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Resumo

O acordo de Basileia III passou a exigir que bancos cumpram dois requisitos de capital minimo
(indice de capital e indice de alavancagem) e dois requisitos de liquidez (o LC'R, liquidity coverage
ratio, ou indice de liquidez de curto prazo, e o NSFR, net stable funding ratio, ou indice de liqui-
dez de longo prazo). Neste artigo, elucidamos a relagao entre as regulagoes de capital e liquidez
de instituicoes financeiras (IFs) para o caso brasileiro, levando em conta os elevados recolhimentos
compulsérios existentes no Brasil. A literatura internacional descreve que, entre as duas restriges
de capital, em todo instante de tempo, uma delas serd ativa e outra terd folga. Ja entre as duas
restrigoes de liquidez, em todo instante do tempo, uma das restri¢cdes é redundante, no sentido de
o cumprimento de uma ja se dar automaticamente devido ao cumprimento da outra restrigdo regu-
latéria. Adicionamos & anédlise internacional a peculiaridade brasileira de elevados recolhimentos
compulsérios. Ilustramos como as IF's brasileiras se comportam perante as restri¢coes regulatérias
de capital e liquidez. Com relacao aos indices de liquidez, discutimos, a nivel tedrico, o mérito de se
utilizar depdsitos compulsérios e argumentamos que eles atingem objetivo semelhante ao do LC'R,
mas ndo do NSFR. Empiricamente, as institui¢bes financeiras possuem niveis de liquidez muito
estaveis e cumprem com folga a nova regulagdo de basiléia, sugerindo haver uma redundéncia entre
os compulsérios e o LC'R. Com relacao aos indices de capital, o que se observa empiricamente é
que a maioria das instituicGes sdo restritas pelo indice de capital. Os depésitos compulsérios tém
menor interagdo com indices de capital minimo, embora discutamos teoricamente como eles podem
influenciar de forma nao trivial a forma de financiamento das institui¢des financeiras e consequen-
temente, os indices de capital. Por fim, analisando as requisito regulatérios conjuntamente, vemos
que regulagdes de capital e de liquidez parecem ser substitutas, no sentido de que instituigbes com
melhores indices de liquidez possuem piores indices de capital. Propomos um arcabougo tedrico
unificado que, com o auxilio de dados detalhados dos balancos das institui¢bes financeiras, permi-
tiriam quantificar a forma com a qual as instituigoes financeiras cumprem a regulagao de Basileia
I11.



1 Introducao

O objetivo principal das regulagoes do acordo de Basileia IIT é conferir as instituigdes financeiras (IFs)
capacidade de absorver choques provenientes do préprio sistema financeiro ou dos demais setores da
economia, assim mitigando o risco de crises financeiras causarem grandes danos & economia real'. Em
termos praticos, os requisitos de Basileia III exigem que haja capital suficiente para que as IFs nao
venham a se tornar insolventes em momentos de estresse. Ja os requisitos de liquidez garantem que as
IFs tenham suficientes ativos liquidos para enfrentar crises sem ter que se desfazer abruptamente de
ativos iliquidos a pregos muito baixos (fire-sale prices), ou seja, impedir que a iliquidez se transforme
em insolvéncia.

Os principais indicadores para aferir adequacao aos principios de Basileia III sao quatro razoes
(fragoes) regulatérias: duas relativas ao capital e duas relativas a liquidez. Para aferir se a IF tem
ou ndo suficiente base de capital, definido como o patriménio de referéncia (PR), sdo calculados dois
indicadores: um que é ponderado pelo risco (RISCO) e outro que ndo (ALAV)2. Para aferir se a
IF possui suficientes ativos liquidos, calculam-se também dois indicadores: o liquidity coverage ratio
(LCR) (com foco no curto prazo conforme seu nome em portugués, indice de liquidez de curto prazo) e
o net stable funding ratio (NSFR) (com foco no longo prazo, conforme seu nome em portugués, indice
de liquidez de longo prazo).

Como ressaltam Cecchetti e Kashyap (2018), essas novas regulagoes foram desenvolvidas de forma
independente, sem um beneficio de um arcabouco tedrico unificado que as justificasse. Ou seja, ha
necessidade de um modelo que mostre como tais regulagoes interagem umas com as outras. Para tal
fim, Cecchetti e Kashyap (2018) desenvolveram um arcabougo unificador, que permite mostrar em que
medida as razoes regulatérias sao complementares, substitutas ou independentes.

Nas economias centrais, os depdsitos compulsérios, que funcionam também um requisito de liqui-
dez, nao sao quantitativamente relevantes. Mas este nao é o caso do Brasil, no qual os depdsitos
compulsérios sempre foram muito elevados. No grafico abaixo, colocamos os requerimentos de re-
serva compulséria e a razao Crédito/PIB para um conjunto de paises, tanto desenvolvidos como em
desenvolvimento, além do Brasil, para o ano de 2010.3

I1BCB, Recomendagdes de Basileia, disponivel em https://www.bch.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp, consultado em
16/08/18, as 10:58.

2Quanto ao capital, a definigdo de capital e colchdes (buffers)—o patriménio de referéncia (PR)—é objeto das Re-
solugdes n°® 4.192 e 4.193, de 01/03/2013, do BCB. Grosso modo, o PR néo pode ser menor do que uma fragao dos ativos
ponderados pelo risco (RWA). A razéo de alavancagem é objeto da Circular n® 3.738, de 27/02/2015, e da Resolugéo n®
4.615, de 30/11/2017, do BCB. Grosso modo, a RA nao pode ser menor do que uma fragao (3%) da exposicao total da
IF.

3A lista de pafses é: Afeganistdo, Albania, Emirados Arabes Unidos, Argentina, Arménia, Australia, Azerbaijao,
Burundi, Bangladesh, Bulgaria, Bielorissia, Belize, Bolivia, Brasil, Suiga, Chile, China, Coléombia, Costa Rica, Di-
namarca, Republica Dominicana, Algéria, Area do Euro, Fiji, Reino Unido, Georgia, Gana, Guatemala, Honduras,
Croécia, Hungria, Indonésia, fndia, Iraque, Islandia, Israel, Jordania, Japao, Cazaquistdo, Quénia, Libia, Libéria, Sri
Lanka, Myanmar, Mogambique, Malawi, Malédsia, Namibia, Nigéria, Noruega, Nepal, Nova Zelandia, Oman, Paquistao,
Peru, Filipinas, Paraguai, Catar, Roménia, Ruanda, Arabia Saudita, Cingapura, Serra Leoa, Suécia, Tailandia, Tunisia,
Turquia, Tanzania, Uganda, Ucrania, Uruguai e Estados Unidos da América.



Requerimentos de Reservas e Crédito Doméstico/PIB
30%

25% . .
Brasil

. -
20% .

15% - * 4 e .
.
10%

5%

0%
0% 50% 100% 150% 200% 250%

Figura 1: Reservas compulsérias e penetragao de crédito. Fonte: Dados de requerimentos de reservas
do FMI e de crédito do Banco Mundial.

Fica evidente que o Brasil é um ponto discrepante, com reservas compulsérias muito maiores do
que sugerida por aqueles paises com uma penetragao de crédito semelhante. Junto do Brasil com um
requerimento acima de 20% estéao Iraque, Libia e Malawi. E evidente que uma gama de fatores pode
explicar tal discrepancia. Entretanto, o objetivo do trabalho é comecar a buscar entender se isto é de
fato justificavel, sobretudo a luz das novas restrigoes regulatérias que comegam a entrar em vigor sob o
arcaboucgo de Basiléia ITI. Muito deste novo paradigma regulatoério foi criado levando em consideracao
as turbuléncias enfrentadas pelas economias desenvolvidas, o que torna ainda mais importante estudar
sua adequagao para os paises emergentes, tais como o Brasil.

Dessa forma é natural que se incorporem os depdsitos compulsérios no modelo desenvolvido por
Cecchetti e Kashyap (2018), para podermos entender o inter-relacionamento desses requisitos regu-
latérios. Desenvolvemos aqui tal modelo, incorporando os depdsitos compulsérios, para o Brasil. Em
um primeiro momento inferimos, a nivel tedrico, se as razoes de capital, de liquidez e os depdsitos
compulsérios agem de forma complementar, substituta ou independente.

Utilizando inicialmente dados de dominio ptblico, disponibilizados pelo Banco Central do Brasil,
buscamos mostrar quais tipos de IFs tendem a ser afetadas por quais tipos de regulagao, bem como
qual o efeito das mesmas sobre os diferentes tipos de IFs. Por exemplo, Cecchetti e Kashyap (2018)
mostraram que, para uma amostra de bancos no Reino Unido, os bancos que faziam empréstimos
especializados (specialized lenders) tendiam a ser limitados pelo equivalente ao PR, o risk-weighted-
asset requirement. J& no caso de bancos hipotecdrios (building societies), o oposto se verificava, sendo
estes mais propensos a serem limitados pela razao de alavancagem (RA). A razdo para tal diferenca
tinha a ver com a “densidade de risco” das operagoes ativas, muito mais elevada para os specialized
lenders do que para os building societies.

Ja para os requisitos de liquidez, os autores demonstraram que ha uma correspondéncia entre as
duas medidas, LCR e NFSR. Ou seja, ao se definirem os parametros para a afericao de ambas, qualquer
uma das duas medidas implica uma medida “sombra” da outra. Esta correspondéncia entre as medidas
faz com que apenas uma das duas seja estritamente necessaria. Aqui, ampliamos tal equivaléncia de
forma a incorporar também os depésitos compulsérios. Para uma futura continuagao deste trabalho, de-
pendendo da disponibilidade de dados adicionais providos pela Febraban, a aplicacao empirica podera
fornecer as diversas instituigcoes uma simulacao quantitativa mais fidedigna das exigéncias regulatorias
ao longo do ciclo financeiro. Em particular, simulagdes de crises (testes de estresse) seriam bastante
lteis para mostrar quais requisitos regulatorios seriam os mais limitantes sob distintos cendrios de
estresse.

Apés esta Introducdo, a segdo 2 resume a abordagem de Cecchetti e Kashyap (2018) para os
indices de liquidez. A secdo 3 aborda os indices de capital. Em ambos os casos, mostramos como tais
indices tém se comportado para os principais bancos no Brasil e integramos a andlise os recolhimentos
compulsérios. Na se¢do 4, propomos um arcaboucgo unificado e discutimos as interagdes dos indices
regulatorios. Conclusoes sao relatadas na secao 5. Deixamos para o apéndice uma se¢ao que aborda a



limitacao que os dados publicamente disponiveis impoe a implementagao empirica de diversas hipéteses
interessantes que levantamos ao longo do artigo e que poderiam ser de interesse tanto para as IF's quanto
para o regulador.

2 Indices de Liquidez

Comegamos a andlise com os indices de liquidez, objetos de nimero menor de estudos do que os
devotados aos indices de capital. Parafraseando Allen (2014) “muito mais pesquisa € necessdria nesta
drea [de liquidez]. Com regulagao de capital existe uma literatura imensa mas pouco consenso sobre o
nivel otimo dos requerimentos. Com regulagdo por liquidez, nds sequer sabemos sobre o que devemos
discutir.” De fato, nao é trivial sequer determinar medidas relevantes de liquidez. Além disso, conforme
veremos aqui, nao é claro quais instrumentos usar para regular liquidez. Ademais, valeria indagar, para
o caso brasileiro, por que implementar restrigoes regulatérias adicionais, se ja temos substancial volume
de reservas compulsérias, que ja sao ativos liquidos? Quais sao as vantagens e desvantagens de cada
abordagem? Nesta secdo buscamos respostas para tais questoes.

Para analisar os indices de liquidez, seguindo Cechetti e Kashyap (2018) comegamos com a seguinte
decomposigao do balango simplificado de uma IF:

Ativos ‘ Passivos
H (ativos de alta qualidade e liquidos) | R (passivos de curto prazo)
I (ativos iliquidos) S (passivos de longo prazo)

e H: Ativos de alta qualidade e liquidos.
e [: ativos iliquidos.
e R: passivos de curto prazo.

e S: passivos de longo prazo.

As restrigoes de liquidez neste arcabouco nos da:

H-R>0 (LCR)
S—I1>0 (NSFR)

A primeira restrigdo é chamada de Indice de Liquidez de Curto Prazo (em inglés Liquidity Coverage
Ratio e doravante, LC'R), servindo para avaliar o risco de liquidez de curto prazo de um banco. Para
atingir este objetivo, o indice é construido a partir de uma razao entre ativos e passivos. Os ativos
considerados (numerador) sao aqueles que podem ser rapidamente convertidos em dinheiro (liquidados)
em mercado privados. Os passivos considerados (denominador) sdo aqueles que serdo cobrados nos
préximos 30 dias em um cendrio de estresse. O arcabouco de Basileia III requerird* que os bancos
mantenham essa razao em no minimo 1, de forma que mesmo sob cenarios de estresse, os bancos
possam satisfazer suas necessidades de liquidez, sem que tenham que liquidar seus ativos a um prego
muito mais baixo ou tenham que recorrer ao redesconto no Banco Central.

A segunda restricao ¢ chamada de Indice de Liquidez de Longo Prazo (em inglés Net Stable Funding
Ratio e doravante, NSFR), servindo para avaliar o risco de liquidez no que diz respeito & distribuigao
de maturidades entre ativos a passivos, ou seja, o risco derivado da transformacdo de maturidades.
Bancos com passivos de curto prazo e ativos de longo prazo sao mais suscetiveis ao risco de ter que
liquidar ativos a um prego mais baixo, devido a urgéncia de obter recursos. A restrigao imposta pelo
NSFR busca remediar isso ao requerer que bancos que possuem muitos ativos de longo prazo que
se financiem usando apenas passivos de maturidade semelhante. Tal restricao visa a prevenir o que
ocorreu, por exemplo, durante a crise de 2008, quando muitas institui¢oes emitiram dividas de curto
prazo em excesso a sua capacidade de pagamento, caso ocorresse um cendrio adverso, e foram obrigadas
a vender ativos e derivativos a pregos muito baixos, agravando a crise sistémica.

4Tanto para o caso de LCR quanto NSFR, as regras ainda estdo sendo implementadas.



2.1 Correlagao das Restrigcoes Regulatorias

Nesta simples esquematizagao do balanco dos bancos, vemos que as duas restrigoes sao equivalentes.
Juntando com a identidade contdbil:

H4+I=R+S < H-R=5-1 (1)

Isso ja sinaliza que as restricoes estao intrinsicamente ligadas. Entretanto, este arcabougo é demasi-
adamente simplificado, uma vez que existem ativos que nao sao de alta qualidade (H), mas tampouco
sao iliquidos (I), como, por exemplo, hipotecas. Analogamente, existem também passivos que nao
geram saidas de caixa (R) mas também ndo se qualificam como fonte estavel de recursos (S). Seria
necessario também considerar a existéncia das exposicoes fora de balanco das institui¢oes financeiras,
0 que, por ora, nao fazemos. Com isto em mente, passamos para um arcabouco mais realista que
incorpora essas nuances.

Ativos ‘ Passivos
H (ativos de alta qualidade e liquidos) | R (passivos de curto prazo)
I (ativos iliquidos) S (passivos de longo prazo)
04 (outros ativos) Op (outros passivos)

onde:

e O4: outros ativos que nao sejam classificados como liquidos (H) ou iliquidos (I) para fins da
regulacao do LCR.

e Op: outros passivos que nao sao de curto prazo (R) ou de longo prazo (S) para fins de regulagao.

Repare entao que, se

Oa > Op (2)
e valer também a LCR (H — R > 0):

I=S+R+0p—H-04 (3)

— S—I1=S-S—-—R—-0p+H+0y4 (4)

=(H-R)+(04-0p)>0 (5)

onde a ultima desigualdade decorre das hip6teses acima citadas. Assim, valendo a condigao 2, é ver-
dade que satisfazer LC'R automaticamente implica satisfazer também o NSFR. O resultado também
vale na direcao contraria: se NSFR for redundante nesse sentido descrito, entdo é necessariamente
verdade que valerd (2).

O contrario também valerd para o caso NSFR = LCR, de forma que sempre uma das restrigoes
é redundante. Isso ocorre apesar de as restrigoes regulatérias buscarem objetivos aparentemente distin-
tos: o LC'R sendo motivado a partir da necessidade de haver ativos liquidos em quantidade suficiente
para cobrir os passivos de curto prazo, enquanto o NSF R sendo motivado a partir da necessidade de
financiar ativos de longo prazo apenas com obrigagoes de maturidades semelhantes. O que fica patente
aqui é que requerer um equilibrio de curto prazo nas contas das IFs ird requerer, por conseguinte,
também um equilibrio de longo prazo, e vice-versa.

Vale observar que na pratica nao existe uma redundancia mecanica tal como descrita aqui, uma
vez que os ponderadores de ativos e passivos sao distintos. Ainda assim, as restricées ainda possuem
uma correlagdo. Na préxima se¢ao incorporamos os efeitos de depédsitos compulsorios.



2.2 Recolhimentos Compulsérios

No Brasil, o Banco Central requer das instituicoes financeiras que guardem certo montante de seus
ativos em reservas compulsérias. As reservas compulsérias sao uma fragao dos depdsitos captados pelas
instituicoes financeiras que devem ser obrigatoriamente mantidas no Banco Central. Desta forma, os
compulsérios seriam iliquidos, no sentido de nao poderem ser usados como recursos a vista. Entretanto,
em eventos em que seja necessaria e, portanto, permitida sua utilizacdo, o depdsito compulsério é
intrinsicamente liquido, e nao possui qualquer risco de contraparte no ato de resgate junto a autoridade
monetaria. Assim, para fins regulatérios, ndo apenas é permitido que seja incorporado ao computo
dos ativos liquidos, como compdem uma parcela importante destes, uma vez que algo como 40%-50%
dos compulsorios sao utilizados como ativos de alta liquidez H.

O Banco Central, conforme o Artigo 6 da Circular 3749/2015, diz que reservas compulsérias podem
ser usadas para o cdlculo do numerador do LCR. Como a quantidade total de reservas compulsérias a
ser depositada depende da composicao das obrigagoes da instituigoes financeiras, o uso destas no LC'R
sao “limitadas ao montante total de saidas de caixa estimado para cada uma destas modalidades”.

Com isto em mente, alteramos as restrigoes de liquidez de forma a explicitar o papel dos com-
pulsérios. Definimos como c¢; a fragao de compulsérios coletadas para os diferentes passivos, isto é,
j = R,S,0p.% Definimos ainda X; como a fracdo dos depésitos compulsérios que o Banco Central
autoriza para satisfazer o LCR, isto é, como ativos de alta liquidez. Podemos decompor as restrigoes
regulatdrias de liquidez entre aquelas sendo satisfeitas com recursos de recolhimentos compulsérios e
aquelas sendo satisfeitos com outros recursos. Assim, abrindo a composicao dos ativos de alta qualidade
H temos:

H = cpXpR+csXsS +coXoOp+ Ho (6)

onde definimos Hp residualmente como sendo os demais ativos de alta liquidez que nao correspon-
dem a nenhum recolhimento de compulsério.
Com isso, a restricao imposta ao LCR se torna:

cRXRR+csXsS +coXoOp+Hp—R>0 (7)

O caso mais interessante requer que cg XgpR < R. Do contrario, no caso limite de igualdade, o
LCR se torna redundante, uma vez que se reduz a

csXgS +coXoOp+ Hp >0

que ¢ trivialmente satisfeita. Isso revela que reservas compulsérias suficientemente altas auto-
maticamente implicarao o cumprimento do LCR. De fato, neste arcabougo é como se a autoridade
regulatdria ndo confiasse que a IF fosse cumprir o LCR, decidindo manter depositados em reservas
compulsérias os ativos necessarios para tal.

De forma mais sucinta, vamos reescrever os ativos de alta liquidez apenas como aqueles oriundos
dos compulsérios, definidos como C, e os demais. Ou seja:

H=C+Ho (8)

Defina como X, a participacdo de compulsorios dentro dos ativos de alta liquidez. Assim, a LCR
pode ser reescrita como:

Ho > (1— X, )R 9)

Para o caso brasileiro a desigualdade acima representa de forma mais transparente o real impacto
de introducao das novas restrigoes regulatérias de liquidez, uma vez que expurga os efeitos da regulagao
ja existente para compulsérios. De fato, fosse X, ja alto o suficiente, a restrigao de liquidez seria re-
dundante como observamos acima. Para o sistema financeiro agregado, estimamos que os compulsorios
representem algo como 20% dos ativos de alta liquidez, isto é, X. = 0.2.

Ja para o NSFR, a relacao nao é tao estreita:

5Naturalmente, os recolhimentos compulsérios incidem sobre uma divisdo de passivos bem distinta da usada para
caracterizar as razoes de liquidez. Ou seja, a implementagdo pratica exigird informacées bem mais desagregadas.



I=R+S+0p—H—-04 iRJrSJrOP*(CRXRR+05XSS+60X()OP+H0) —0q (10)
= S— (R+S+OP — (cRXRR + ¢sXsS + coXoOp+ Hp) —04) >0 (11)
= cpXprR+csXsS+coXoOp+Hpop+04—R—-0p>0 (12)

Neste caso a igualdade em cr XrR < R nao implica necessariamente que a restricao serd satisfeita:

csXsS+coXoOp+Hp+04—0p >0 (13)

Para que isso ocorresse de forma automatica, seria necessaria também igualdade em co XpOp <
Op. Dessa forma, as reservas compulsdrias atingem um objetivo semelhante ao LC' R, mas tem uma
ligagado mais ténue com o NSFR.

Novamente, de forma mais simplificada, escrevemos os compulsérios totais como:

Cr =csS+Co (14)

onde Cr sao os compulsérios totais e Co sao os demais compulsérios. Usando (14) para reescrever
a restricao imposta pelo NSFR:

_ Cr—Co
77@3
= Cr—Cop—csI>0 (16)

S (15)

Esta simplificacao traz uma conclusao interessante. Nao sé os depdsitos compulsorios pouco in-
fluenciam em atingir o objetivo almejado por NSFR como também pode torna-lo mais dificil, caso
o regulador escolha um cg mais alto. Evidentemente, essa afirmagao vem acompanhada da hipétese
classca “tudo o mais constante”. A afirmagdo aqui é que o cumprimento de NSFR se torna mais
dificil caso, dado a mesma quantidade de compulsorios, cg fosse mais alta. Entretanto, para que os
compulsérios nao aumentem com cg mais alta, é necessario que S diminua e é essencialmente esse
o motivo pelo qual a restrigao se torna mais dificil de cumprir. Dessa forma, a questao relevante a
ser respondida é: o maior requerimento de depdsitos compulsérios (maior ¢g) desincentiva o uso de
S como fonte de financiamento? Isso valeria para os demais passivos? Identificar essas respostas nos
dados é certamente nada trivial e foge do escopo deste trabalho, mas é uma pergunta interessante e
que traz consequéncias relevantes para o regulador.

2.3 Redundancia das Restricoes com Compulsorios

Quanto a redundancia das restrigoes, nao héa alteracoes, e é idéntica aquelas descritas na Secao 2.1. A
diferenca ao introduzir os compulsérios neste arcabougo é que, a depender dos parametros regulatorios
c;j e Xj, tanto LCR quanto NSFR podem ser redundantes. No exemplo que fizemos alusao acima
seria o caso onde o regulador coloca cg = Xr = co = Xp = 1. Este é um caso irrealista, mas, mesmo
que nao haja redundancia, a existéncia de LCR e NSFR permite que a calibracao de c¢; e X; pelo
regulador influencie a composi¢ao do balango dos bancos.

Assim, qual é a resposta para a pergunta que fizemos no inicio da segao: se a instituicao ja necessita
manter ativos liquidos para satifazer LCR e NSFR, por que também requerer o recolhimento de
compulsérios? (ou o inverso, porque implementar LCR e NSF R com a existéncia de compulsérios?)
Vimos aqui que esse questionamento é mais pertinente para uma potencial redundancia entre LCR e
compulsério, com o NSF R fazendo um papel complementar. Dado isso, nao poderiamos simplesmente
abandonar LC'R ou as reservas compulsorias?

O caso brasileiro, em particular, é curioso e sugere, de fato, redundéancia. Isto porque o LCR estéa
sendo implementada com um periodo de transicao. Em Fevereiro de 2015 iniciou-se o cumprimento
do LCR, mas era necessirio apenas que as IFs cumprissem 70% dele (isto é, H — 0.7R > 0). Isto
foi aumentando em 10% a cada janeiro subsequente, até atingir 100% em 2019, o nivel requerido em



Basiléia III. Apesar disso, as principais IFs sempre cumpriram com o LC'R pleno com folga, conforme
mostramos no grafico abaixo.

jul-2016 jan-2017 jul-2017 jan-2018 jul-2018
Data

—+-Banco do Brasil = BTG —&-ltad

—+—Bradesco —+Caixa—# Santander

Figura 2: LCR de diferentes institui¢oes financeiras. Fonte: Relatério de gerenciamento de riscos das
instituigoes financeiras.

O grafico revela como as institui¢oes financeiras cumprem o LCR com alguma folga. Por exemplo,
no ultimo perfodo da amostra, todas as institui¢oes exceto uma possuem uma margem de 50% ou mais
do minimo necessario para cumprimento do LCR. Neste cendrio, requerer reservas compulsérias das
instituicoes financeiras, pelo menos para proteger de riscos de liquidez, parece redundante.

Em alguns casos, o requerimento de compulsérios pode ser redundante de fato, acarretando ape-
nas mais custos (burocréticos, por exemplo) para o sistema financeiro. Entretanto, existem alguns
argumentos a favor da existéncia dos depésitos compulsdrios como substituto ao LC'R. Nas préximas
segoes discorremos sobre os potenciais custos e beneficios de cada alternativa.

2.4 Vantagens do Recolhimento Compulsério

O recolhimento compulsdrio, como visto acima, pode ser uma ferramenta que possibilita ao regulador
uma atuagao mas incisiva e forgosa para que a instituicao financeira mantenha a devida quantidade de
liquidez. Isto possui algumas vantagens com relagao a tanto o LCR e o NSF'R, que requerem que a
IF divulgue em determinadas datas (tipicamente a cada trimestre) a forma com a qual vem cumprindo
as devidas regulagoes.

Essa forma de fiscalizacao do LCR e do NSFR possui ao menos um problema. As IFs podem,
oportunisticamente, alterar seus balangos perto data de divulgagao de forma a cumprir com a regulagao
vigente, sem que isso signifique uma maior protecao de liquidez em periodos distintos. Esta arbitragem
regulatoria foi exemplificada em Munyan (2017), que mostra como de fato isso foi o caso para bancos
americanos sob o arcabouco de Basiléia II.

Replicamos abaixo o grafico do autor, cuja inspecao visual ja sugere tal comportamento. As linhas
verticais sdo as datas de fim de trimestre (com as linhas mais grossas sendo o fim de cada ano). O
eixo vertical mede o quanto os bancos estdo tomando emprestado no mercado de repo. As transacoes
ocorridas no mercado de repo, ainda que utilizassem colateral de risco zero (titulos de divida americano)
ainda assim envolviam risco de mercado e de contraparte. Dessa forma, as IFs tinham incentivo a
diminuir suas transagoes neste mercado perto do periodo de divulgacao dos indices relevantes. Isso
tem ainda mais potencial no mercado de repo por ser de curto prazo.
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Figura 3: Gréfico replicado de Munyar (2017).

O padrao de queda em cada trimestre de fato chama atencao no grafico acima. E claro que a
inspecao visual nao é suficiente para determinar tal efeito, uma vez que a queda e subsequente subida
de volume poderiam refletir outras mudancas na demanda e oferta deste mercado. Ainda assim, as
estimativas econométricas do autor sugerem que o efeito de arbitragem regulatoria é relevante e algo
em torno de 170 Bi USD de reducao perto do fim do trimestre. O LCR e NSFR estao sujeitos ao
mesmo problema, uma vez que possuem divulgagao trimestral.

Em uma fala ao Senado americano, Goodfriend (2016) também sugere que o LCR nao é a im-
plementacao ideal para regular liquidez. Primeiro, sugere que os custos burocraticos do LC'R seriam
maiores do que se a autoridade monetdria simplesmente requeresse reservas compulsérias. Apesar de
discutivel, ele vai além, lembrando que o banco central americano tem usado de juros sobre reservas
como instrumento de politica monetdria, de forma que esse instrumento seria mais simples e eficaz
para controlar o nivel de liquidez. Por tltimo, também sugere que restrigoes de capital bem calibradas
poderiam aumentar a participacao dos sécios da IF, de forma a gerar os incentivos corretos para que
os proprios donos nao corressem risco de liquidez.

2.5 Desvantagens dos Compulsérios

Por outro lado, compulsérios também possuem seus problemas. Em uma analogia inicialmente proposta
por Goodhart (2008), as regulagdes por liquidez acabam funcionando como uma lei que requer que
sempre haja um taxi esperando no ponto. Um usuario ao ver o tultimo taxi no ponto pode se achar
muito sortudo, apenas para se decepcionar ao saber que o taxi precisa permanecer no ponto por causa
da regulacao. O mesmo vale para os requerimentos de liquidez: a regulagao requer a manutencao de
certos niveis de liquidez, o que, em principio, previne sua utilizagao em periodos de crise, justamente
o periodo de maior necessidade. Na nossa visao, esse paradoxo é mais grave no caso de reservas
compulsérias do que no caso do LC'R. Isto porque o LC'R, por permitir uma divulgagao trimestral,
dé alguma flexibilidade para a IF em manipular seus niveis de liquidez.

Ja no caso do compulsério, o Banco Central tipicamente requer um cumprimento mais frequente e
estd sob constante atengao quanto ao nivel de reserva, diminuindo o nivel de flexibilidade. E claro que
o paradoxo pode ser resolvido com a autoridade monetaria abrindo uma excegao para a utilizacao de
liquidez em periodos de crise. Entretanto, o que define uma crise? Quando e quais IFs podem usar a
liquidez? Por quanto tempo? Essas questoes surgem porque os dep6sitos compulsérios acabam abrindo
mais espaco para discricionariedade da autoridade monetdria. Existe ampla literatura economica
arguindo dos maleficios que a discricionariedade pode trazer para a condugao de boa politica econémica,
desde o trabalho seminal de Kydland and Prescott (1977) que mostraram que mesmo sob uma fungao
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objetivo consensual, a politica econdmica otimizadora ndo é aquela que faz uso de discricionariedade
quando os agentes agem de forma racional.

3 Indices de Capital

Passamos agora a fazer uma andlise andloga para os indices de capital. Seguindo Cecchetti e Kashyap
(2018), escrevemos os indices regulatérios de forma simplificada na seguinte forma:

F

- > ALA
A 2 A ( V)
E

= >

oA > p (RISCO)

onde E é o patrimoénio e A os ativos totais da instituicao financeira.
A rigor, os indices ponderados por risco seriam dados pelos ponderadores dos ativos individuais a;,
conforme:

RWA=Y" ¢ (17)

Assim, estamos efetivamente definindo ¢:

_ Zz ¢1‘ai

. (15)

¢

A ideia das restrigoes regulatorias de capital é requerer que a instituigdo financeira se financie de
forma suficiente com patriménio préprio,® que funciona como um seguro natural (ao se financiar com
patrimonio préprio, diferentemente de com dividas, a IF nao cria obrigagoes que podem ser resgatadas
em momentos de estresse). Dessa forma, as duas restrigdes acima requerem que a razdo patrimoénio
sobre ativos seja maior que determinado limiar. A segunda restrigado (RISCO) pondera os ativos pelo
grau de risco. A idéia é que instituigoes que estejam tomando mais risco devem ter um seguro maior.
Como determinar esses pesos de risco nao é trivial, considera-se tanto a versao com ponderacao igual
(ALAV) quanto com ponderacdes distintas (RISCO).”

Damos a ¢ o nome de densidade de risco, conforme Cechetti e Kashyap (2018), uma vez que
prové a medida de ativos arriscados da instituicdo financeira. Além disso, os autores citados fazem
uma decomposicao mais desagregada identificando também as posicoes fora do balanco, que estamos
omitindo nesta versdo, devido & dificuldade em obter dados sobre tais posicdes.?

Neste arcabougo simples, o parametro ¢ é chave para identificar qual das duas restrigoes sera ativa.
Caso a primeira restrigio (ALAV) esteja ativa, enquanto a segunda (RISCO) apresente folga:

— =A== —>p <= ¢< (19)

E A A

A ¢ p

Em palavras, caso o indice de alavancagem esteja no limite regulatério de ALAV (E/A = )\), a ins-

titui¢do necessariamente terd folga pra cumprir o requerimento regulatério de RISCO. Analogamente,
caso a segunda restrigdo (RISCO) esteja ativa, haverd folga na primeira resticdo (ALAV):

E 1 A
@ZA$<:>¢Z; (20)

SPor patriménio ou patriménio préprio entende-se aqui como sendo o patriménio de referéncia.
70 fndice de alavancagem em ALAV é equivalente a colocar ¢ = 1 em RISCO.
8Pretendemos incluir em versdes posteriores.
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Assim, tirando o caso (improvéavel) de igualdade, no qual ambas as restri¢oes estariam ativas,
obtemos o resultado que apenas uma das restri¢oes ficara ativa em um instante do tempo. No arcabouco
aqui apresentado, isso serd determinado pela densidade de risco da instituigao financeira, ¢.

Empiricamente, podemos obter a contrapartida amostral da densidade de risco das instituigoes
financeiras dividindo o indice de alavancagem observado pelo indice de capital nivel I observado. Os
dados regulatérios referentes a capital estdo disponiveis no site do Banco Central do Brasil?. Calculando
estes indices para o 3o Trimestre de 2018, o mais recente até entao, obtemos a seguinte distribuicao
de densidade de risco das institui¢des financeiras brasileiras (amostra de 100 instituicdes).

Histograma de Densidade de Risco

15-

10-

Figura 4: Histograma da estimativa de ¢, dado pela divisao do indice de alavancagem sobre o indice
de capital nivel I. Fonte: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/.

Note que algumas institui¢oes possuem uma densidade de risco maior do que 1 e isso pode pa-
recer contraditério. Embora de fato seja improvavel, pode valer embora para institui¢coes de menor
relevancia, uma vez que alguns ponderadores do RW A sao de fato maiores do que 1.

Fica claro da figura que a maioria das instituigdes possui densidade de risco entre 0.5 e 1. Tendo
em mente que Basiléia III requerird em 2019 um indice de capital de 8.5%-11% (p) e um indice de
alavancagem de 3% (), isto significa que, para tais instituigoes:

6051 > 2~ é (21)

Ou seja, a restricao ativa para a grande maioria das instituigoes do sistema financeiro é a restricao
de capital nivel I. Em particular isso vale para as principais instituicoes do sistema financeiro brasileiro,
como Banco do Brasil, Itat-Unibanco e Bradesco, que possuem uma densidade de risco de 0.66, 0.56 e
0.65 respectivamente. Abaixo colocamos a série de tempo da densidade de risco desde Dezembro-2015
para as principais instituigoes.

Shttps://www3.bcb.gov.br/ifdata/.
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Figura 5: Série de tempo da estimativa de ¢, dado pela divisao do indice de alavancagem sobre o indice
de capital nivel I. Fonte: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/.

Exceto por BTG Pactual, desde Dezembro 2015, a densidade de risco das insituigoes sao relativa-
mente estaveis. Chama atencao a menor densidade de risco da Caixa Econdmica Federal vis-a-vis os
bancos privados e Banco do Brasil.

3.1 Tipos de Instituicao Financeira

Abaixo replicamos a andlise acima agora para os diferentes segmentos de institui¢oes financeiras,
conforme a segmentagao prevista na Resolucao N° 4553 de 2017:

e Segmento 1 (S1): institui¢des financeiras com porte superior a 10% do PIB e exercam atividade
internacional relevante.

e Segmento 2 (S2): instituicoes financeiras com porte inferior a 10% do PIB e superior a 1%.

(52):
e Segmento 3 (S3): institui¢des financeiras com porte inferior a 1% do PIB e superior a 0.1%.
(S4):

e Segmento 4 (S4): instituicoes financeiras com porte inferior a 0.1% do PIB.

e Segmento 5 (S5): instituigdes financeiras com porte inferior a 0.1% do PIB e que utilizam meto-
dologia facultativa simplificada para calculo de indices regulatérios'® ou nao sujeitas a apuracao
destes, exceto bancos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
cambio e caixas economicas.

As institui¢oes que fazem parte do segmento S1, de maior porte, sdo: Itai-Unibanco, Banco do
Brasil, Bradesco, Caixa Economica Federal, Santander e BTG Pactual. Todas estas estao na Figura 5.
Abaixo colocamos a série de tempo de densidade de risco para os diferentes segmentos.!! Para chegar
ao valor agregado por segmento, calculamos a média da densidade de risco ponderada pelo patrimonio
de referéncia de cada instituigao.

10Estes sdo os requerimentos minimos de patriménio de referéncia, de nivel I e de capital principal.
11O Segmento S5 nao foi incluido por auséncia de dados.
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Figura 6: Série de tempo da estimativa de ¢, por segmento. Fonte: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/.

Da figura vemos que os maiores segmentos tem uma menor densidade de risco, embora todos sejam

acima de %, o limite inferior com o qual a restricao de capital Nivel I ainda é ativa. Além do mais, a

densidade de risco é decrescente com o tamanho do segmento.

3.2 Interagao com Depédsitos Compulsdrios

Depositos compulsérios sao ativos dos bancos e dessa forma afetam os denominadores dos indices de
capital. Em particular, por serem livres de risco, possuem ponderacao nula nos ativos ponderados
por risco. Os elevados compulsérios do caso brasileiro, portanto, inflam o indice de capital das IFs.
Caso inexistissem depdsitos compulsorios, a densidade de risco das IFs tenderia a ser maior. No caso
extremo onde uma instituicado possui apenas compulsérios como ativo, sua densidade de risco é zero, e
havera folga no indice de alavancagem. Entretanto, caso nao haja depdsitos compulsérios, a restrigao
ativa ainda ird depender, naturalmente, da densidade de risco dos demais ativos.

Isso pode ser incorporado no arcabouco teérico na seguinte forma. Defina como «, o porcentual de
compulsérios no ativo da IF. Ainda, estabelecemos acima que a densidade de risco dos compulsérios
(¢, digamos) é zero, enquanto que dos demais ativos (¢, digamos) é ndo nula. Com isso, as restrigoes
regulatorias de capital se reduzem a:

>\ (ALAV)

(RISCO)

Caso a primeira restricao esteja ativa:

¢>o(1A ag) =" (22)
A

— ¢o(1 - Ozc) <
Naturalmente, a desigualdade inversa vale caso a segunda restricao esteja ativa.
E interessante notar que isso nao muda a conclusao acima de que a maioria das IFs estd com a

restrigao de capital nivel I ativa, uma vez que ¢, é uma cota superior para ¢. Isto é, na auséncia de
compulsérios e os bancos nao mudassem seu perfil de risco, a tendéncia seria que a densidade de risco
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apenas aumentasse. A cota superior pode ser estabelecida uma vez que a densidade de risco pode ser
aproximada pela média ponderada das densidades para as diferentes clases de ativos:

(b = ¢rac + ¢0(1 - ac) (24)
= ¢ = do(1 — ) (25)
= ¢, > ¢, uma vez que o, € [0, 1] (26)

Isso traz uma hipotese interessante: a grande relevancia de depdsitos compulsérios nos balancos
dos bancos brasileiros poderia fazer com que bancos estivessem mais propensos a tomar mais risco
nas demais classes de ativos. O agravante neste caso é que depdsitos compulsorios estao, como ar-
guimos neste artigo, mais intimamente ligados com regulacdo por liquidez. Assim, a existéncia dos
compulsérios pouco agregaria a regulagao de capital sob o risco de gerar incentivos ruins a gestao
de risco. Infelizmente os dados disponiveis nao permitem a estimacao de ¢, e tampouco de a.. Uma
comparagao com referéncias internacionais, por exemplo, seria um exercicio interessante a fim de testar
esta hipdtese.

Cabe também notar, por exemplo, que caso a = 1 (todos os ativos do banco sdo compulsérios ou
algum outro ativo livre de risco, como por exemplo titulos publicos) certamente havera folga no indice
de capital, mas nada pode ser dito sobre o indice de alavancagem. Isso ocorre essencialmente porque
nao sabemos como esses compulsorios sao financiados. Caso seja apenas por divida, nao hé forma de
cumprir também o indice de alavancagem. Isso revela, mais uma vez, como os compulsérios sao mais
eficientes como salvaguarda em crises de liquidez. Importante notar que isso nao contradiz a conclusao
chegada em (23). A hipStese era que alguma restricio era ativa, que ndo é o caso aqui. 2

4 Interacgoes Entre As Regulacoes por Capital, Liquidez e Com-
pulsorios

Nesta secao buscamos unificar o arcabouco descrito na parte de liquidez e capital. Nao é dificil imaginar
que todos os indices se relacionam entre si, principalmente por alterar os incentivos e consequentemente,
o balango das IFs.

Um caso que jd mencionamos foi indicado por Goodfriend (2016), quando uma IF decida se financiar
com mais capital préprio. Nesse caso, isso deveria diminuir a demanda por divida de curto prazo
(depdsitos) e naturalmente, também diminuir a necessidade de haver liquidez. Nesse sentido, haveria
uma complementariedade positiva entre os indices regulatérios de capital e do LCR.

O que os dados sugerem? Bancos com mais capital costumam ter um LCR maior? A seguir
exibimos os graficos de dispersao do LC'R tanto com o indice de alavancagem com o indice de capital
nivel 1. Utilizamos dados dos seguintes bancos: Itau-Unibanco, Bradesco, Santander, BTG, Banco
do Brasil e Caixa Economica Federal. Cada ponto coresponde a uma data-banco, onde iniciamos a
amostra no 2o trimestre de 2016.

12Poderia se argumentar que o caso onde um banco se financia apenas por depésitos nao é valido no nosso arcabouco,

uma vez que levaria a divisdo “%”em (ALAV). Isso é verdade, mas uma quantidade suficientemente pequena de
patriménio de referéncia torna o argumento vélido.
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Figura 7: Fonte: Banco Central do Brasil e Instituigbes Financeiras.

O que ambas figuras sugerem é que na recente amostra, nao é verdade que IF com melhores
indices de capital também tenham melhores indices de liquidez. Pelo contrario, a relagao quando
comparamos o LCR tanto com o indice de alavancagem e com o indice de capital nivel I é ligeiramente
negativa. Embora incipiente, a conclusao preliminar é que altos indices de capital ndao parecem estar
necessarimente associados a altos niveis de liquidez. Para o caso brasileiro, a interacao entre os indices
regulatorios de capital e liquidez parece ser substituta e nao complementar conforme o argumento de
Goodfriend (2016).

A seguir, propomos um arcabougo unificado tanto para indices de capital quanto de liquidez,
inspirado em Cechetti e Kashyap (2018) para explorar este tipo de intera¢do. Também incorporaremos
as diferentes ponderagoes para as diferentes classes de ativos e passivos, além de posigoes fora do
balanco do bancos, algo que as esquematizagoes mais simples utilizadas anteriormente omitiam.

Considere o seguinte balango para a IF:

Ativos | Passivos
C D,
71 Dy
Zy D,
F B,
F, B,,
E

onde:

e (' sdo ativos livres de risco e liquidos (compulsérios est@o incluidos aqui),

e 7; sao ativos arriscados,

F}; sao exposigoes fora do balango,

D; sao depdsios, tipicamente de mais curto prazo,

B; sao outros tipos de divida emitida e
e I/ é o patrimoénio proprio.

Assim, podemos reescrever as restirgoes regulatérias de forma mais completa:
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E>p(C+Z+F) (ALAV)

E>\ (Z w?Zi+ Y wf F> (RISCO)

C>> tPDi+> UI'F (LCR)
ZU?B¢+ZUPD1+E > anzi (NSFR)

onde w;, ¢; e n; sao ponderadores para o cumprimento dos indices. Ja as letras sem subscrito i se
referem aos agregados. Por exemplo, Z = )", Z;.

Perceba que a escrever as restricoes nessa forma permite um tratamento muito mais geral. Por
exemplo, essa esquematizagao reconhece que, apesar da maioria de depdsitos serem obrigagoes de curto
prazo, algumas de maturidade maior podem ser utilizadas como numerador no NSF R, mas com seu
ponderador especifico.

Agora, definindo os ponderadores agregados, no espirito daquela utilizada para obter a densidade
de risco, nos dao os indices regulatorios como fungao dos ativos e passivos agregados. Estas sao:

S wizi =9z (27)
21: wl' Fy =yF (28)
ZzeiDDi =("D (29)
iéf F,=('F (30)
infBi =n"B (31)
i Dy =n"D (32)
i nl Zi=n’Z (33)

Z F=0Z (34)

A 1ltima expressao merece uma observagao. Estamos dizendo que a quantidade de exposicao fora
do balango do banco é uma fragao dos ativos arriscados do banco.
Assim, obtemos as seguintes restrigoes regulatorias:

E>p(C+Z+02) (ALAV)
E>\(¢Z +02) (RISCO)
C>PD+1"97 (LCR)
n"B+nPD+E>n?Z (NSFR)

Além desta, temos também claso a identidade contdbil:

C+Z=B+D+E (35)

Note entao que podemos eliminar alguma variavel do balango usando a identidade contabil. Elim-
nando B:
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E

crzi+o) =" (ALAY)
E
C>PD+1"9z7 (LCR)
(n” =n")D+ (1 =n")E> (n” —n")—n"R (NSFR)

E claro que incorporando maiores nuances das restrigoes regulatérias acabam tornando o modelo
de balango dos bancos mais parametrizados e complicados. Ainda assim, obtivemos um arcabouco que
preserva o fato de que existem 4 restri¢oes regulatérias para 4 itens do balango do banco. Essa versao
unificada e mais realista é 1til para entender de onde pode vir a complementariedade (ou nao) das
restrigoes. Por exemplo, voltando ao fato empirico que estabelecemos nesta se¢ao, o que pode causar
uma IF a ter um baixo indice de alavancagem e um alto indice de liquidez? Isso seria o caso justamente
na presenca de altos compulsérios (maior C'). Outra possibilidade é que a IF possua muita exposi¢ao
fora do balango (6 alto) mas que poucas delas tenham saidas a curto prazo (¢ baixo). Estimar esses
parametros ajudariam em identificar a reacao das IFs frente as regulagoes existentes, principalmente
compulsérios, e suas interacoes com os novos requerimentos de Basiléia III. Infelizmente os dados
brasileiros ainda nao permitem a estimacao de tais fragoes.

5 Conclusao

Neste artigo elucidamos a relacao entre as regulagoes de capital e liquidez de instituigoes financeiras
para o caso Brasileiro, levando em conta os elevados recolhimentos compulsérios existentes no Brasil.
A literatura internacional descreve que, entre as duas restrigoes de capital, em todo instante de tempo,
uma delas serd ativa e outra terd folga. Ja entre as duas restrigoes de liquidez, em todo instante do
tempo, uma das restricoes é redundante, no sentido de o cumprimento de uma ja se dar automatica-
mente devido ao cumprimento da outra restricao regulatéria. Adicionamos & andlise internacional a
peculiaridade brasileira de elevados recolhimentos compulsérios. Ilustramos como as institui¢oes finan-
ceiras brasileiras se comportam perante as restricoes regulatérias de capital e liquidez. No apéndice,
chamamos a atengao para a incompatibilidade dos dados de balancos contabeis de conglomerados
prudenciais para o cdlculo de indices de liquidez.

A partir da andlise aqui feita, chegamos a algumas conclusdes quanto aos indices regulatérios de
Basileia III no caso brasileiro. Primeiro, ter dois indices de capital e dois indices de liquidez pode ser,
por vezes, redundante. Isso vale principalmente para os indices de capital, uma vez que os indices
de liquidez possuem uma relagao mais fraca. Na pratica, os ativos e passivos possuem ponderadores
diferentes no LCR e no NSFR, o que reduz sua redundancia.

Como os elevados depdsitos compulsorios interagem com a entrada as novas regulagoes tributarias
de Basileia ITI7 As reservas compulsdrias tém pouco a contribuir com os indices de capital e o NSFR,
mas é um ferramenta que serve pra controlar a liquidez de curto prazo tal como o LCR. Qual dos
dois é preferivel: compulsérios ou o LCR? Ambas formas de regular a liquidez de curto prazo possuem
méritos, e, para responder essa pergunta, é necessario determinar quantitativemente como bancos
reagem a ambos tipos de regulacao. Por exemplo, se as IFs arbitrarem a data de divulgacao tal como
exemplificado em Munyar (2017), o LCR perde eficiéncia. Por outro lado, a maior discricionariedade
para utilizar as reservas compulsérias em periodos de crise é um desafio. Extensoes nessas diregoes
proporcionariam argumentos mais convincentes contra ou a favor das reservas compulsérias.

Para trabalho futuro almejamos, junto com dados adicionais, aprofundar e estender a andlise do
cumprimento das restrigoes regulatorias de liquidez levando em conta a heterogeneidade dos balangos
das IFs. Também é importante incorporar as informacoes das exposicoes fora de balanco dos bancos,
tanto no caso das regulacoes de capital, quanto nas de liquidez. Relacionamos os dados que permitiriam
andalise mais aprofundada, que esperamos poder realizar em préxima versdo. Por fim, pretendemos
aprofundar a andlise da interagao dos recolhimentos compulsorios e as regulagoes de liquidez com um
modelo tedrico que incorpore hipdtese comportamentais dos bancos e consumidores, tais como em
Diamond and Dybvig (1983) e Holmstrom and Tirole (2011). Na auséncia de dados, modelos tedricos
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com hipoteses comportamentais podem trazer ligoes importantantes quanto a regulagao 6tima por
liquidez.

Vemos nosso trabalho como potencialmente contribuindo para se encontrar a medida certa da
regulacao macroprudencial, eliminando redundancias e diminuindo o custo de cumpri-la, assim au-
mentando a eficiéncia das instituigoes financeiras e reduzindo o custo do crédito no Brasil.
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Apéndice: Limitacoes dos Dados do COSIF para o Calculo de
Indices de Liquidez

Os dados disponibilizados pelo Plano Contébil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (CO-
SIF) pelo Banco Central do Brasil apresentam desagregacoes de balangos patrimoniais de conglome-
rados financeiros em frequéncia mensal. Seu objetivo é, conforme o Manual de Normas do Sistema
Financeiro, “uniformizar os registros contdbeis dos atos e fatos administrativos praticados, racionalizar
a utilizacdo de contas, estabelecer regras, critérios e procedimentos necessdrios a obtencao e divulgacdo
de dados, possibilitar o acompanhamento do sistema financeiro, bem como a andlise, a avaliagdo do
desempenho e o controle, de modo que as demonstragoes financeiras elaboradas, expressem, com fide-
dignidade e clareza, a real situacdo economico-financeira da instituicao e conglomerados financeiros.”
Entretanto, os dados do COSIF néo permitem o cédlculo dos importantes indicadores de liquidez
descritos anteriormente. Estes indices sdo o Indice de Liquidez de Curto Prazo (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) e o Indice de Liquidez de Longo prazo (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Esta segdo
busca elucidar os motivos pelos quais nao é possivel construir estes indices a partir dos dados dis-
poniveis no COSIF. Essencialmente, o problema ocorre porque a desagregacao disponibilizada pelo
COSIF ¢ insuficiente. Isto ocorre apesar de boa parte dos dados ja estar disponivel nas demonstragoes
contabeis das institui¢oes financeiras. Seria desejavel tornar a desagregagao necessaria publica a ponto
de melhorar a transparéncia sobre a satde do sistema financeiro nacional, unificando as informagoes e
tornando mais facil a construgao de indices oportunos e comparaveis com referéncias internacionais.

5.1 Publicagao dos Indices

No Brasil, a publicagao destes indices é feita pela propria instituicao financeira, sob a orientagao da
autoridade monetéria. As diretrizes para essas publicagoes estdo descritas na Circular 3.749/15 e
Circular 3869/17 para o LCR e NSFR, respectivamente. No caso do LCR, a divulacdo passou a ser
requerida a partir do 20 trimestre de 2016, enquanto que para o caso do NSF R o requerimento é que
passem a ser publicados a partir do 4o trimstre de 2018.

5.2 Incompatibilidade entre os dados do COSIF e Indices de Liquidez

Conceitualmente, o problema que se encontra ao tentar construir os indices de liquidez pelos dados do
COSIF ¢é um problema desagregagao necessaria insuficiente. Os indices de liquidez requerem determi-
nado subconjunto de ativos e passivos para seu calculo, conjunto esse que nao é possivel identificar a
partir das linhas de balango que encontramos no COSIF.

Por exemplo, considere a tarefa de construir o denominador do LCR, isto é, precisamos calcular as
saidas de fluxo de caixa previstas em um prazo de 30 dias. Uma das linhas contdbeis a se considerar
é a de Dep06sito a Prazo, cujo cédigo no COSIF é 41500002.

Dentre estes depositos, alguns podem ter vencimento em 30 dias ou mais. Entretanto, das sub-
contas de depdsitos a prazo que encontramos no COSIF, nenhuma faz referéncia ao vencimento.

4.1.5.00.00-2 Depositos A Prazo

4.1.5.10.00-9 DEPOSITOS A PRAZO

4.1.5.10.10-2 Com Certificado

4.1.5.10.20-5 Nao Ligadas - Sem Certificado

4.1.5.10.22-9 Nao Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial Do Fgc - Com Alienagao De Recebiveis
4.1.5.10.23-6 Nao Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial Do Fgc - Sem Alienacao De Recebiveis
4.1.5.10.30-8 Ligadas - Sem Certificado

4.1.5.10.32-2 Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial Do Fgc - Com Alienacao De Recebiveis
4.1.5.10.33-9 Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial Do Fgc - Sem Alienacao De Recebiveis
4.1.5.10.50-4 Relacionados A Programas Governamentais

4.1.5.10.55-9 Contratados Com Fundos Garantidores - Lc N°© 101 E Le N© 130

4.1.5.10.60-7 Governos Municipais - LC n® 161

4.1.5.20.00-6 DEPOSITOS A PRAZO EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

4.1.5.30.00-3 DEPOSITOS A PRAZO DE REAPLICACAO AUTOMATICA

4.1.5.30.10-6 Ligadas

4.1.5.30.20-9 Nao Ligadas

4.1.5.30.30-2 Instituicoes Do Sistema Financeiro Nacional

4.1.5.50.00-7 DEPOSITOS JUDICIAIS COM REMUNERACAO

4.1.5.50.40-9 Na Justica Federal

4.1.5.50.90-4 Outros

Apesar de nao estarem contidas no COSIF, informagoes dessa natureza sdo encontradas nos ba-
langos dos bancos. Por exemplo, na demonstragao contabil do 3o trimestre de 2018 do Itai-Unibanco
descobrimos que a saidas em 30 dias de depdsitos a prazo giram em torno de R$ 40 Bi, em torno de
37% to total desta linha.

22



30/09/2018

Recursos de Clientes

0-30 dias Total %

Depésitos 247.088 454.552

Recursos a Vista 74.817 74.817 ik}

Recursos de Poupanga 132.374 132.374 20,2

Recursos a Prazo 39.213 244.247 3782

Outros Recursos 684 3.114 0.5
Recursos de Aceites e Emiss&o de Titulos (") 5.087 118.684 18,1
Recursos de Emissao Prépria @ 1.579 29.472 4,5
Divida Subordinada 2.210 53.721 8,2
Total 255.964 656.429 100,0

Figura 8: Reprodugao da Tabela da secao Fontes Primdrias de Funding das Demonstragoes Contabeis
Completas do 3o Trimestre de 2018 do Itau-Unibanco.

5.3 Dados Uteis para Versoes Posteriores

Aqui delineamos quais dados seriam tteis para aprofundar os pontos tragados neste artigo.

e Relagao das exposigoes fora de balango das IFs: as restrigoes regulatorias também levam em conta
as posigoes fora de balango do banco e seria interessante averiguar o quao relevante sao essas
posicoes para o cumprimento da regulacao, permitindo que incorporemos esse aspecto também
no arcabougo tedrico.

e Aberturas das Componentes de HQLA: nos documentos contendo as informacgoes referente ao
calculo do LC'R por parte das IFs temos acesso apenas as aberturas das saidas de caixa, mas os
ativos de alta liquidez sao documentados apenas em seu valor agregado.

e Composigao dos recolhimentos compulsérios depositados junto ao Banco Central, abertos por
banco e por tipo de passivo: com essas informagoes seria possivel calibrar os parametros cg, cg
e Co.
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