes de restricbes para
estabelecer uma regressdo modelo para o ROA do Ital. Realiza-se a estimacédo com
todas as varidveis na primeira Figura apresentada, enquanto que a Figura 13
mostra-se 0s resultados apds todas as possibilidades de omissao de variaveis

haverem sido testadas, resultando em um modelo mais adequado:

Figura 12 — Output do Gretl para o modelo ROA | — Ital S.A.

Coeficiente Erro Padréo Razao-t P-valor

const 0,0156687 0,0141525 1,1071 0,2730
GapJuros 0,0271196 0,0832213 0,3259 0,7457
GaplLiquidez 0,0865605 0,0319225 2,7116 0,0089 ok
B -0,0354028 0,0441971 -0,8010 0,4265
sq_GapJuros -0,0260394 0,199042 -0,1308 0,8964
sq_GapLiquidez -0,446106 0,334674 -1,3330 0,1879
cb_GapLiquidez 0,645603 0,647414 0,9972 0,3230
Média var. dependente 0,014266 D.P. var. dependente 0,007335
Soma resid. quadrados 0,002780 E.P. da regressao 0,007046
R-quadrado 0,166594 R-quadrado ajustado 0,077300
F(6, 56) 1,865684 P-valor(F) 0,102971
Log da verossimilhanAga 226,4984 Critério de Akaike -438,9968
Critério de Schwarz -423,9949 Critério Hannan-Quinn -433,0965
ré -0,049743 Durbin-Watson 2,097382
Teste para a omisséo de variaveis -
Hipdtese nula: os parametros sdo nulos para as variaveis

GapJuros

IB

sq_GapJuros

cb_GapLiquidez
Estatistica de teste: F(4, 56) = 0,950321
com p-valor = P(F(4, 56) > 0,950321) = 0,441965
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Figura 13 — Figura do output do Gretl para o modelo ROA |, com restrigdes — Itau S.A.

Coeficiente | Erro PadrA£o razA£o-t p-valor
const 0,0135588 0,00103801 13,0623 <0,0001  |***
sg_GaplLiquidez -0,119867 0,0637533 -1,8802 0,0649 *
GapLiquidez 0,0449994 0,0180842 2,4883 0,0156 *
Média var. dependente 0,014266 D.P. var. dependente 0,007335
Soma resid. quadrados 0,002969 E.P. da regressA£o 0,007035
R-quadrado 0,110022 R-quadrado ajustado 0,080356
F(2, 60) 3,708691 P-valor(F) 0,030296
Log da verossimilhananca 224,4296 Critério de Akaike -442,8593
Critério de Schwarz -436,4299 Critério Hannan-Quinn -440,3306
ré 0,008503 Durbin-Watson 1,979189
Teste RESET para especificacao -
Hipétese nula: a especificacédo é adequada
Estatistica de teste: F(2, 58) = 5,34611
com p-valor = P(F(2, 58) > 5,34611) = 0,00739763

Embora o modelo estimado tenha significancia para os parametros estimados,
o modelo ndo é consistente, ou seja, os parametros nao tendem ao seu valor
verdadeiro a medida que a amostra cresce. Devido a este fato, € problematico
confiar nesta regressao para realizar inferéncias praticas sobre a gestéo de ativos e
passivos. Por este motivo, prefere-se optar pela regressdo com as variaveis todas as
variaveis independentes, mostrada na Figura 14, pois embora somente o gap de

liquidez apresente significancia, o modelo corre menor risco de estar equivocado:

Figura 14 — Output do Gretl para o modelo ROA final — Itad S.A.

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const 0,00272264 | 0,00918228 0,2965 0,7679
GapJuros 0,0289424 0,0270874 1,0685 0,2897
Gapliquidez 0,0370974 0,0214644 1,7283 0,0892 *
B 0,0216758 0,035761 0,6061 0,5468
Média var. dependente 0,014266 D.P. var. dependente 0,007335
Soma resid. quadrados 0,003070 E.P. da regresséao 0,007213
R-quadrado 0,079877 R-quadrado ajustado 0,033092
F(3, 59) 1,707298 P-valor(F) 0,175294
Log da verossimilhanga 223,3804 Critério de Akaike -438,7608
Critério de Schwarz -430,1882 Critério Hannan-Quinn -435,3891
RO -0,023508 Durbin-Watson 2,037620
Teste RESET para especificagdo - Teste de White para a
Hipdtese nula: a especificagdo € heteroscedasticidade -Hip6tese nula: sem
adequada heteroscedasticidade Estatistica de teste:
Estatistica deieste: F(2,57) =1,12155 B LM = 8,64348com p-valor = P(Qui-
com p-valor = P(F(2, 57) > 1,12155) =
0,332857 quadrado(9) > 8,64348) = 0,470813
Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
GapJuros = 8,614; GapLiquidez = 9,261; 1B = 1,419
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De acordo com o0s testes, a regressdo ndo apresentar problema de
consisténcia, evidenciando que os parametros estimados estdo em torno da média
da populacéo.

Foi realizado o teste de restricdes lineares, através do qual foi evidenciado que
o valor dos parametros das variaveis de juros e do indice de Basileia é zero.
Contudo, ndo € adequado estimar a regressao somente com o gap de liquidez
porque que nela existe o problema de especificagdo. Se isso acontece, 0sS
parametros ndo podem ser considerados consistentes e ndo viesados. Por este
motivo, apesar de o modelo para o ROA ser apresentado com todos os parametros
estimados, o significado pratico das variaveis explicativas, que nao o gap de liquidez,
€ de nado existéncia de relacdo significativa com o ROA, pelo fato de que ha
evidéncia de que o valor estatistico dos parametros destas variaveis seja igual é

igual a zero. A Equacédo (23) apresenta o modelo final do ROA estimado para o Itau:

Itad ROA: ROA; = 0,03 + 0,03 * GapJuros,_, + 0,04 * GapLiquidez,_; + 0,02 * IB;_,
(23)

Para o ROE, o mesmo exercicio é feito, porém nédo foi encontrada nenhuma
combinacdo de varidveis, mesmo considerando suas variacbes (ao quadrado e ao
cubo, para o gap de liquidez, e ao quadrado para o gap de juros) que seja
significante para explicacdo dos retornos sobre o patriménio, nem mesmo apos
serem feitos os testes de restricdo linear para todas as combinacdes. Segue, na
Figura 15, o output do modelo rodado com as omissdes sequenciais, evidenciando

gue os parametros nao possuem significancia:
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Figura 15 — Output do Gretl para o modelo ROE — Itau S.A.

Coeficiente Erro Padrédo razéo-t p-valor

const 0,179773 0,148491 1,2107 0,2311
GapJuros 0,243988 0,873174 0,2794 0,7809
GaplLiquidez 0,495451 0,334937 1,4792 0,1447
B -0,28335 0,463725 -0,6110 0,5437
sq_GapJuros -0,54254 2,08839 -0,2598 0,7960
sg_GapLiquidez -2,77491 3,51146 -0,7902 0,4327
cb_GapLiquidez 4,10475 6,7928 0,6043 0,5481
Média var. dependente 0,155595 D.P. var. dependente 0,072748
Soma resid. quadrados 0,306081 E.P. da regressao 0,073931
R-quadrado 0,067179 R-quadrado ajustado -0,032766
F(6, 56) 0,672163 P-valor(F) 0,672474
Log da verossimilhanca 78,40860 Critério de Akaike -142,8172
Critério de Schwarz -127,8153 Critério Hannan-Quinn -136,9169
R6 -0,046685 Durbin-Watson 2,082174
Teste para a omissao de variaveis -
Hipdtese nula: os parametros sédo nulos para as variaveis

GapJuros

GaplLiquidez

IB

sg_GapJuros

sq_Gapliquidez

cb_GapLiquidez
Estatistica de teste: F(6, 56) = 0,672163 com p-valor = P(F(6, 56) > 0,672163) =
0,672474

Conforme visto, ndo existe evidéncia estatistica para afirmar que ha alguma

relacdo entre o ROE e as variaveis colocadas na modelo.

6.2.2. CONSIDERACOES DA ANALISE DO ITAU S.A.

Diferentemente do banco analisado anteriormente, para o qual houve provas
estatisticas de que o gap de juros é positivamente relacionado com os resultados,
para o banco Ital esta evidéncia ndo pbéde ser confirmada. Porém, podem ser
analisadas as estatisticas descritivas e inferir uma analise sobre efeito do gap de
juros no ROA e no ROE:



Figura 16 — Output do Gretl para estatisticas descritivas — ltal S.A.
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ROA efetivo ROE efetivo GapJuros
Média 1,42% 15,57% 18,24%
Mediana 1,39% 15,13% 22,13%
Minimo 0,32% 4,48% 0,079%
Maximo 3,47% 33,75% 30,80%
Desvio padrao 0,7%% 7,27% 9,92%

Estabelecendo um intervalo de variacdo para o ROA, o ROE e o gap de juros,
a distancia entre o minimo e o maximo foi de 3,15%, 29,47% e 30,72%,
respectivamente. A partir desta informacéo, infere-se que a cada 1% de variacdo da
gestdo dos juros, o ROA tendeu a variar em média 0,10% e ROE em 0,96%. A
sensibilidade do ROE, novamente, € maior que a do ROA, possivelmente pela
alavancagem dos resultados.

Foi visto, contudo, que ndo se estabeleceu nenhuma relacdo significativa
entre os resultados e o gap de juros. A hipétese de que o modulo do gap se
relacionaria positivamente ndo pode ser confirmado no banco Itad, levantando
perguntas do porqué da relagao néo ter sido comprovado.

Em primeiro lugar, existem diversas suposicdes a respeito da gestdo das
taxas de juros. A primeira € de que o banco projeta corretamente a mudanca nas
taxas; a segunda que ele ajusta de maneira correta a alocacéo de ativos e passivos
imediatamente a decisdo sobre o movimento dos juros para se beneficiar, e a
terceira de que a maioria da receita ou despesa gerada tera sido absorvida pelas
medidas de rentabilidade usadas. Alguma destas premissas podem nao ter sido
verdadeiras. Além disso, algumas observacdes ndo estavam disponiveis para o
banco analisado, 11 no total, 0 que causou diferenca temporal entre os anos de
1996 e 2001, periodo quando ndo houve trimestre consecutivo com todos os dados
disponiveis. Esta interrupcdo de dados também pode ter sido causa da falta de
relacdo entre a variavel de juros e os resultados.

Enquanto ao gap de liquidez, ele mostra-se positivamente relacionado ao
ROA. De acordo com o modelo estimado, considerando os demais fatores
constantes, a cada variacdo de 1% do gap de liquidez ocorre a variagdo no mesmo
sentido, porém de 0,04% do ROA.
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E interessante que n&o ha relacio do gap de liquidez com o ROE, levando a
entender que existe alguma outra caracteristica da estrutura patrimonial que pode
influencia-lo mais fortemente para o caso do Itau S.A.

Novamente, ndo foi constatada relacdo entre o indice de Basileia e 0s
resultados, o0 que pode sugerir que os Ital buscou no periodo analisado uma
maneira de repassar os custos do indice de Basileia.

6.3. ANALISES DO BANCO SANTANDER S.A.

Foram analisadas 71 observacfes, comecando a partir do segundo semestre
de 1996. Até o segundo trimestre de 2005, foram usadas observacfes do banco
Banespa, pois o Santander s6 iria publicar suas demonstracfes contabeis a partir do
terceiro trimestre do mesmo ano.

O destaque na analise do Santander foi a evidéncia da relacdo negativa por
primeira vez do indice de Basileia com o retorno sobre o patriménio (ROE).
Surpreendentemente, o gap de juros apresentou relacao inversa com o ROA e com
o ROE. O Quadro 11 resume as relacOes esperadas e observadas para o banco

Santander:

Quadro 11 — Relacdes esperadas e observados do banco Santander S.A.

Variavel Relacédo esperada — com Relacdo encontrada
ROA e ROE
ROA ROE
indice de Basileia - Nenhuma -
evidéncia
Gap de juros + - -
Gap de liquidez + + Nenhuma evidéncia

- + Nenhuma evidéncia
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6.3.1. ANALISE ESTATISTICA: SANTANDER S.A.

Os graficos a seguir buscam mostrar se existe alguma relacéo visivel entre as
variaveis estudadas e os resultados do banco Santander. Os seis gréficos
apresentem as observacfes do ROE, ROA, gap de juros e de liquidez, e indice de
Basileia (IB):

Figura 17 — Gréficos de dispersédo do Santander S.A.
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Os graficos ajudam a visualizar uma possivel forma de relagcdo entre as
variaveis dependentes e independentes. Tanto o ROA quanto o ROE parecem se
relacionar de forma inversa com o médulo do gap de juros, de forma linear. O gap de
liquidez apresenta relagcdo positiva em algumas amostras e negativa em outras,
conforme o gréfico demonstrando inclinacdo positiva e negativa. Com base nestas
observacdes, foram estimados os seguintes modelos para o ROA e para o ROE,

com o 0s outputs a seguir (Figura 18 para oo ROA, e figura 19 para o ROE):

Figura 18 — Output do Gretl para o modelo ROA — Santander S.A.

Coeficiente Erro Padréao razéo-t p-valor
const 0,0185554 0,00421059 4,4068 <0,0001  [***
GapJuros -0,167201 0,0523977 -3,1910 0,0021 ok
GaplLiquidez 0,0268449 0,0105559 2,5431 0,0132 *
Média var. dependente 0,014141 D.P. var. dependente 0,021422
Soma resid. quadrados 0,027874 E.P. da regresséao 0,020099
R-quadrado 0,144491 R-quadrado ajustado 0,119693
F(2, 69) 5,826860 P-valor(F) 0,004589
Log da verossimilhanca 180,6784 Critério de Akaike -355,3568
Critério de Schwarz -348,5268 Critério Hannan-Quinn -352,6377
R6 0,336726 Durbin-Watson 1,326532
Teste RESET para especificacéo - Teste de White para a
Hipétese nula: a especificagcdo € heteroscedasticidade -
adequada Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: F(2, 67) = 0,481963
com p-valor = P(F(2, 67) > 0,481963) =
0,619694

Estatistica de teste: LM = 7,51488

com p-valor =
7,51488) = 0,185076

P(Qui-quadrado(5) >

Fatores de Inflacionamento da Variancia
(VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem
problema de colinearidade
GapJuros 1,267
Gapliquidez 1,267

indicar um




Figura 19 — Output do modelo ROE — Santander S.A.

Coeficiente Erro Padréao razéo-t p-valor
const 0,308915 0,0636514 4,8532 <0,0001  |***
GapJuros -1,3051 0,434351 -3,0047 0,0037 ok
B -0,668204 0,296256 -2,2555 0,0273 *
Média var. dependente 0,109138 D.P. var. dependente 0,199828
Soma resid. quadrados 2,394307 E.P. da regresséo 0,186280
R-quadrado 0,155484 R-quadrado ajustado 0,131005
F(2, 69) 6,351803 P-valor(F) 0,002937
Log da verossimilhanga 20,36503 Critério de Akaike -34,73005
Critério de Schwarz —-27,90005 Critério Hannan-Quinn -32,01101
R6 0,182775 Durbin-Watson 1,613230
Teste RESET para especificacao - Teste de White para a
Hipétese nula: a especificacdo € heteroscedasticidade -
adequada Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: F(2, 67) = 0,274785 Estatistica de teste: LM = 7,44931
com p-valor = P(F(2, 67) > 0,274785) = com p-valor = P(Qui-quadrado(5) >
0,760588 7,44931) = 0,189311
Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
GapJuros 1,014
IB 1,014

Do ponto de vista estatistico, os parametros sdo ndo viesados e consistentes,
porém deve-se atentar que a hipotese de auto correlacdo, para o primeiro modelo
(ROA) nédo foi satisfeita. Estes fatos impossibilitam a inferéncia estatistica dos
parametros, visto que a variancia estimada dos mesmos é viesada. Além disso, cabe
observar que foi tentado estimar o modelo usando variagbes dos dados (ao
gquadrado e ao cubo), resultando em regressbes significativas. Apesar da
significAncia, as mesmas apresentaram ma especificacdo de forma funcional e
colinearidade, caracteristicas que alertam para parametros estimados viesados e
inconsistentes.

Os modelos resultantes para o retorno sobre os ativos (ROA) é mostrado na

Equacéo (24), e o modelo para o ROE na equacéo (25):

Santander ROA: ROA, = 0,018 + 0,027 * GapLiquidez,_, — 0,17 * GapJuros,_, (24)

Santander ROE: ROE, = 0,31 — 1,30 * GapJuros,_; — 0,67 xIB,_;  (25)
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6.3.2. CONSIDERACOES DA ANALISE DO SANTANDER S.A.

Comecando pelo estudo dos retornos sobre os ativos (ROA), pode-se
observar que o coeficiente que representa a gestdo de liquidez € relacionado
somente a variavel de maneira positiva. Considerando todos os fatores constantes,
se 0 Santander expandiu o gap de liquidez em um ponto percentual, o ROA
aumentou em 0,027% para o periodo analisado (substituir o parametro do gap de
liquidez por 0,01 na Equacao 24).

O gap de juros apresentou relacdo negativa com o ROA e com o ROE,
contrariando a relacdo esperada afirmada no inicio da Secédo 6, que introduzia os
resultados. No caso da rentabilidade sobre o patriménio, esta medida foi mais de 7
vezes mais sensivel ao gap de juros do que a influéncia desta mesma variavel no
ROA, novamente gerando possiveis evidéncias de que o efeito da alavancagem
presente no ROE torna a sensibilidade deste indicador as mudancas na
administracéo de juros e liquidez maior do que no ROA.

Por primeira vez o indice de Basileia mostrou-se significante na definicao de
algum dos resultados. O ROE mostrou-se inversamente proporcional a este
indicador em 0,67% para cada variacdo percentual no indice de Basileia, conforme
parametro da variavel na Equacao (25). Vale ressaltar que os maiores valores
percentuais do indice de Basileia em relacdo aos outros bancos ocorreram no banco

Santander. Por fim, nenhuma relacao foi encontrada entre o ROE o gap de liquidez.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objeto trés instituicdes bancarias que atuam no
Brasil, as quais sdo Bradesco, Santander e Itad. No periodo de janeiro de 1996 até
dezembro de 2014, foram buscadas variaveis do balanco patrimonial trimestral de
cada banco, supondo que elas apresentariam algum poder explicativo sobre o
retorno sobre os ativos (ROA) e sobre o retorno sobre o patriménio (ROE) desses
bancos. Foram usadas técnicas estatisticas para investigar, através de modelos,
alguma relacéo delas com os resultados dos bancos citados.

Previamente a definicdo das variaveis, foi feita uma revisédo bibliografica a
respeito dos estudos ja realizados sobre os determinantes dos resultados nos
bancos. Foram encontrados estudos que utilizam variaveis extraidas do balanco
patrimonial para explicar os resultados, e na linha desenvolvida por esses estudos
procurou-se investigar os efeitos de varidveis da estrutura patrimonial de cada
instituicdo bancéria.

A conclusdo das analises apresentou diferentes resultados para as duas
variaveis explicadas: o retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o patrimoénio
(ROE). A variavel do gap de liquidez apresentou as relacfes: positiva e negativa no
banco Bradesco — com o qual foi possivel estimar um nivel 6timo de gap de liquidez
—, € positiva nos outros dois.

Quanto ao indice de Basileia, ndo apresentou influéncia em dois dos trés
bancos analisados. Acreditava-se que 0S bancos repassariam 0 custo das
exigéncias de capital de suas operagcdes aos agentes que operam com o banco, o
gue pode ter sido verdade para o Bradesco e para o Itad.

Finalmente, a varidvel do gap de juros, representada pelo mdédulo do
diferencial entre ativos e passivos sensiveis ponderados pelo ativo total, foi
positivamente relacionada no Bradesco, negativamente no Santander, e ndo houve
evidéncia de relacdo significativa no Ital. Visto que os trés resultados foram
diferentes, ndo € possivel estabelecer uma relacdo da variavel do gap de juros com
os resultados, gerando duvidas sobre a capacidade explicativa da variavel.

Conforme exposto, a aproximacao inicial deste trabalho teve objetivo de
buscar o entendimento da influéncia de variaveis da estrutura patrimonial na

definicdo dos resultados dos bancos no Brasil. Os modelos usados, portanto, n&o
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nao estado livres de equivocos, pois podem existir outros mais adequados e robustos
que explicam de melhor forma os resultados nas instituicbes, tanto através da
escolha das variaveis como do método de estimacéo.

Espera-se, contudo, que o trabalho apresentado tenha colaborado com o
estudo das finangas dos bancos, seja no uso da econometria como ferramenta para
as partes interessadas analisarem as instituicdes bancarias, seja na leitura critica
que possa estimular outros trabalhos com novas ideias, aperfeicoamentos e

sugestdes do que foi exposto.
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