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RESUMO

O presente trabalho aborda a importancia da manutencdo e acompanhamento do
volume de liquidez em instituicdes financeiras. Atualmente os 6rgdos regulatorios
vém implementando medidas para ampliar a seguranga e a manutencao adequada
desses recursos. A gestao de liquidez € uma atividade de primordial importancia em
qualquer instituicdo que integre o sistema financeiro mundial, pois apenas mantendo
o volume adequado e gerindo-a corretamente, ela pode maximizar sua rentabilidade
em relac@o ao seu perfil de risco. Desta forma, este trabalho contempla uma analise
bibliografica e descritiva acerca dos conceitos de institui¢cdes financeiras e dos riscos
inerentes a elas, assim como a descricdo dos principais acordos regulatérios de
Basileia. Neste trabalho foi desenvolvido um modelo econométrico que possibilita o
apoio a tomada de decisdo de determinadas instituicdes financeiras analisadas. O
modelo auxilia na inferéncia e na manutencdo do volume de liquidez adequado
segundo o acompanhamento da carteira de crédito, dos depdsitos da instituicdo e do
CDI médio diario, ele possibilita também auxilio no planejamento financeiro e

realizacdo de testes de estresse segundo possiveis cenarios projetados.

Palavras-chave: Gestao de liquidez. Instituicdes financeiras. Econometria.



ABSTRACT

This paper deals with the importance of maintaining and monitoring the volume of
liquidity in financial institutions. Currently the regulatory bodies are implementing
measures to increase safety and proper maintenance of these resources. Liquidity
management is an activity of paramount importance in any institution that integrates
the global financial system, as only maintaining and managing it properly it can
maximize its profitability relative to its risk profile. Thus, this work contains a
bibliographic and descriptive analysis about concepts of financial institutions and the
risks inherent in them, as well as a description of the Basel’s regulatory agreements.
In this paper an econometric model that enables support for the decision making of
certain financial institutions analyzed was developed. The model assists in inference
and maintaining adequate liquidity volume under the monitoring of the loan portfolio
and deposits of the institution and the average daily CDI, it also enables aid in

financial planning and conducting stress tests within possible projected scenarios.

Keywords: Liquidity management. Financial institutions. Econometrics.
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INTRODUCAO

A gestdo de liquidez financeira € um dos pontos mais importantes na
administracdo de instituicbes financeiras (IFs). Toda organizacdo que atue no
mercado financeiro deve manter recursos em liquidez, entretanto a mensuracao
deste volume esta associada ao custo de oportunidade e ao grau de risco que ela
esta disposta a aceitar em suas atividades, podendo esse impactar na rentabilidade
e eficiéncia da prépria entidade assim como na estabilidade de todo o sistema
financeiro mundial.

A gestdo de liquidez, conforme Mastella (2005), € uma das atividades mais
importantes de uma instituicdo financeira, visto que caso ela ndo tenha
disponibilidade de caixa para cumprir suas obrigacdes, a instituicdo tera que
providenciar recursos que podem vir com taxas muito mais altas que as
normalmente captadas por ela, além da possibilidade de insolvéncia ou faléncia, em
altimo caso. Uma instituicdo ndo pode possuir liquidez excedente em grandes
guantidades em condi¢des normais de mercado, pois essa liquidez possui custo de
oportunidade, o nivel de liquidez deve ser quantificado corretamente para suprir as
necessidades frente a um cenario extremo. O negdécio de uma instituicdo financeira
estd no gerenciamento do risco, a administracdo adequada dos niveis de risco pode
levar a ganhos competitivos e a um melhor desempenho econémico.

O tema relativo a gerenciamento de risco e de liquidez é muito abordado
atualmente. Desde a Ultima crise bancaria, varios estudos vém sendo
disponibilizados, assim como inumeras implementacdes regulatérias (acordos de
Basiléia) que visam melhorar e aperfeicoar os mecanismos que envolvem a gestéo e
a supervisao financeira.

O presente trabalho parte do pressuposto da demanda de todas entidades
integrantes ao sistema financeiro mundial por um gerenciamento eficiente dos seus
volumes de liquidez.

O objetivo principal deste trabalho € analisar os conceitos e 0s riscos acerca
da liquidez em instituicbes financeiras e desenvolver um modelo de apoio ao

processo de gestédo de liquidez para as cooperativas selecionadas para este estudo.
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Um sistema financeiro solido é de grande importancia para o bom
funcionamento da economia de forma geral, uma boa gestdo financeira € de
primordial relevancia para a manutencdo do sistema financeiro mundial. Justifica-se
esse estudo visto a relevancia de proporcionar um modelo de apoio ao processo de
tomada de deciséo para os gestores financeiros, garantido a solidez da institui¢ao.

Visando o objetivo principal, seréo analisados conceitos tedricos, técnicas e
ferramentas utilizadas no gerenciamento de liquidez, assim como os fluxos de
capitais que formam a liquidez nas entidades financeiras e 0s risco considerando os
impactos financeiros inerentes as possiveis flutuagcdes do volume de ativos da
instituicdo. Serdo abordados temas referentes a estrutura de uma instituicdo
financeira, regulamentacdes bancérias, riscos financeiros e modelos para a gestéo
de liquidez.

A metodologia utilizada no trabalho, em vista do cumprimento dos seus
objetivos, serd dividida em duas partes. Primeiramente serd desenvolvida uma
revisdo conceitual e bibliografica acerca do tema, seguida de uma analise descritiva
e guantitativa; com base em dados de disponibilidades de instituicbes financeiras
selecionadas para o estudo. Serdo empregados métodos estatisticos coerentes ao
tema e aos utilizados para o gerenciamento de liquidez, assim como a estimacao de
modelos para a gestdo de liquidez. As informacdes e dados empiricos necessarios
para a formulacdo da andlise quantitativa do trabalho serédo adquiridos por meio de
contato direto a instituicbes financeiras e aos individuos encarregados do
acompanhamento da liquidez dessas IFs, a fim de estruturar um estudo de caso. Por
fim, serdo apresentadas as conclusdes finais sobre a necessidade de gestdo de
liquidez em instituicGes financeiras.

A andlise empirica apresentada sera desenvolvida através de modelos
econométricos. A econometria € um conjunto de ferramentas estatisticas que
possibilita analisar a interacao e relacdo de diversas variaveis através da formulagcéo
de um modelo matematico. Dessa forma, serdo analisadas as causas e efeitos da
variacdo do volume de disponibilidades das entidades selecionadas para o estudo.
Foram selecionadas quinze pequenas cooperativas de crédito distribuidas pelo pais,
que serdo analisadas individualmente para a composicdo de modelos que se

adequem as suas respectivas conjunturas econémicas e financeiras.
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Este trabalho foi dividido em quatro sec¢des, sendo esta a primeira, que busca
a apresentacdo do tema, relatando de forma abrangente as questdes que serao
discutidas posteriormente.

A segunda secdo aborda os conceitos da administracdo, funcionamento e
principios basicos de uma instituicdo financeira, demonstrando como é formada a
liquidez financeira e as principais atividades da mesma. Ser& descrito o conceito de
risco e discutido o risco de liquidez e os possiveis impactos do mesmo. Serao
analisadas as relacdes do risco de liquidez com outros riscos financeiros, assim
como as formas de diagnosticA-lo e mensura-lo. Ainda nessa secdo sera
apresentado o sistema atual de regulamentacédo e supervisdo bancaria de Basiléia.

Ja a terceira secdo sera constituida de uma andlise empirica para a gestédo de
liquidez. Ser&a desenvolvido um modelo que vise a apoiar a tomada de decisdo das
instituicBes financeiras analisadas acerca do gestdo de liquidez. O modelo seréa
estruturado segundo as caracteristicas especificas das IFs selecionadas e buscando
consolidar os argumentos discutidos anteriormente no trabalho.

Na ultima secdo serdo apresentadas as consideracdes finais do trabalho, a

fim de concluir o presente estudo.



14

1. INSTITUICOES FINANCEIRAS, LIQUIDEZ E RISCO

1.1 INSTITUICOES FINANCEIRAS E LIQUIDEZ

Para uma economia alcancar sua taxa de crescimento potencial, devem
existir alguns mecanismos que ajudem a alocar capital de forma eficaz para a
melhor utilizacdo das oportunidades disponiveis segundo seus niveis de risco.
Mercados e instituicdes vém sendo criados para facilitar as transferéncias de
recursos dos agentes com excedentes aos agentes com necessidades. Para uma
economia maximizar seu crescimento potencial € necessario criar métodos que
atraiam poupadores e cologuem esses recursos nas melhores oportunidades
possiveis. Essas transferéncias devem ocorrer ao menor custo a fim de garantir o
maximo crescimento econdémico.

Define-se instituicdo financeira (IF) como a empresa que possui a concessao
de crédito como a principal atividade, captando recursos e depdsitos para possibilitar
essa atividade. Instituicbes financeiras podem ser bancos comerciais, cooperativas
de crédito, associacdes de poupanca e empréstimos, agéncias de fomento,
companhias de seguro, companhias e distribuidoras de valores, bancos de
investimento, companhias de financiamento, fundos matuos, entre outros.

Os bancos desempenham um papel Unico na nossa economia. O sistema
bancario é o canal para a politica monetaria e os bancos estdo envolvidos em
grande parte do sistema de pagamentos e na alocacao de crédito. Bancos oferecem
risco, maturidade, denominacao, e servicos de intermediacdo de liquidez para os
poupadores, ajudando a maximizar a quantidade de recursos disponiveis para 0s
potenciais mutuarios. (SAUNDERS, A.; CORNETT, M., 2011).

Conforme é colocado por Gerhard Schroeck (2002), na pratica, os bancos

possuem duas atividades:

e Eles oferecem produtos (financeiros) e providenciam servigos aos seus
clientes;

e Eles se envolvem na intermediacéo financeira e na gestéo de risco.
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A performance econdmica de um banco depende da qualidade dos servigos
providos e da eficiéncia de sua gestdo de risco. Porém, mesmo quando oferecidos
produtos e servi¢cos, bancos negociam ativos financeiros. Portanto, por definicao,
eles estdo dentro do negdcio de risco financeiro.

Os empréstimos séo o principal ativo dos bancos e depdsitos séo a principal
fonte de fundos e financiamento dos mesmos. Os passivos dos bancos tendem a ter
menos risco de inadimpléncia que os ativos e normalmente tém um prazo mais curto
de maturidade que os ativos. Os bancos geralmente oferecem maturidade e servigos
de intermediacdo de risco de crédito para os poupadores fornecendo a eles
seguranca, maturidade mais curta para suas aplicagbes, enquanto compram ou
criam aplicacdes de longo prazo mais arriscadas com 0s recursos captados. Os
bancos, por sua vez ganham o spread da taxa de juros entre as taxas cobradas
sobre os ativos e as taxas pagas sobre os passivos. (SAUNDERS, A.; CORNETT,
M., 2011).

Poupadores tipicamente desejam aplicacdo com menores niveis de risco, nao
sdo todos que estdo dispostos a aceitar um elevado nivel de risco para garantir
maior retorno. Os bancos tém evoluido para atender essa demanda de forma a
garantir aplicacdes de baixo risco aos poupadores e conceder as demandas de
maior risco aos tomadores. Os poupadores individuais ndo precisam investigar o
grau de risco dos tomadores; a instituicdo fara este trabalho, pois ela deve ser capaz
de avaliar preco e monitorar os riscos de forma eficiente.

O objetivo de uma instituicdo financeira € o mesmo que qualquer corporacao
lucravel: maximizar a riqgueza de seus acionistas. A principal diferenca entre uma
instituicdo financeira e uma empresa nao financeira € a natureza de seus ativos e
passivos e o grau de regulacdo. A maioria dos ativos das empresas financeiras séo

pedacos de papel, ndo sendo facilmente diferencidveis dos ativos das concorrentes.
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FIGURA 1 - Balancos simplificados de uma empresa e uma IF.

Empresa Instituicdo Financeira

Ativos Passivos Ativos Passivos

. . Titulos
Ativos reais , S . o L
_ Titulos primarios | Titulos primarios secundarios
(instalacbes, L . L .

_ (obrigacdes, acdes) | (obrigagdes, agdes) (depositos e

equipamentos)
apolices de seguro)

Fonte: SAUNDERS (2007)

A fim de oferecer aos acionistas uma taxa de retorno competitiva, IFs devem
incorrer a um substancial risco. Esse risco utiliza uma grande quantidade de
alavancagem, investir em ativos mais arriscados do que 0S passivos que 0S
financiam e manter posicées minimas de liquidez. Consequentemente, pequenos
erros de julgamento podem ter consequéncias negativas graves para a solvéncia da
IF, visto que muitas instituicbes dependem da percepcdo do publico sobre sua
solidez para atrair negocios e clientes.

Os bancos realizam valiosas atividades e transac6es em ambos os lados de
seus balancos. No lado dos ativos, eles fazem empréstimos para tomadores de
crédito arriscados e iliquidos, gerando retorno maior. No lado dos passivos, eles
providenciam liquidez sob demanda para os depositantes. Entretanto, h4 uma
incompatibilidade fundamental entre essas duas atividades: a demanda de liquidez
dos depositantes pode chegar em um momento inconveniente para a instituicdo e
forcar a liquidacdo de ativos iliquidos, o que pode vir a comprometer as atividades
bancérias. (DIAMOND, D.; RAJAN, R., 2001).

O conceito de liquidez é de primordial importancia para o todo o mercado
financeiro e de capitais e sua gestdo € uma das atividades mais importantes de uma
instituicdo financeira. Liquidez, segundo Mastella (2005), é entendida como a
facilidade e/ou velocidade que determinados recursos sao transformados em moeda
sem perdas significativas de valor; quanto mais liquido um ativo é, mais facil sera

sua conversdao em caixa. Uma instituicdo financeira que, por determinado motivo,
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ndo venha a ter disponibilidade de caixa para cumprir suas obrigacdes terd que
providenciar recursos que podem vir com taxas muito mais elevadas que as
normalmente captadas por ela, além da possibilidade de insolvéncia ou faléncia em
altimo caso.

O risco de liquidez é definido como o “descasamento” entre pagamentos e
recebimentos, afetando a possibilidade da instituicdo cumprir com suas obrigacdes e
a capacidade de pagamento da mesma. Se uma unica instituicdo falhar em honrar
seus compromissos, todo o sistema financeiro pode vir a sofrer as repercussdes
desse fato. Um modelo coerente e bem desenvolvido de administracao e gestao de
risco é pontos chave para um sistema financeiro saudavel e estavel. (MASTELLA,
2005)

Segundo a FEBRABAN (2004), liquidez é a capacidade de uma instituicdo
honrar seus compromissos financeiros no prazo de vencimento, incorrendo em
pouca ou nenhuma perda para ela. O risco de liquidez é traduzido pela possibilidade
de a instituicdo ndo ser capaz de honrar esses compromissos, ou somente fazé-lo
com elevadas perdas.

A gestao de liquidez é definida como o conjunto de processos que visam
garantir a capacidade de pagamento da instituicdo, considerando o planejamento
financeiro, os limites de riscos e a otimizacdo dos recursos disponiveis. Sendo
assim, € primordial estabelecer uma politica de contingéncia e planejamento de
liquidez como referéncia para as instituicbes do mercado financeiro e de capitais que
consista na determinacdo de uma metodologia de controle do risco de liquidez, de
maneira que as instituicbes possam gerenciar suas exposicoes e reduzir a
probabilidade de ocorréncia de problemas relativos a falta de liquidez no mercado.
Instituicbes financeiras mantém recursos liquidos de modo a assegurar a
normalidade de suas operacdes, fazendo frente as demandas por recursos de
depositantes ou de tomadores de crédito. Uma quantidade elevada de ativos
liguidos pode reduzir a probabilidade de a instituicdo enfrentar problemas de
liquidez. Entretanto, impacta de forma negativa na sua rentabilidade, visto que a
remuneracao de ativos mais liquidos é inferior a de ativos de prazos mais longos e
com menor grau de liquidez imediata, tornando a determinagéo do volume adequado
destes recursos em algo controverso. (FEBRABAN, 2004)

As instituicdes financeiras também devem gerir cuidadosamente o seu proprio

risco, uma vez que eles estdo captando o dinheiro dos poupadores de baixo risco e,
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em seguida, investindo esse mesmo dinheiro em empréstimos e titulos de alto risco,
a fim de obter lucro. A baixa taxa de retorno é o custo da seguranca e da
conveniéncia de investir em uma IF em oposi¢cdo a um instrumento do mercado de
capitais.

Valores de precaucdo para além das necessidades planejadas de liquidez
devem ser mantidos, pois fluxos de caixa esperados e os desembolsos de caixa
necessarios nao sao previstos com exatidao perfeita. O custo de oportunidade de
manter dinheiro em caixa pode ser bastante elevado, esse custo é a taxa de retorno
que pode ser obtida na aplicagdo mais rentavel se ndo houvesse a necessidade de
manter a liquidez. Os mercados financeiros tém desenvolvido instrumentos para
fornecer para corporacfes, governos e instituicdes, investimentos liquidos de
seguranca (ou fontes de financiamento para os mutuarios) que minimizam o custo
de oportunidade de manter a liquidez.

Muitas instituicbes aplicam seus recursos alocados para liquidez em ativos de
renda fixa, como titulos do governo, de forma a evitar a ociosidade e obter alguma
rentabilidade, mesmo que baixa. Mercados monetéarios existem porque raramente 0s
desembolsos de caixa necessarios ocorrem ao mesmo tempo e Nnos Mmesmos
montantes das entradas de caixa para empresas e instituicdes. As vezes, as
instituicdes tém excesso de dinheiro que ndo é imediatamente necessario, e outras
terdo de pedir o dinheiro por um curto periodo de tempo, assim, as entidades devem
manter fontes liquidas de recursos. Titulos do mercado monetario sdo geralmente
titulos de renda fixa que tém um vencimento original de um ano ou menos e eles tém
pouco risco de preco. Os mercados monetarios existem principalmente para
minimizar o custo de manutencao de liquidez para as instituicdes financeiras, nao-
financeiras e governamentais e para fornecer os mutuarios com baixo custo, as
fontes de curto prazo dos fundos. Titulos do mercado monetario devem, assim,
proporcionar 0 principio de seguranca, liquidez e previsibilidade, embora
normalmente possuam um rendimento modesto. (SAUNDERS, A.; CORNETT, M.,
2011).

Por causa da natureza dos servi¢os prestados pelas instituicées financeiras, o
governo € obrigado a regular esta industria. O banco central controla diretamente
apenas o dinheiro fora dos bancos, como moedas em circulagcdo, mas a maioria da
oferta de moeda estd nos depdsitos bancarios. Muitos governos exigem que 0S

bancos tenham depdsitos com reservas mantidas no banco central ou outra
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autoridade governamental. Nos Estados Unidos da América (EUA), o Federal
Reserve (FED) exige que os bancos mantenham reservas no préprio FED, podendo
manipular tanto o nivel de reservas exigidas e o preco de manter reservas em
excesso através da manipulacdo de taxas de juros. Os bancos sdo obrigados a
manter um nivel minimo de liquidez de forma a suportar transa¢cfes de depdsitos.
(SAUNDERS, A.; CORNETT, M., 2011).

Instituicdes financeiras guardam a poupanca de inUmeras pessoas. Caso uma
Gnica instituicdo venha a falir, a riqueza de muitos individuos seria destruida, caso o
governo ndo intervenha. Os riscos sistémicos, talvez devido ao contagio, entre
qualquer grupo de IFs ndo poderiam ser tratados por nossas estruturas regulatorias
existentes. O contagio ocorre quando a falha de uma ou de algumas instituices
provoca falhas generalizadas, um resultando extremo seria um colapso econdmico
semelhante ao da Depressao dos anos 1930. Parte do medo de contagio surge
porque a maioria das IFs sdo: altamente alavancadas e operam com o principio que
a maioria dos requerentes ndo ira procurar retirar 0S Seus recursos ao mesmo
tempo, ndo mantendo todos os fundos no cofre disponivel para retirada imediata.

Mudancas regulatorias recentes tém permitido instituicbes financeiras se
envolverem em mais atividades e aumentou o nivel de concorréncia entre elas.
Como resultado, os reguladores foram forcados a desenvolver medidas mais

sofisticadas de risco e incentivos para as instituicdes para limitar o risco.

1.2 INSTITUICOES FINANCEIRAS E O RISCO

Todos os riscos de uma instituicdo financeira sao interdependentes. Por
exemplo, um banco com problemas em sua carteira de crédito pode enfrentar custos
mais elevados de financiamento e / ou reducao da disponibilidade de financiamento,
devido ao aumento do risco de crédito. O risco de liquidez pode resultar em
descontos de emergéncia e até mesmo de insolvéncia. O risco de crédito, muitas
vezes, eleva as taxas de juros, e os problemas de crédito podem levar a problemas
de liquidez se a IF estivesse contando com os pagamentos de empréstimos em seu

planejamento. Grandes movimentos do mercado de a¢des e acontecimento globais,
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como choques externos e mudancas regulatérias, podem também resultar em
aumento de riscos de crédito, de liquidez e cambial.

Podemos definir risco como sendo a medida numérica da incerteza sobre o
retorno, no periodo final, de um investimento realizado. A teoria econémica descreve
o trade-off entre risco e retorno de maneira que quanto maior o retorno desejado,
maior o risco associado a ele. O retorno aumenta quando aumenta o desvio padrao,
medida usualmente empregada ao risco que esta associada a volatilidade do ativo.
(PINDYCK, S.; RUBINFELD, L., 1999).

Segundo Saunders e Cornett (2011), todas as instituicdes financeiras

enfrentam uma variedade de riscos, no geral eles séo:

e O risco de crédito e inadimpléncia em pelo menos uma parte de seus
ativos;

e O risco de mercado, ou o risco de que o valor dos investimentos da
instituicdo financeira mudem;

e O risco de liquidez, devido a incompatibilidade na maturidade dos
ativos e passivos;

e O risco de taxa de juros devido a mesma incompatibilidade acima,;

e O risco cambial devido a possiveis mudancas nos ativos e passivos em
moeda estrangeira,

e Condi¢des competitivas com IFs estrangeiras;

e O risco do custo operacional, porque ha custos fixos envolvidos na
prestacao de todos os servigos financeiros;

e O risco das operacdes fora do balanco;

e O risco de insolvéncia, qualquer um dos riscos declarados pode
resultar em insolvéncia em uma IF;

e O risco soberano sobre investimentos no exterior;

e O risco tecnoldgico e risco operacional.

Os empréstimos séo a principal linha de negdcios das instituicdes financeiras.
Os problemas na carteira de empréstimos de crédito sado a principal causa de falha
nelas, assim sendo, a analise do risco de crédito é de fundamental importancia para

todas as IFs. O risco de crédito é a possibilidade de que o tomador ndo pague o
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capital e os juros, como prometido em tempo habil. Para limitar esse risco, as IFs
investigam os perfis e histéricos desses individuos. Bancos diversificam sua carteira
de crédito liberando empréstimos para diferentes perfis de tomadores segundo suas
politicas acerca do risco de crédito. (SAUNDERS, A.; CORNETT, M., 2011).

O risco de liquidez surge porque h& uma incompatibilidade nos termos e
prazos de ativos e passivos de uma IF. Em muitos casos, passivos ou tém uma
maturidade incerta (sdo devido a demanda, por exemplo), ou eles tém um prazo
mais curto do que os ativos. Muitos ativos da IF também sédo menos liquidos do que
0S passivos. Mesmo se 0s ativos e passivos existentes possuam maturidade
perfeitamente correspondida, compromissos de empréstimos e inconveniéncia de se
afastar potenciais clientes de empréstimos levaria ao risco de liquidez. IFs mantém
recursos liquidos como precaucdo para atender as necessidades de liquidez
inesperadas e podem captar liquidez via depdsitos, fundos emprestados ou através
de outras fontes de financiamento de curto prazo.

O Federal Reserve baixou as taxas de juros nos Estados Unidos, incluindo a
taxa de desconto, durante a crise do subprime para incentivar os empréstimos
durante os problemas de liqguidez nos mercados de curto prazo. O FED ainda abriu a
janela de empréstimos com desconto para instituicdes ndo-bancarias, que ndo sao
exaustivamente reguladas como corretoras de valores mobiliarios. (SAUNDERS, A.;
CORNETT, M., 2011).

A maturidade dos ativos de uma IF, normalmente, diferencia da maturidade
de seus passivos. Quando este for o caso, mudancas nas taxas de juros podem
levar a mudancas na rentabilidade e/ou no valor patrimonial. Essas mudancas
causadas por movimentos inesperados em taxas de juros dao origem ao risco de
taxa de juros. O risco de mercado surge quando IFs tomam posicdes a descoberto®
de titulos, moedas e derivativos. Em geral, a volatilidade dos precos e valores
monetarios causa do risco de mercado.

Atividades fora do balanco, que vdo desde compromissos de empréstimo
para swaps e derivativos, também implicam em risco para a IF. Atividades fora do
balanco patrimonial sdo ativos contingentes que podem afetar o balanco no futuro.

O risco cambial implica em parte das operagcdes de uma IF estarem atreladas

a moedas estrangeiras, podendo gerar oscilacdes dos valores dessas operagdes. O

! Unhedged, em inglés.
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risco soberano, ou risco pais, € o risco de que um governo se recuse a pagar seus
proprios empréstimos ou ameace ndo pagar suas dividas.

A mudanca tecnoldgica afeta toda a industria financeira. O risco tecnoldgico
decorre da possibilidade de que os novos investimentos em tecnologia ndo resultem
em melhorias e aumento do lucro. O risco operacional ocorre quando sistemas
tecnoldgicos ou usuarios ndo executam corretamente suas atividades.

A insolvéncia, faléncia, de uma instituicdo ocorre quando seus ativos Sao
menores do que seus passivos. O risco de insolvéncia surge a partir de cada um dos
riscos citados, e os principais meios de mitiga-lo sao através do capital proprio e das
praticas de gestdo prudentes. Os termos liquidez e solvéncia sdo fortemente
relacionados no sistema bancario, muitas vezes indistinguiveis. Um banco iliquido
pode se tornar rapidamente insolvente, assim como um insolvente em iliquido.

O termo corrida bancaria®, mais conhecido como bank run, é empregado
quando ocorre que, em um sistema bancéario de reservas fracionarias, uma
guantidade expressiva de clientes optam pela retirada de seus depdsitos de uma
instituicdo financeira ao mesmo tempo. Isso ocorre pelo fato de quererem
transformar esses recursos em liquidez, papel moeda, e/ou quererem transferir
esses fundos para titulos publicos ou para uma instituicAo mais segura, devido a
crenca dos clientes que a instituicdo financeira em questao €, ou pode tornar-se
insolvente.

Uma bank run pode progredir e gerar sua propria dindmica de maneira
autorrealizavel e autossustentavel, visto que, se mais pessoas retirarem seus
depositos, a probabilidade de incumprimento aumenta, provocando, assim, outras
retiradas. Isso pode desestabilizar o banco para o ponto em que ele fica sem
dinheiro e, portanto, entra em estado de faléncia. Quando muitos bancos encontram-
se nesse processo, uma crise financeira sistémica € inquestionavel, podendo o
capital bancario ser, ou estar proximo de ser, exterminado e as faléncias bancarias
trazerem a uma recessdo econdmica. Os impactos de uma bank run ja foram
constatados na recente crise financeira de 2008, a crise do subprime, e na Grande

Depresséao.

2 Tradug&o livre pela autora. Bank run em inglés (também conhecida como run on the bank).
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1.3 ORISCO DE LIQUIDEZ

s

Conforme é colocado por Drehmann e Nikolaou (2008), é valido destacar
duas importantes diferencas entre liquidez e risco de liquidez. Primeiro, liquidez é
essencialmente um conceito, pois um banco pode cumprir suas obrigacées ou nao.
Isso é equivalente a definicdo de solvéncia, onde um banco € dito como solvente se
o valor dos seus ativos é maior que de suas obrigacfes. Risco de liquidez, por outro
lado, pode possuir inimeras mensuracdes distintas. Segundo, e mais importante,
liquidez € uma situacdo em determinado ponto no tempo enquanto o risco esta
associado a uma situacdo futura. A probabilidade de estar liquido ou iliquido
depende do horizonte de tempo considerado e da natureza de financiamento do
banco. Sendo assim, preocupacfes sobre a capacidade de cumprir obrigacdes
futuras ou a capacidade futura de gerar caixa impactam o atual risco de liquidez da
instituicdo. A posicdo de financiamento e o0 espaco de tempo considerado impactam
0 grau de risco estabelecido pela instituicdo, assim como podem proporcionar custos
ao banco caso 0 mesmo queira evitar o cenario de iliquidez.

Liquidez é a capacidade de um banco para financiar o aumento dos seus
ativos e atender tanto a demandas esperadas e inesperadas por dinheiro e outras
possiveis obrigacBes colaterais, a um custo razoavel. O risco de liquidez é a
incapacidade de um banco atender a essas obrigacdes no vencimento, sem afetar
negativamente a situacao financeira dele. A gestao eficaz do risco de liquidez ajuda
a garantir a capacidade de um banco cumprir as suas obrigacdes a medida que elas
vencem e reduz a probabilidade de uma situacdo adversa em desenvolvimento. ISso
assume importancia por causa do fato de que a crise de liquidez, mesmo em uma
Unica instituicdo, pode ter implicacdes sistémicas.

O risco de liquidez surge da necessidade de obter recursos antes que 0s
ativos aplicados atinjam seus vencimentos. A liquidez pode ser 'armazenada’
mantendo dinheiro em caixa ou aplicada em ativos de alta liquidez, ou pode ser
obtida através de empréstimos adicionais, conforme necessario. Medindo os
periodos anteriores em relacdo as necessidades de liquidez esperadas e
inesperadas pode ajudar os gestores das IFs a planejar os cenarios futuros de

necessidades de liquidez.



24

Todas instituicbes depositarias operam em um sistema de reservas
fraciondrias, onde elas mantém apenas uma pequena parcela dos depositos e
outros empréstimos na forma de ativos liquidos. Cada instituicdo é dependente da
crenca do publico na solidez e seguranca da propria instituicdo de forma individual e

do sistema financeiro como um todo.

As causas de risco de liquidez, segundo Saunders e Cornett (2011), sao:

e Saques inesperados de passivos: Retiradas inesperadas de depdsitos
ou reclamacdes politicas imprevistas podem forcar as IFs a vender
ativos ou a tomar fundos emprestados. Se a IF ndo tiver ativos liquidos
suficientes para vender, ou nao poder liquidar fontes adicionais de
curto prazo ter4d que liquidar investimentos de longo prazo,
provavelmente a precos abaixo do valor de mercado. Esses ativos
liquidados podem resultar em perdas patrimoniais e em depreciacfes

do capital.

e Aumentos inesperados nos ativos: Rebaixamentos inesperados sobre
linhas de crédito e aumentos de demanda por empréstimos imprevistos
sdo duas fontes de risco de liquidez do lado do ativo. Padrdes
inesperados nos empréstimos também podem gerar necessidades de
caixa adicionais, como pagamentos inesperados sobre itens
contingentes, como aceites bancarios e letras financeiras de espera de
crédito.

De acordo com Saunders (2007), todos os gestores de IFs devem lidar com o
planejamento de liquidez diariamente. O principal objetivo da gestdo de liquidez é
manter “apenas o nivel suficiente” de ativos liquidos em combinacdo com as fontes
de financiamento da instituicdo para ser capaz de atender esperadas e inesperadas
procuras por liquidez. Os ativos mantidos em liquidez possuem taxas de retorno
muito mais baixas que as taxas de outras operacdes normalmente efetuadas pela IF,
assim, ndo é de interesse corporativo manter uma quantidade excessiva de ativos

liquidos.
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Bancos comercias e instituicbes depositarias geralmente tém mais risco de
liquidez do que as seguradoras, fundos de investimento e fundos de hedge. No
entanto varios fundos de hedge foram a faléncia recentemente, na crise do subprime
dois fundos de hedge do Bear Stearns desabaram como resultado. (SAUNDERS, A.;
CORNETT, M., 2011).

A estratégia de gestdo de risco de liquidez deve ser apropriada para a
natureza, a escala e a complexidade das atividades de um banco. Na formulacéo da
estratégia, os bancos/grupos bancéarios devem levar em consideracdo suas
estruturas juridicas, linhas de negoécios principais, a amplitude e diversidade de
mercados, produtos, jurisdicbes em que operam e 0s requisitos regulamentares do
pais de origem e de acolhimento. Estratégias devem identificar as fontes primarias
de financiamento para atender as saidas de caixa operacionais diarias, bem como
as flutuacdes dos fluxos de caixa esperados e inesperados.

Dificiimente podemos relatar casos de problemas de liquidez sem a
ocorréncia conjunta de outros fatores. O risco de liquidez estd sempre envolvido com
outros tipos de riscos, tais como o de mercado, o de crédito ou o operacional. Assim
sendo, diversos fatores sao analisados nas técnicas empregadas para mensurar a
vulnerabilidade da instituicdo financeira, a terminologia “teste de estresse” é
utilizada como termo genérico para descrever as técnicas utilizadas para analise de
risco.

As entidades reguladoras do sistema financeiro obrigam a utilizacdo de
técnicas de mensuracao de riscos, entretanto elas ndo deixam claros os critérios que
devem ser empregados, abrindo uma subjetividade para as instituicdes que devem
elaborar modelos que considerem adequados e coerentes para seus interesses.
Elas devem estabelecer critérios de niveis de confianca, previsbes de fluxos de
caixa, considerar a inter-relagdo com os diversos tipos de riscos e possiveis
mudancas de cenario e variaveis econémicas.

Segundo Saunders (2007) o risco de liquidez em um banco decorre da sua
incapacidade de prover redu¢gBes em seu passivo ou financiar acréscimos em seus
ativos. Quando um banco apresenta liquidez inadequada, perde a capacidade de
obter recursos, seja por meio de um aumento de seus exigiveis, seja pela pronta

conversdo de ativos, a custos razoaveis, afetando assim sua rentabilidade. Em

3 stress-testing, em inglés.
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casos extremos, liquidez insuficiente pode acarretar a insolvéncia de um banco,
podendo levar a instituicdo a faléncia.

O risco de liquidez, conforme a FEBRABAN (2004) pode ser classificado em
risco de liquidez de fluxo de caixa e risco de liquidez de mercado. Podemos definir o
risco de liquidez de fluxo de caixa como sendo a possibilidade da ocorréncia de
descasamentos entre 0s pagamentos e 0s recebimentos que afetem a capacidade
de cumprimento das obrigacdes da instituicdo. Ja o risco de liquidez de mercado
pode ser ocasionado pela perda na liguidacdo de uma posicdo de participacao
relativamente significativa no mercado e/ou de uma estratégia de liquidagcéo
acordada e/ou de caracteristicas da operacéo e/ou da perda de valor dos ativos que
compdem a liquidez.

Ha uma distincdo entre o risco de financiar a firma, o qual é referido como o
risco de liquidez de financiamento®, e o risco de um ativo ou produto estar iliquido no
mercado, este é definido como o risco de liquidez de mercado®. O risco de liquidez
de financiamento baseia-se essencialmente na possibilidade da empresa ndo ser
capaz de atender de forma eficiente ambos esperados e inesperados fluxos de caixa
atuais e futuros e garantir as necessidades sem afetar as operacdes diarias ou a
condicgéo financeira da empresa. O risco de liquidez de mercado é o risco de a firma
nao poder facilmente compensar ou eliminar uma posi¢do no mercado sem afetar
significativamente o preco de mercado devido a inadequada profundidade ou
perturbacdo do mercado. E de consenso da industria financeira a associacdo de
ambos riscos, visto que eventos comuns podem desencadear ambos. (INSTITUTE
OF INTERNATIONAL FINANCE, 2007)

O risco de liquidez se manifesta principalmente das seguintes formas:

I.  Risco de liquidez de financiamento — E o risco de que uma instituicdo n&o
sera capaz de atender de forma eficiente os fluxos de caixa esperados e
inesperados, atuais e futuros e as necessidades de garantias sem afetar

suas operac0Oes diarias ou sua condi¢ao financeira.

* Tradugado livre pela autora. Funding liquidity risk, como é utilizado na literatura em inglés.
® Market liquidity risk, em inglés.
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ll.  Risco de liquidez de mercado — E o risco de que uma instituicdo ndo
poderé facilmente compensar ou eliminar uma posi¢do ao prego vigente

no mercado por causa da profundidade ou perturbacéo do mercado.

Segundo Duarte Junior [200-], o principal prémio para uma instituicdo com um
bom gerenciamento de risco é sua seguranc¢a, conhecendo assim suas vantagens e
desvantagens em relagédo ao risco e retorno e em relacdo aos seus concorrentes.
Um modelo de gestdo de risco eficiente evita a exposicdo excessiva ao risco de
maneira a maximizar o retorno dos recursos investidos na organizacéo e deve estar
presente no cotidiano e no core-business da mesma.

O gerenciamento da liquidez e de seus riscos é tdo importante porque a
instituicdo deve ter quantificado o valor exato de recursos liquidos necessarios para
amenizar 0s possiveis riscos para que ela ndo possua um volume excessivo de
recursos ociosos, assim levando em consideracdo a otimizagdo dos recursos
disponiveis e o planejamento financeiro da instituicdo. Uma instituicdo ndo pode
possuir liquidez excedente em grandes quantidades em condicdes normais de
mercado, pois esses recursos possuem custo de oportunidade, o nivel de liquidez
deve ser quantificado corretamente para suprir as necessidades frente a um cenario
extremo.

Um bom modelo de governanca corporativa € de vital importancia. A diretoria
deve ter uma profunda compreensao das ligaces estreitas entre o risco de liquidez
de financiamento e o risco de liquidez de mercado, bem como a forma como outros
riscos, incluindo crédito, mercado, operacional e riscos de reputacdo afetam a
estratégia de risco de liquidez de toda a corporacdo. O risco de liquidez, muitas
vezes, pode surgir a partir de fraquezas percebidas ou reais, falhas ou problemas na
gestdo de outros tipos de risco. Deve-se, portanto, identificar os eventos que
poderiam ter um impacto sobre o mercado e as percepgdes publicas sobre a sua
solidez e reputacao.

Toda entidade financeira deve ter uma tolerancia de risco de liquidez explicita
definida pelo Conselho de Administracdo. A tolerancia ao risco deve definir o nivel
de risco de liquidez que a instituicdo esta disposta a assumir, refletindo a situacéo
financeira dela e a sua capacidade de financiamento. A tolerancia deve assegurar
que a instituicao gere liquidez em tempos normais, de tal forma que seja capaz de

resistir a um periodo prolongado de eventos de estresse.
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A instituicdo deve ter controles internos, sistemas gerenciais e procedimentos
adequados para garantir a adesdo as politicas de gestdo de risco de liquidez e
também a adequacéo do funcionamento de gestéo de risco de liquidez.

A gestdo de risco na induastria financeira tem sido um dos assuntos mais
excitantes e pesquisados na ultima década. Depositantes e reguladores reivindicam
que o gerenciamento do risco é necessario, e muitos bancos argumentam que uma
eficiente gestdo de risco pode criar e agregar valor para ela. Porém, no ponto de
vista tedrico, ndo € imediatamente claro se e como a gestdo de risco corporativo
pode ser util.

Segundo Gerhard Schroeck (2002) as condi¢cbes para em que circunstancias
a gestdo do risco corporativo pode maximizar valor, a instituicdo e aos acionistas,
requerem uma definicdo padrdo da teoria financeira classica, pois em mercados
eficientes a gestdo de risco corporativo pode destruir valor, a gestdo de risco no
mundo financeiro ndo se restringe apenas a atividades de hedge. E necessario um
modelo que possibilite identificar oportunidades e vantagens comparativas que
permitam estabelecer as estratégias corretas de gestdo de risco que realmente
criem valor. Por fim, 0 modelo de gestao deve ser capaz de conciliar as perspectivas
dos detentores de divida - aqueles quais sdo avessos ao risco padrdo - e dos
acionistas - quais preferem maior volatilidade devido ao fato de serem detentores do
valor da empresa — e identificar as atividades que ajudem a todos os integrantes da
instituicdo financeira, de forma que sejam evitadas as consequéncias de uma bank
run. A crescente concorréncia entre os bancos e o aumento da pressdo dos
acionistas por retornos maiores tem for¢cado as instituicdes financeiras a gerir seus
valores. E atualmente aceito que o objetivo final de um banco é maximizacéo de seu
valor.

Um banco deve estabelecer uma estratégia de financiamento que ofereca
diversificacdo nas fontes de financiamento, mantendo uma presencga constante nos
mercados escolhidos e um relacionamento forte com fornecedores de fundos para
promover a diversificacdo efetiva das fontes. Ele deve medir regularmente a sua
capacidade de levantar fundos rapidamente de cada fonte e identificar os principais
fatores que afetam sua capacidade de levantar fundos, acompanhando esses
fatores para garantir que suas estimativas de capacidade de angariacdo de fundos
permanecem validas. A excessiva dependéncia de uma Uunica fonte de

financiamento deve ser evitada. Um banco deve ter garantias suficientes para
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atender as necessidades de financiamento esperadas e inesperadas ao longo de
diferentes periodos de tempo.

O negécio de uma instituicdo financeira estd no gerenciamento do risco. A
administracdo adequada dos niveis de riscos pode levar a ganhos competitivos e a
um melhor desempenho econdmico. Para uma gestdo que venha de encontro aos
objetivos do agente em questdo, é necessaria a aplicacdo de testes de estresse
para 0s possiveis cenarios que a instituicdo pode estar inserida. Dessa forma,
diagnosticando os resultados, pode-se restabelecer e realocar recursos de maneira
que a liquidez continue em patamares aceitaveis para o funcionamento adequado da
instituicao.

Para uma gestdo eficiente € vital a constituichio de uma politica de
contingéncia que deve estar bem definida e clara para todo o escopo corporativo.
Essa politica deve levar em consideracdo o planejamento financeiro, os limites
aceitaveis de risco a instituicdo e a otimizacdo dos recursos captados por ela. Os

planos de contingéncia de liquidez devem ser estruturados com 0s seguintes pontos:

0] Adequada gestao e reporte;

(i) Clara documentacéao do plano, alternativas de fontes de liquidez e os
volumes de desencadeamento;

(i)  Elaboracéo de diversos possiveis cenarios;

(iv)  Plano de comunicacao;

(v) Fontes complementar de liquidez com fontes de contingéncia; e

(vi)  Maior envolvimento do conselho na gestao.

O gerenciamento € realizado com o intuito de mitigar o risco em situacdes de
estresse. Dessa forma, torna-se necessaria a aplicacdo de testes de estresse de
liquidez em diversos cenérios extremos e com diferentes probabilidades. O teste de

estresse, conforme Barfield e Venkat (2009), é separado em trés grandes pontos:

0] Identificar os fatores de riscos de liquidez, tais como eroséo no valor
dos ativos liquidos, requisicao de garantias adicionais, evaporacao de

financiamento, e retirada de depdsitos;
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(i) Design de cenarios de estresse e probabilidades (crise em mercados
emergentes, risco de mercado, risco operacional, rating downgrade®);

(i)  Modelo de teste de estresse.

Na modelacdo do teste de estresse de liquidez, segundo Barfield e Venkat
(2009), temos trés passos definidos:

0] Quantificar cada saida de liquidez para cada cenario em cada unidade
de risco;

(i) Identificar entradas de caixa para mitigar as deficiéncias de liquidez;

(i) Determinar a posicdo liquida da liquidez’ para cada cenario

estabelecido.

Os testes de estresse devem ser parte integrante da governanca e da cultura
de gestdo do risco de liquidez em toda a corporacdo financeira. Um teste de
estresse é comumente descrito como uma avaliacdo da situacdo financeira da
entidade sob um cenério grave, mas plausivel, de forma a auxiliar na tomada de
deciséo. Os testes de estresse alertam aos gestores sobre os resultados adversos
inesperados, uma vez que fornecem uma prospectiva avaliacdo de risco e facilita o
planejamento em relacdo as vulnerabilidades identificadas.

Devem ser levados em consideracdo na concepcao dos cenarios de estresse
de liquidez a natureza dos negdcios da instituicdo, suas atividades comerciais, assim
como seus produtos e as fontes diversas de financiamento, pois 0s cenarios
definidos devem permitir a avaliacdo do potencial impacto que esses fatores podem
ter sobre a sua posicao de liquidez. Os resultados dos testes de estresse devem ser
usados para identificar e quantificar as fontes de potencial tensdo de liquidez e
analisar os possiveis impactos sobre os fluxos de caixa do banco, posicdo de

liquidez, rentabilidade e solvéncia.

® Rating downgrade é o rebaixamento da nota de risco segundo as agéncias de classificacéo
internacional de risco, como por exemplo a Fitch Ratings, a Moody's e a Standard & Poor's.
" Traduc&o livre pela autora. Net liquitidy position, como é utilizado na literatura em inglés



31

1.4 REGULAMENTACAO

O Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria® é um comité de autoridades de
supervisao bancaria que foi estabelecido em 1975 pelos Governadores dos paises
do G10° e membros do Banco Central. Ele é composto de altos representantes das
autoridades de supervisdo bancaria e bancos centrais da Bélgica, Canada, Franca,
Alemanha, Italia, Japdo, Luxemburgo, Holanda, Espanha, Suécia, Suica, Reino
Unido e Estados Unidos. Além dos participantes desses paises, representantes da
Australia, China, Hong Kong, Singapura e da Comissédo dos Sistemas de Pagamento
e Liguidacdo participaram no desenvolvimento das orientacdes divulgadas pelo
comité. O comité geralmente se encontra no Bank for International Settlements
(BIS), em Basileia, Suica.

Ao longo dos anos, o comité de Basileia publicou inimeros documentos sobre
regulamentacdo bancéaria com a intencdo de garantir um sistema financeiro mais
seguro. Na busca da estabilidade do sistema financeiro e monetéario, foram criados
os Acordos de Basileia, os quais desenvolveram certas exigéncias que deveriam ser
seguidas pelas instituicdes financeiras. Em 1988 foi criado o primeiro acordo de
Basileia (Basileia 1), o qual implementou um minimo de 8% de ativos ponderados
pelo risco, de forma a fazer face ao risco de crédito, possuia um foco em evitar a
falta de suficiéncia de capital, e estabeleceu um método padronizado com base em
dados contabeis. No ano de 2004 foi estabelecido o segundo acordo de Basileia,
conhecido como Basileia I, que buscou implementar uma maior sensibilidade ao
risco (foi introduzido parcelas referentes ao risco de mercado e ao risco
operacional). Esse acordo teve grande destaque por ser dividido em trés pilares, os

quais séo:

Pilar I: capital minimo exigido;

Pilar 1l: revisdo da supervisao; e

Pilar III: disciplina de mercado (divulgacao).

¥ Basel Committee on Banking Supervision (BCBS).
o Grupo dos Dez, organizacao internacional que redine representantes das economias desenvolvidas.
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Apoés a crise mundial e do subprime foi criado um novo acordo, em 2010 foi
divulgado o tratado de Basileia Ill, que introduziu exigéncias de qualidade,
consisténcia e transparéncia da base de capital, indicadores de liquidez e
alavancagem e reducédo de prociclicalidade.

O indice de Basileia € um fator relevante no gerenciamento financeiro, assim
sendo de grande importancia para o sistema financeiro o acompanhamento dele e
analise da maneira de como os bancos se regulam e ajustam seus indices. Os
tratados de Basileia proporcionaram maior seguranc¢a ao sistema financeiro mundial
devido as limitagbes dos riscos excessivos que os bancos poderiam tomar. E valido
salientar que as alteragBes do indice de capital de uma instituicdo financeira, que
podem ser feitas via alteracdo do capital em si ou via na mudanca dos ativos, sao
ocorridas preferencialmente pelo lado do Ativo ao invés do Passivo, iSso pois,

conforme cita Alencar:

“E mais caro obter capital do que reduzir empréstimos.

A obtencdo de capital esta associada a custos de tempo e de

b

esfor¢o, além de custos devidos & assimetria de informacgé&o.
(ALENCAR, L., 2009, p.6)

Durante o inicio da crise financeira que comecou em 2007, muitos bancos -
apesar de niveis adequados de capital - tiveram dificuldades porque ndo geriam a
sua liquidez de forma prudente. A crise destacou mais uma vez a importancia da
liquidez para o bom funcionamento dos mercados financeiros e do setor bancério.
Antes da crise, os mercados de ativos eram flutuantes e financiamentos eram
disponibilizados a baixo custo. A rapida reversdao das condicbes de mercado
mostrou como a liquidez pode evaporar rapidamente e que a falta de liquidez pode
durar por um periodo de tempo prolongado. O sistema bancério ficou sob estresse
severo, 0 que exigiu a acdo do banco central para apoiar tanto o funcionamento dos
mercados monetarios e, em alguns casos, das instituicdes individuais. (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2010)

As dificuldades sentidas por alguns bancos foram devido a lapsos de
principios basicos de gestéo de risco de liquidez. Em resposta, o Comité de Basileia,
sediado no Bank for International Settlements (BIS), em fevereiro de 2008, publicou

“Principles for sound liquidity risk management and supervision” (Principios para a
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boa gestdo de risco de liquidez e de supervisdo). Os Principios visavam fornecer
orientacdes detalhadas sobre o gerenciamento de risco e superviséo dos fundos de
risco de liquidez e ajudar a promover a melhor gestdo do risco nesta area. (Os
Principios para a boa gestédo de risco de liquidez e de supervisdo estéo listados no
anexo A).

Segundo o BIS (2008), as dificuldades descritas no documento destacaram
gue muitos bancos ndo conseguiram tomar conta de uma série de principios basicos
de gestéo de risco de liquidez quando a liquidez era abundante. Muitos dos bancos
mais expostos ndo possuiam uma estrutura adequada, seus produtos individuais e
linhas de negdcios ndo eram representados de forma satisfatoria dentro da
mensuracao de seus graus de riscos de liquidez aceitaveis. Também era destacado
que certos bancos ndo haviam considerado a montante de liquidez de que
necessitam para satisfazer as obrigacdes contingentes, seja contratuais ou
extracontratuais, como eles viam o financiamento dessas obrigagcdes por ser
altamente improvavel.

A orientacdo para os supervisores também foi aumentada substancialmente.
A orientacdo enfatiza a importancia dos supervisores avaliarem a adequacao do
risco de liquidez de um banco, o quadro de gestédo e seu nivel de liquidez, e sugere
medidas que o0s supervisores devem tomar, se estas forem consideradas
inadequadas. Os principios também salientam a importancia da efetiva cooperacéo
entre 0s supervisores e outras partes interessadas, tais como os bancos centrais,
especialmente em tempos de estresse. A aplicacdo dos principios por ambos 0s
bancos e supervisores devem ser adaptados para o tamanho, para a natureza do
negocio e para a complexidade das atividades de um banco. (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2008).

Em 16 de dezembro de 2010, o Bank for International Settlements publicou o
documento “Basel lll: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring” que apresentou a parte do tratado de Basiléia que se
refere a liquidez, a fim de fortalecer o capital global e os regulamentos de liquidez
com o objetivo de promover um setor bancario mais resiliente. O objetivo das
reformas é o de melhorar a capacidade do setor bancario para absorver choques
decorrentes do estresse financeiro e econdmico, qualquer que seja a fonte,
reduzindo assim o risco de transbordamento do setor financeiro para a economia

real.
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O Comité de Basileia, no terceiro texto sobre regras de liquidez - "Basel llI:
International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”,
apresenta os detalhes de padrdes regulatorios gerais sobre a liquidez. Dois padrbes
minimos estabelecidos foram o indice de cobertura de liquidez'® (LCR) e o indice de
financiamento estavel liquido™ (QREN) para alcancar dois objetivos distintos, mas
complementares.

O comité de Basileia implementou uma reforma fundamental para
desenvolver um setor bancario mais resiliente: o indice de cobertura de liquidez,
liquidity coverage ratio (LCR), ou indice de liquidez de curto prazo, conforme o
Banco Central do Brasil (2011).

O LCR promove a resiliéncia de curto prazo dos bancos para potenciais
rupturas de liquidez, garantindo que eles tenham ativos liquidos de alta qualidade
suficiente para sobreviver a um cenério de estresse agudo com duracao de 30 dias.
O QREN promove a resiliéncia ao longo do horizonte de longo prazo, criando
incentivos adicionais para os bancos para financiar suas atividades com fontes mais
estaveis de financiamento numa base estrutural em curso. Além disso, um conjunto
de cinco ferramentas de monitoramento a serem utilizadas para monitorar as
exposicoes de risco de liquidez dos bancos tem sido prescrito. (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2010)

O objetivo do LCR é promover a resisténcia a curto prazo dos bancos em
relacdo ao risco de liquidez. Ele faz isso garantindo que os bancos tenham um
estoque adequado de ativos liquidos de alta qualidade®® (HQLA), que podem ser
convertidos facilmente e imediatamente em dinheiro, satisfazendo suas
necessidades de liquidez em um cenério de estresse de até 30 dias. O LCR visa
melhorar a capacidade do setor bancéario para absorver choques decorrentes de
estresse financeiro e econdmico, independente da fonte. (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2013).

O LCR deve ser superior ou igual a 100% em todos os momentos. E

esperado que os bancos atendam a essa exigéncia de forma continua e mantenham

9 Traducao livre pela autora. Liquidity Coverage Ratio (LCR), como é utilizado na literatura em inglés
1 Traduc&o livre pela autora. Net Stable Funding Ratio (QREN), como é utilizado na literatura em
inglés.

2 Traducao livre pela autora. High quality liquid assets (HQLA), como é utilizado na literatura em
inglés.
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um estoque de ativos liquidos de alta qualidade desonerados como uma defesa
contra o aparecimento potencial de estresse de liquidez.

FIGURA 2 - indice de cobertura de liquidez

Stock of high quality liquid assets 2 100%

Total net cash outflows over the next 30 calendar days

Fonte: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2010)

Segundo o Bank for International Settlements (2013), o LCR é um
componente essencial do conjunto de reformas introduzidas pela tratado de Basileia
lll, e, guando implementado, vai ajudar a entregar um sistema bancario mais robusto
e resistente. A implementacdo do LCR esta prevista para iniciar em 1 de Janeiro de
2015 e completar 100% em 1 de Janeiro de 2019. O Banco Central do Brasil
(BACEN) estabeleceu que o LCR passara a vigorar em 1° de janeiro de 2015.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011)

Os ativos liquidos sdo compostos por ativos de alta qualidade que podem ser
facilmente vendidos ou usados como garantia para obtencdo de recursos em uma
variedade de cenérios de estresse. Esses recursos serdo considerados ativos
liquidos de alta qualidade se eles puderem ser facilmente convertidos em dinheiro
com pouca ou nenhuma perda de valor, existem certos ativos que sdo mais
suscetiveis de gerar fundos, sem incorrer em grandes descontos mesmo em tempos
de estresse. A liquidez de um ativo depende do cenario de estresse subjacente, do
volume a ser rentabilizado e do prazo considerado. Os ativos de qualidade sao
separados em duas classificacfes, ativos de nivel | e ativos de nivel Il. (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2013).

O cenario de estresse que o LCR busca cobrir implica, conforme citado pelo
Bank for International Settlements (2013), em um choque idiossincratico e em todo o

mercado que resultaria em:

a) a erosdo de uma proporcao de depositos;
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b) a perda parcial da capacidade sem garantia de financiamento;
c) a perda parcial de financiamento com garantido e de curto prazo;

d) saidas contratuais que surgem a partir de um rebaixamento do rating de

crédito do banco;

e) aumento da volatilidade do mercado que afeta a qualidade de garantia ou

potencial exposicéo futura de posi¢cdes de derivativos;

f) ndo utilizada de crédito e linhas de crédito que o banco tem proporcionado

aos seus clientes; e

g) a eventual necessidade do banco de comprar dividas ou honrar obrigacdes

extracontratuais.

Em resumo, o cenério de estresse especificado pelo BIS incorpora muitos dos
choques sofridos durante a crise que comecou em 2007 em um cenario de estresse
significativo em que um banco precise de liquidez suficiente para sobreviver por até
30 dias.

O QREN é projetado para assegurar que os ativos de longo prazo sao
financiados com pelo menos uma quantidade minima de passivos estaveis em
relacdo aos seus perfis de risco de liquidez. O QREN tem como objetivo limitar a
excessiva dependéncia de financiamento de curto prazo durante os periodos de
liquidez do mercado flutuante e encorajar uma melhor avaliacdo do risco de liquidez

nos itens dentro e fora do balanco.

FIGURA 3 - indice de financiamento estavel liquido

Available Stable Funding (ASF) > 100%

Required Stable Funding (RSF)

Fonte: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2010)

O LCR e 0 QREN séo, por si s0, insuficientes para medir todas as dimensdes

de risco de liquidez de um banco, sendo assim, para reforcar e promover a
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consisténcia global de supervisdo do risco de liquidez, a Comissdo também
desenvolveu um conjunto de ferramentas de monitoramento a serem utilizados no
monitoramento continuo das exposicées de risco de liquidez dos bancos, e em
comunicar estas exposicoes. (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2013).

O BIS (2013) destaca que estes testes de estresse devem ser visto como um
requisito minimo de supervisdo de bancos. Bancos sdo esperados para conduzir
seus proprios testes de estresse para avaliar o nivel de liquidez que devem manter
para além deste minimo, e construir seus proprios cenarios que poderiam causar
dificuldades para suas atividades comerciais especificas. Tais testes de estresse
internos devem incorporar os horizontes de tempo mais longos do que o exigido por
esta norma. Bancos sao esperados para compartilhar os resultados destes testes de
esforco adicional com os supervisores.

A gestdo de risco é necessaria e criticamente importante para garantir a
sobrevivéncia de longo prazo da instituicdo. Nao apenas pela regulacdo necessaria
da estrutura de capital minima e de gerenciamento de risco, mas também os clientes
devem e querem estar protegidos contra o risco de default, pois eles depositam
substanciais parcelas de suas riquezas pessoais, na maioria das vezes em apenas
um Unico banco. O mesmo argumento € valido para a perspectiva de toda a
economia de tentar evitar bank runs e repercussfes sistémicas de uma ocorréncia
de fragilidade bancaria.

Apos a crise financeira de 2008, as instituicdes financeiras necessitaram
restabelecer suas confiangas umas nas outras e, para isso, precisaram demonstrar o
gque aprenderam com o colapso e a quebra do sistema e que estavam utilizando as
licbes aprendidas para um bom uso. Uma comunicacgao transparente seria a chave
para prover o fortalecimento da confianca entre os agentes, os bancos deveriam
divulgar informagdes mais detalhadas e especificas sobre o gerenciamento da sua
liquidez.

O risco de liquidez havia sido tratado como um risco invisivel, pois nunca
tinha se falado muito a respeito até o momento. A gestao de risco foi sempre tratada
em categorias distintas, entretanto com o desenrolar da crise financeira foi
observado como os diferentes tipos de riscos provocam impactos e influenciam uns
aos outros.

Segundo o Institute of International Finance (2007) é necesséria a avaliacao

por parte das instituicbes financeiras sobre as abordagens adequadas para as suas
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proprias tolerancias ao risco de liquidez, pois é importante encontrar um equilibrio
entre um nivel adequado de risco de liquidez e dos custos de mitigacdo dele.
Fundamentalmente, as empresas precisam definir e gerenciar seus préprios apetites
de risco dentro de limites prudenciais basicos que levam em consideracdo suas
atuais e prospectivas condi¢des financeiras.

Os bancos podem concluir com razdo, como uma questdo da estratégia de
negocios, que a eliminacdo do risco total poderia ser muito cara, assim passam a
gerenciar seus riscos de liquidez em conformidade. O grau de apetite pelo risco,
assim como os perfis de risco das empresas podem variar de acordo com seus
histéricos, suas tradigbes culturais, suas estruturas juridicas, os mercados em que
operam, suas complexidades ou filosofias de gestdo. As empresas devem gerenciar
seus proprios riscos e necessidades e desenvolver modelos sob medida e
abordagens dentro de uma faixa aceitavel, elas precisam ser prudentes e pensativas
dadas as suas necessidades especificas.

O aumento da transparéncia e fornecimento de informacfes adicionais em
suas declaracdes financeiras poderia ajudar e aumentar a compreensao dos
supervisores e reguladores para entender como que as diferencas entre as
entidades podem justificar o conjunto de praticas, dessa maneira, as entidades
supervisoras e reguladoras poderiam identificar os outliers e tomar decisdes
informadas, em oposicéo a exigéncia de conformidade.

Foi sugerido que os bancos deveriam buscar financiamentos diversificados e
ndo gerar altos endividamentos no mesmo momento, visto que taxas de depdsitos
em certos periodos diminuiram ou até mesmo desapareceram. Os Ultimos
acontecimentos no setor financeiro fizeram com que as instituicdes reestruturassem
seus conceitos acerca de risco de liquidez e de financiamento, e com isso definir o
seu grau de apetite pelo risco.

A gestdo de liquidez estd entrando em uma nova era. Novos regulamentos
estdo sendo estruturados, as instituicdes internacionais que supervisionam tais
aspectos estdo desenvolvendo mecanismos para uma maior securitizagdo. Nao
mais como era no passado, em que 0s bancos esperavam pelas normas regulatérias
serem solicitadas para aplica-las, agora eles estdo buscando modelos de
gerenciamento e reestruturando suas politicas de liquidez. Apdés os ultimos
acontecimentos, as instituicdes financeiras entenderam o significado dos seus

negocios e os riscos embutidos neles. O mundo financeiro esta finalmente tomando
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hY

consciéncia de suas responsabilidades frente a sociedade, reorientando seus

fundamentos e reestabelecendo a salde do sistema financeiro internacional.
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2. GESTAO DE LIQUIDEZ

2.1 AS VARIAVEIS E A REGRESSAO

Para uma instituicdo financeira gerir o seu volume de liquidez, ela deve
possuir conhecimento das caracteristicas do mercado em que atua, da demanda de
seus clientes por recursos e da conjuntura da economia atual. O volume de liquidez
atual da instituicdo deve ser coerente com o nivel do risco que ela esta disposta a
tomar. Dessa forma, ela deve conhecer as variaveis que impactam a sua liquidez de
modo a manter o volume dentro dos niveis por ela estabelecidos.

O continuo acompanhamento de variaveis chaves para o monitoramento do
montante de disponibilidades da IF é de extrema importancia para a conservacao e
continuidade da entidade. A preservacdo do sistema financeiro como todo depende
da manutencdo de volumes de liquidez dentro dos parametros aceitos por cada
instituicdo, conforme seus perfis de riscos, e dos minimos definidos pelos 6rgdos
regulatérios.

As principais atividades que caracterizam qualquer instituicdo financeira,
independentemente de seu porte, sdo a concessao de crédito e a captacdo de
depdsitos. A carteira de crédito de uma instituicdo € composta pelas diversas linhas
de créditos concedidos aos seus clientes, esse sendo o seu principal produto
negociado. Os depdésitos sao a principal fonte de financiamento de grande parte das
instituicbes para a concessdo de crédito — algumas captam recursos no mercado
para aumentar seu financiamento — e séo divididos em depoésitos a vista, aqueles
que estao disponiveis em conta corrente e sem remuneracao para os clientes, e
depdsitos a prazo, que séo aplicados pelo cliente por taxas pos ou pré fixadas.

De forma simplificada, uma empresa que atue no ramo financeiro aumenta
sua liquidez através da captagcdo de depdsitos e reduz sua liquidez pelo aumento da
sua carteira de crédito. Conhecer as principais causas que refletem no aumento e
diminuicdo de ambos, depoésitos e crédito, € um dos pontos chave para essa

empresa administrar o nivel de recursos liquidos.



41

Da mesma forma que um banco capta e empresta recursos a uma pessoa
fisica ou juridica em geral, ele transaciona com outros bancos. Os bancos emitem
Certificados de Depositos Interbancarios (CDIs) para captar ou aplicar recursos
excedentes para gerir sua liquidez. Os CDIs sao titulos emitidos com prazo de um
dia util e registrados na CETIP (Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de
Titulos). A CETIP divulga diariamente a taxa DI-Over, média das taxas DI (depositos
interbancéarios) negociadas no dia, que € a mais utilizada pelo mercado como
parametro para as taxas de juros e taxas de rentabilidade adotadas pelas
instituicoes.

Juros sdo definidos como o custo do dinheiro no tempo, assim sendo eles
podem ser associados ao custo de oportunidade da instituicdo manter recurso em
liquidez ao invés de disponibilizar crédito. A variacdo das taxas praticadas pelo
mercado combinadas com o perfil de risco da entidade financeira influenciam no
volume mantido em liquidez por ela ao longo do tempo.

O acompanhamento dos valores diarios do volume de liquidez, do total de
depdsitos, da carteira de crédito e do CDI médio é uma das melhores maneiras de
garantir a eficiéncia da gestdo do volume de liquidez da instituicdo. Através da coleta
desses dados é possivel estimar um modelo econométrico que explique a relagédo
entre essas variaveis e possibilite a previsdo da posicdo do total de recursos
disponiveis em liquidez.

E importante destacar que o volume de liquidez é impactado por variaveis
exogenas, ou seja, variaveis externas. Choques na economia, oscilagbes de
mercados mundiais, dentre outros fatores, podem impactar o volume de liquidez de
qualquer instituicdo financeira no mundo, porém como esses fendbmenos ndo sdo
previsiveis e ndo sao de competéncia exclusiva dos gestores, eles foram
desconsiderados no modelo analisado.

A econometria € um conjunto de ferramentas matematicas e estatisticas que,
através da coleta de dados, busca explicar a relagéo entre varidveis. A econometria,
através da formulacdo de um modelo matematico, possibilita estimar variacdes nas
variaveis estudas possibilitando desenvolver projecdes que apoiam 0 processo de
tomada de decisbes. A analise de regressdo € uma técnica estatistica e
econométrica que possibilita inferir a relacdo entre variaveis a fim de estimar o valor
condicional, ou valor esperado, de uma variavel dependente com base em variaveis

explanatorias.
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“A ideia principal por tras da andlise de regressdo é a
dependéncia de uma variavel, a dependente, a uma ou mais
variaveis, as explanatorias. O objetivo dessa andlise é estimar
e/ou prever o valor médio da variavel dependente com base no
valor conhecido ou fixado das variaveis explanatérias.”
(GUJARATI, D.; PORTER, D., 2011, p.51)

De forma geral, um modelo de regressao linear a composto pela variavel
dependente (Y;), pelas variaveis explanatorias (X1i, Xai, ... Xji) ou regressores; sendo
essa as variaveis explicativas de Y; pelo termo de erro estocastico ou residuo da

equacao (u;), pela variavel constante (o) e pelos coeficientes da regressao (1, B2, ...

By)-
Yi = Bo+ BiX1i+ BoXoi + o + BiXji + wy

Os coeficientes da regressao, conforme Gujarati e Porter (2011), medem a
variacdo no valor médio de Y, E(Y), por unidade de variacdo de X. De maneira
simplificada, 31 mede o efeito direto de uma unidade de variacdo de X,; sobre o valor
meédio de Y;, excluindo os efeitos de Xu, Xsi ... Xj, ou seja, mantendo Xy, X3 ... Xj
constantes.

O modelo classico de regresséao linear (MCRL) foi estabelecido com base em
determinadas hipoteses com o intuido de garantir que os parametros estimados
fossem os mais proximos dos verdadeiros coeficientes da regressao. As hipoteses
do MCRL, segundo Guijarati e Porter (2011, p. 206) sé&o:

Modelo de regressao € linear, ou € linear nos parametros.
2. Valores fixos de X ou valores de X independentes do termo de erro. E
necessario covariancia igual a zero entre ui e cada variavel X.
cov(u;, Xy;) = cov(u;, X3;) = 0
3. O termo de erro ui tem valor médio zero.
E(u;|X;;,X3;) = 0 , paracada i
4. Homocedasticidade ou variancia constante de u.

var(u;) = o?
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5. Auséncia de autocorrelacdo, ou de correlacdo serial, entre os termos de

erro.
cov(ui,uj) =0 i#]

6. O numero de observagdes n deve ser maior que o numero de parametros
a serem estimados.

7. Deve haver variagdo nos valores das variaveis X.

8. Nao ha colinearidade exata entre as variaveis X.

9. Auséncia de viés de especificacdo, ou seja, 0 modelo esta corretamente

especificado.

7

O método dos minimos quadrados ordinarios (MQO)*® é um dos métodos
econométricos mais utilizados para a estimag¢do de um modelo de regresséo linear,
por ser intuitivo e matematicamente mais simples que outros métodos empregados.
Esse método baseia-se em minimizar a soma dos quadrados dos erros do modelo,
dessa forma fazendo o Y; estimado o mais proximo do Y; verdadeiro.

Os estimadores de MQO, na classe dos estimadores nédo viesados, possuem
variancia minima, e segundo as hipéteses do modelo classico de regressao linear
eles sdo o melhor estimador linear ndo viesado, ou ndo tendencioso (MELNT). O
teorema de Gauss-Markov afirma as caracteristicas de MELNT para os estimadores
de MQO:

“Dadas as premissas do modelo classico de regressdo
linear, os estimadores de minimos quadrados da classe dos

estimadores lineares nao viesados tém varidncia minima, isto

”

€, sdo o melhor estimador linear ndo viesado (MELNT).
(GUJARATI, D.; PORTER, D., 2011, p.93)

Entretanto, para garantir que um modelo estimado a partir do método de
MQO possua as propriedades estatisticas desejaveis, algumas andlises e testes
devem ser realizados a fim de verificar se 0 modelo em questdo satisfaz os
principios do MCRL. Uma regressdo pode enfrentar diversos problemas na sua
estimagdo, 0s principais problemas normalmente ocorridos envolvem

multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelagdo. Nesses casos, €

13 Ordinary Least Squares, no inglés (OLS).
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necessario aplicar medidas corretivas e/ou o relaxamento de algumas das hipoteses

do modelo classico de regressao linear.

2.2 AESTIMACAO DO MODELO

Com o intuito de elaborar um modelo econométrico para a gestdo do volume
de liquidez de uma instituicdo financeira, foram analisados dados empiricos de
crédito e de depdsitos, tanto a vista como a prazo, de uma cooperativa de crédito de
pequeno porte’ localizada no norte do Brasil, denominada neste trabalho

Cooperativa A, e a taxa do CDI®

médio diario calculado pela CETIP. As
observactes utilizadas foram diarias, desconsiderando finais de semana e feriados,
a partir do dia 4 de janeiro de 2010 até o dia 31 de dezembro de 2013, totalizando
1.004 observacbes. O software econométrico utilizado neste trabalho foi o Gretl na
versao em inglés.

Analisando graficamente as observacdes dos Ultimos doze meses da
Cooperativa A, entre o dia 2 de janeiro de 2013 ao dia 31 de dezembro de 2013, é
observavel a alta relacdo entre as variacdes do volume de liquidez com as da

carteira de crédito e com as dos depadsitos totais.

1 Classificacdo do porte da cooperativa segundo a classificacdo do BNDES,
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/porte.html.
'* Os valores diarios da taxa DI-Over foram obtidos no site da CETIP, www.cetip.com.br.
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FIGURA 4 - Andlise grafica da Cooperativa A (em R$ milhdes).
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Fonte: Elaborado pela Autora.

Esta cooperativa apresentou problemas de liquidez entre janeiro de 2013 a
marco de 2013, o que gera grande risco tanto a entidade quanto ao sistema
financeiro como um todo. Visto a ocorréncia de problemas de liquidez, intensifica-se
a importancia de uma boa gestdo e acompanhamento da liquidez dessa instituicao.
Cabe destacar que a liquidez permaneceu negativa e proéxima de zero por um
periodo relevante, o que obrigou a cooperativa a buscar recursos em fontes externas
a fim de manter suas atividades e operacoes.

O valor de liquidez atual da Cooperativa A foi estabelecido como a variavel
dependente, sendo essa explicada pelas seguintes variaveis: termo constante,
depdsitos a vista, depdsitos a prazo, CDI média e carteira de crédito. Os resultados

obtidos pela regressao por MQO para a Cooperativa A estao na seguinte tabela.
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FIGURA 5 - Estimacéo por MQO para a Cooperativa A.

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const 1.10e"™"  6.65e"® 16.4835 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2760 0.0439 29.0372 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.1679 0.0269 43.4914 <0.00001 ***
CDIMedia -1.33¢"®  57,809.5 -22.971 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0928 0.0087 -10.6778 <0.00001 ***
Mean dependentvar 13,737,598 S.D. dependent var 106,54,248
Sum squared resid 8.18e*" S.E. of regression 2,861,598
R-squared 0.9281 Adjusted R-squared 0.9279
F(4, 999) 3,226.166 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -16,348.47 Akaike criterion 32,706.93
Schwarz criterion 32,731.49 Hannan-Quinn 32,716.27
Rho 0.9388 Durbin-Watson 0.1231

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Foram estipulados como premissas para o0 modelo que a Unica fonte de
financiamentos da cooperativa seriam seus depositos - ela financiaria suas
operacOes de crédito apenas com recursos proprios provindos dos depdsitos, pois
dependendo da estrutura a cooperativa pode utilizar seu capital social, suas
reservas e recursos externos captados no mercado para financiar suas operacoes -
e a nédo diversificacdo entre as taxas e prazos de suas operagfes de crédito, todas
as operacodes possuiriam as mesmas caracteristicas.

A andlise inicial de determinados indicadores € de grande importancia para a
afirmacdo da significAncia estatistica dos coeficientes estimados e para a
continuidade do estudo, dessa forma verificando a efetividade das estimacdes e
evitando conclusdes errdneas acerca dos valores obtidos.

O teste t, presente na figura 4 como t-ratio, é utilizado para a verificacdo do
nivel de significancia dos coeficientes estimados, ou seja para afirmarmos qual é a
probabilidade dos valores dos coeficientes ndo estarem corretos. O p-valor (p-value)
obtido no teste indica o nivel de probabilidade de se rejeitar a hipétese dos
coeficiente obtidos estarem bem especificados para o modelo, sendo assim quanto

menor o p-valor maior a probabilidade do coeficiente estar corretamente
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especificado. Como observado na estimacdo da Cooperativa A, todos os
coeficientes sao altamente significativos.

Outro importante indicador é o coeficiente de determinacdo multiplo, o R?
(presente na figura 4 como R-squared). O R mede a qualidade do ajustamento do
modelo, o quanto a variavel dependente é explicada pelos regressores. Ele possui
valores que variam entre 0 e 1, sendo quanto mais proximo de 1 melhor o ajustado
do modelo. Um ponto importante do R? é que ele penaliza a inclusdo de variaveis
nao significativas no modelo, visto que apenas variaveis que expliguem o Y;
conseguirdo melhorar de forma significativa o valor dele. Segundo o exemplo da
regressao obtida para a Cooperativa A, podemos afirmar que o modelo explica
92,81% das variacdes de ;.

As observacfes obtidas para a formulacdo do modelo podem apresentar
caracteristicas que dificultem a especificacdo correta da regresséo, entretanto elas
podem ser corrigidas em determinados caso se constatados corretamente. Os
principais fendmenos estatisticos de atencdo, devido a frequente ocorréncia em
analises com dados empiricos, sdo 0s casos envolvendo heterocedasticidade,
autocorrelacao e multicolinearidade.

A presenca de heterocedasticidade estéd associada a hipétese 4 do MCRL, ou
seja, sobre a variancia do termo de erro. A hip6tese de homocedasticidade refere-se
a existéncia de homogeneidade das variancias dos erros da regressdo e quando

essa hipbtese néo é constatada a regressao é heterocedastica.

“Uma das hipoteses importantes do modelo
classico de regresséo linear € que a variancia de cada
termo u;, condicional aos valores selecionados das
variveis explanatérias, é constante igual a o°. Essa é a
hipétese da homocedasticidade, ou seja, igual ou
homogéneo (homo) espalhamento (cedasticidade), isto €,
variadncia igual.” (GUJARATI, D.; PORTER, D., 2011, p.370)

Para detectar a presenca de heterocedasticidade no modelo foi utilizado o
teste de White pois, segundo Gujarati e Porter (2011), ele ndo requer a hipotese de

normalidade e é facilmente implementado. O teste de White consiste no calculo de



48

uma estatistica que determina, segundo um nivel de significancia, a existéncia ou

auséncia de heterocedasticidade.

FIGURA 6 - Teste de White para a Cooperativa A.

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 528.201

with p-value = P(Chi-square(14) > 528.201) = 9.6786e %

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

O teste de White para a Cooperativa A apresentou um p-valor proximo a zero,
dessa forma concluimos que ela apresenta heterocedasticidade pois para
aceitarmos a hipotese nula, que corresponde a auséncia de heterocedasticidade,
com um nivel de 10% de significancia a estatistica do teste deve possuir um p-valor
maior que 0,10.

Segundo Gujarati e Porter (2011) a presenca de heterocedasticidade nos
residuos ndo anula as propriedades do estimador. H& diversos métodos para a
correcdo do fendmeno de heterocedasticidade, entretanto para aplicar uma
alternativa eficaz é necesséario conhecer a natureza da heterocedasticidade, o que
por sua vez é muito dificil. Em amostras com um numero elevado de observacdes

pode-se aplicar a correcdo através do erro padrao de white.

‘A heterocedasticidade ndo invalida as
propriedades de consisténcia e ndo tendenciosidade dos
estimadores de MQO.

Mesmo que a heterocedasticidade seja detectada,
nao é facil corrigir o problema. Se a amostra é grande,
pode-se obter o0s erros padrdao ajustados para
heterocedasticidade de White com base nos estimadores
de MQO e conduzir inferéncia estatistica com base
nesses erros padrao” (GUJARATI, D.; PORTER, D., 2011,
p.404)
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Quando um termo de erro de uma observagéao influéncia outro termo de erro
de qualquer outro periodo surge o problema de autocorrelacdo. A presenca de
autocorrelacao viola uma das hipéteses do MCRL, a qual coloca que os residuos da
regressdo nao devem estar correlacionados. A autocorrelacdo pode ser tanto
positiva como negativa e ha diversas razbes para suas ocorréncias, como Viés de
especificacdo e omisséo de variaveis.

Para detectar a presenca de autocorrelacdo no modelo, foi aplicado o teste de
Durbin-Watson. O teste de Durbin-Watson é o teste mais famoso para deteccéo de
autocorrelacdo e consiste no calculo de zonas de decisdo segundo a estatistica d
calculada para o teste e os valores de D, e Dy'® que determinam as fronteiras

dessas zonas. Esse teste pode ser melhor compreendido através da figura a seguir.

FIGURA 7 - Estatistica D de Durbin-Watson.

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

I I I I I

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1
Zonal | Zonall , Zona lll , ZonalV | ZonaV , D
0 D, Dy 2 4D, 4D, 4

Onde:

Zona |: Evidéncias de autocorrelacdo positiva.
Zona ll: Zona de indecisao.

Zona lll: Auséncia de autocorrelacao.

Zona IV: Zona de indeciséo.

Zona V: Evidéncias de autocorrelacédo negativa.

Fonte: Elaborado pela Autora.

A estatistica d de Durbin-Watson para a Cooperativa A foi calculada em
0,1231, com p-valor de 7,2617e™°, os valores de Dy e D, foram, respectivamente,
1,888 e 1,9041, dessa forma podemos afirmar a existéncia de autocorrelacédo

positiva no modelo pois a estatistica d encontrou-se na zona I.

'® As variaveis D, e Dy sdo determinantes dos limites inferior e superior, lower e upper, do teste de
Durbin-Watson.
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Conforme Guijarati e Porter (2011) e ja citado anteriormente, em um modelo
que possua uma grande amostra podemos corrigir 0s problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo através de determinados ajustes nos erros
padrao.

Como ocorre quando h& presenca de termos de erro heteroscedasticos,
existe um modo estatisticamente valido para utilizar minimos quadrados ordinarios
guando seus residuos sdo autocorrelacionados. Neste caso é utilizado um estimador
de erros padrdo que é robusto tanto para heterocedasticidade quanto para
autocorrelacdo. Este estimador é chamado de CHA, ou seja, consistente para
heterocedasticidade e autocorrelacdo'’. O erro padrdo corrigido por CHA possui
maior efetividade que o erro padrdo de White, isto que a correcdo por White ajusta
apenas o problema de heterocedasticidade.

Apés verificada a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo positiva
para a Cooperativa A, com a intencdo de aplicar uma medida corretiva para a
estimacao do modelo, foi utilizada a estimag¢do por MQO com erros padréo robustos,

corregidos por CHA.

Y HAC em inglés que significa heteroskedasticity autocorrelated consistent.
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FIGURA 8 - Estimag&o com erros padrao robustos para a Cooperativa A

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 1.105"%" 1,55 7.0556 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2760 0.1153 11.0649 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.1679 0.08199 14.2435 <0.00001 ***
CDIMedia -1.33¢" 14,6089 -9.0899 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0928 0.0203 -4.5653 <0.00001 ***
Mean dependentvar 13,737,598 S.D. dependent var 10,654,248
Sum squared resid 8.18e*" S.E. of regression 2,861,598
R-squared 0.9281 Adjusted R-squared 0.9279
F(4, 999) 379.3954 P-value(F) 1.10e1%
Log-likelihood -16348.47 Akaike criterion 32,706.93
Schwarz criterion 32731.49 Hannan-Quinn 32,716.27
rho 0.9388 Durbin-Watson 0.1231

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

A questdo da multicolinearidade é outro ponto que deve ser verificado no
estudo, pois a presenca dela é algo comumente observado nas regressfes. A
multicolinearidade ndo deve ser tratada como um problema, pois ela deve ser
constatada pelos seus graus e ndo pela existéncia ou hdo na regressao.

Em uma andlise de regressao multipla, quando as variaveis independentes
possuem alguma relagéo linear entre si surge a multicolinearidade, ou colinearidade
se for apenas uma relacao linear. A multicolinearidade € um fendmeno estatistico no
qual duas ou mais variaveis selecionadas estdo altamente correlacionadas entre si,
ou seja, sao altamente relacionadas.

A presenca de um alto grau de multicolinearidade pode impactar a estimacgéo
dos parametros do modelo, excluindo a confiabilidade dos resultados obtidos. A
principal forma de detectar a presenca de multicolinearidade é através da relacédo do

R? com o resultado do teste t.
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“O sinal mais claro de multicolinearidade é quando R? é
muito alto, mas nenhum dos coeficientes de regressdao é
estatisticamente  significativo com base no teste t
convencional.” (GUJARATI, D.; PORTER, D., 2011, p.357)

Como o modelo apresentou parametros altamente significativos
estatisticamente e um alto valor para o R? podemos afirmar que néo é observavel a
presenca de multicolinearidade.

Apés verificados o0s pontos criticos para o0s estimadores de MQO,
conseguimos construir um modelo adequado estatisticamente que possibilita suporte
para a gestao da liquidez da Cooperativa A. Estimando os coeficientes da regressao
por MQO com erros padrao robustos, obtemos as variacdes médias do volume de
liquidez (varidvel dependente) segundo uma unidade de variacdo das respectivas
variaveis explanatérias, a constante, os depositos a vista, os depdsitos a prazo, o
CDI médio e a carteira de crédito, dessa forma possibilitando a Cooperativa A prever
0s impactos da sua liquidez através do acompanhamento das oscilacdes destas

variaveis.

2.3 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos resultados obtidos na andlise da regressdo da Cooperativa A,
foram coletados dados de liquidez, crédito e depdsitos para outras 14 cooperativas
de crédito distribuidas pelo pais com a intencdo de analisar o modelo proposto em
um pequeno segmento do mercado financeiro nacional. As observagfes foram
coletadas para o mesmo periodo utilizado para a Cooperativa A que vai de 4 de
janeiro de 2010 a 31 de dezembro de 2014, totalizando 1.004 observacoes.

Cada cooperativa de crédito foi analisada individualmente segundo a mesma
metodologia empregada para a Cooperativa A. Foram aplicadas estimagdes por
MQO e os respectivos testes para verificar a presenca de heterocedasticidade,
autocorrelacao e multicolinearidade.

Todas as cooperativas apresentaram caracteristicas semelhantes a

Cooperativa A em suas estimacgdes iniciais, apresentado autocorrelacdo e
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heterocedasticidade na regressao por MQO. O teste de Durbin-Watson foi aplicado
para toda a amostra de cooperativas e foi verificada autocorrelagdo positiva para
todas. Os valores que determinam as zonas do teste sdo 0s mesmos que 0s da
Cooperativa A devido a todas possuirem o mesmo numero de observacoes, a
estatistica de Durbin-Watson utilizada no teste consta no Anexo B.

Todas as cooperativas, nomeadas segundo a ordem alfabética, foram
estimadas pelo método de minimos quadrados ordinarios com erros padrao
robustos, de forma a corrigir as presencas de autocorrelacdo e heterocedasticidade
no modelo. Na figura a seguir constam de forma resumida os coeficientes obtidos
das regressdes para cada cooperativa de crédito, as estimacdes completas estdo no

Anexo B.

FIGURA 9 - Coeficientes estimados por MQO com erros padréo robustos para as

Cooperativas

Constante Depvt?:tlgosa De%cr)gggsa CDI média %?é:;lt:)a R?
Coop. A 1.10e™" == 128" =+ 117" w .1 33" =+ .9 28e% *+ (9281
Coop. B 5.07e"® =+ 533e0 w1 45"0 s 740" wx 341e% w8392
Coop. C 5.15e*%® ==+ 108e™ *=+ 814 =+ _413e"® == _664e" = (.9629
Coop. D 1.27e* = 108e'? =+ 814e% *= .181e" = .6.73e% ==+ (.9087
Coop. E -5.81e' ==+ 863e% = 106" =+ 502" =+ _281e% = (.9669
Coop. F -8.38e*® *= 124" #=+ 7309e% #+ 579" = 7569 * (09118
Coop. G -3.01e"" *+ 858e0% w 5 46e0 *x 221" wx 86Ee? **  0.9456
Coop. H 4.05e*”" == 6.99e% # 709e x=* _206e" == _204e% =+ (.8586

Coop. | 8.59e" =+ 840e% =+ 107" *= _104e"° -6.30e" =+ 0.9520
-1.16e"7 = 1.69e"° w9 54e0 . 376"+ 450 =+ (.9568
-2.78e"7 w1200 w1 08e™0 xx 1.40e'® = 3440 =+ (.9882
Coop. L -1.78e"" =+ Q550w g0l s+ 120" xx _190e% =+ (0.0844

Coop. J
K
L
Coop. M 3.11e"® == _679e% =+ 157" == 309e"® = .302e"° =+ 0.8815
N
o

Coop.

-4.12e™7 wx 1.19e™0 o+ 1 06" o+ 664" * .518e ** (0.9964
-7.20e"® = 1 420 w1 110 e+ _2.30e™® = -843e% * (0.9068

Coop.
Coop.

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.
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A partir da consolidacdo dos resultados obtidos, verificamos que todas as
cooperativas apresentaram elevados valores para o R? sendo o valor de 0.8392 da
Cooperativa B 0 menor do grupo, 0 que mostra que a variavel dependente esta
sendo bem explicada pelas variaveis explanatérias nesse segmento financeiro.

Segundo uma significancia estatistica de 10% para o p-valor do teste t, todos
os coeficientes estimados foram significativos, a exce¢cdo do CDI médio para a
Cooperativa |. Esse ocorrido pode ser analisado como um caso pontual, visto que
cooperativas de crédito sdo geralmente instituicbes conservadoras, sem
mecanismos financeiros complexos e em grande parte segmentadas a um
determinado tipo de mercado especifico, € justificavel que uma cooperativa possua
taxas de aplicacdo e captacdo de recursos que ndo sejam altamente vinculadas ao
CDL.

As variaveis de maior significAncia sdo a carteira de crédito e os depositos a
prazo. A carteira de crédito € uma variavel inversamente proporcional a liquidez, o
que pode ser verificado através dos resultados obtidos das estimacfes. Os
depdsitos a prazo apresentaram, em grande parte dos resultados, coeficientes
menores e menos Volateis que os depositos a vista, isto visto por serem uma fonte
mais estavel de financiamento e de maiores garantias para a instituicdo que 0s
depdsitos a vista.

Os coeficientes obtidos para a taxa do CDI refletem o modelo de negdcios e
mercado da instituicdo. Os coeficientes positivos refletem o aumento da liquidez pelo
aumento da captagao, devido ao incentivo para os clientes em aplicar seus recursos
na instituicio em vista de maior rentabilidade. Ja os coeficientes negativos
demonstram diminuicdo no volume de liquidez com o aumento da taxa de juros, o
que é justificado visto ao aumento da liberacdo de crédito da instituicdo pelo
aumento das suas taxas praticadas ou diminuicdo das suas taxas em comparacgao
com as do mercado.

Outra ferramenta interessante para apoiar a gestao de liquidez é a analise de
sensibilidade. Transformando as variaveis utilizadas neste estudo; volume de
liquidez, depodsitos a vista, depdsitos a prazo e carteira de crédito; em logaritmos
naturais e regredindo o modelo por MQO com erros padréo robustos obtemos os
coeficientes que demonstram a elasticidade entre as variaveis.

Segundo a mesma ldgica dos coeficientes obtidos na analise anterior, 0s ;i

obtidos através da regressdao com as variaveis em logaritmos medem a variacdo em
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percentual no valor médio de Y pela variacdo de 1% de X, ou seja, 1 mede o efeito
percentual direto de uma unidade percentual de variacao de X;; sobre o valor médio
de Y;, excluindo os efeitos de Xz, Xz ... Xj, ou seja, mantendo X, Xz ... Xj
constantes. A principal diferenca dessa analise € na interpretacdo dos resultados,
sendo esta medindo as oscilagbes em percentuais e nao em valores absolutos.

A andlise da elasticidade dessas variaveis € um importante complemento na
gestao da liquidez, visto que geralmente as instituicdes realizam suas projecdes e
planejamentos com base em variagcdes percentuais dos principais indicadores

financeiros e contas de balanco patrimonial e do demonstrativo de resultados.

FIGURA 10 - Resumo das estimagéo por MQO com erros padrao robustos em

logaritmo para as Cooperativas

Depdsitos a Depositos a CDI média Carteira

RZ
vista prazo crédito

Constante

Coop. A -9.96e® * 8740 x 477e% w+ _9095e0 xx _] 05 s+ (0.9434

Coop.B 5.51e™ 7.35e% w1070 wx 500e? w741 =+ 0.8809
Coop. C 1.93e*® == 5630 =+ 145" = 2240 =+ _109e" =+ (9823
Coop.D 8.18e™ 5.28e% w7510 wx _598e % wx .2 050 =+ (0.9137

Coop. E -2.62e" *= 7950 =+ Q3501 wx §03e% =+ 607 = 0.9713
Coop. F -5.51e"® *= 6.00e® ==+ 1.06e'° =+ 518e% =+ .354e% *=+ (.9352
Coop. G -2.82e*° =+ 5520 w5280 s+ 2gE8e " wx §17¢* 0.9486
Coop. H 5.51e*® ==+ 4769 =+ 819e? #=+ 234" = .537¢% == (8807
Coop.| 6.71e™ ==+ 314 #== 110" x=* .7.05e% = .7.31e™ =+ (9567
Coop.J -2.24e"° = 858e0 =+ 152e*00 s 1050 = _121e' =+ (.9539
Coop. K -7.52e® =+ 4499 =+ 9750 =« 4389 = .350e% = (9903
Coop. L -1.05e*® =+ 3.23e0 # 9250 »x 103e™ ** .186e" ** (0.9854
Coop. M 1.38e* #= _4.96e™? 1.57e*? =+ 1.11e% =+ 120 = 0.9216
Coop. N -3.68e"® =+ 265 = 150" ==+ .261e% = .571e™ ** (9957
Coop. O -3.12e*%° == 7,990 #1590 =+ _§26e% * -119e"° =+ (0.8309

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.
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A andlise em logaritmos apresentou resultados significativos. Todos os R?
obtidos nas regressdes foram altamente representativos, garantindo a qualidade do
ajustamento da regressao. Adicionalmente, a maioria dos coeficientes estimados
possuem alta significancia estatistica.

Todo o grupo de cooperativas apresentou bons resultados em relagdo ao
modelo proposto para gestdo de liquidez, tanto para o modelo original como na
analise de sensibiladede em logaritmo. As regressdes aplicadas individualmente
demonstraram coeréncia em seus resultados, visto que a maioria das cooperativas
possuiram comportamentos semelhantes em relacdo a cada variavel, assim gerando
maior consisténcia ao modelo e a afirmacéo dos resultados.

Os resultados das regressdes obtidas possibilitam as cooperativas inferirem
sobre o volume de liquidez. Exemplificando, a Cooperativa A pode projetar sua
liquidez segundo o planejamento que possuir sobre suas operacdes de crédito e
captacdo de depdsitos, além de poder quantificar e gerir o volume de liquidez
através da gestdo de sua carteira de crédito e da ampliacdo de seus depositos. A
cooperativa conhecendo a relacdo que cada variavel impacta em sua liquidez
possibilita estruturar seu plano de negdécios de forma mais eficiente.

Além de auxiliar na gestdo de liquidez diaria da cooperativa, o modelo
desenvolvido proporciona a ela aplicar testes de estresse segundo possiveis
cenarios de planejamento e alocacao de recursos. Adicionalmente o modelo auxilia
0 processo de planejamento financeiro da IF, que é indispensavel e amplamente
disseminado em todas IFs, ademais possibilita a verificacao se o perfil de risco da
instituicdo e plano de negdcios estdo adequados ao planejamento.

E importante destacar que qualquer IF deve conhecer as caracteristicas de
sua carteira de crédito e mensurar a volatilidade dos depdsitos para a aplicacdo de
qualguer modelo de gestdo de liquidez. Existem diversas linhas de crédito que
podem ser disponibilizadas por uma instituicdo, as quais possuem caracteristicas e
taxas especificas, algumas linhas possuem taxas menores e disponibilizam recursos
maiores, além do mais os depdsitos possuem em grande parte sazonalidade o que
gera volatilidade nas fontes de financiamento dela, sendo assim ira depender da IF
desenvolver sua politica de negdécios e planos de acdo que se adequem a sua
necessidade de liquidez.

A relacao entre liquidez e crédito possibilita a cooperativa saber de que forma,

quando e a que taxas disponibilizar crédito aos demandantes. Em momentos de
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escassez de liquidez ela pode optar pela ndo liberacdo de crédito ou pelo aumento
das taxas cobradas por ele, dessa forma ela pode aderir a uma politica de variacdes
de taxas que irdo variar de maneira inversamente proporcional ao volume de
liquidez.

Analisando a relacdo entre os depoésitos e a liquidez, a cooperativa pode
definir planos de acao segundo o conhecimento da sazonalidade de suas captacoes.
Esta relacdo possibilita ela gerir sua liquidez através de negociacfes dos seus
depdsitos a prazo, negociando taxas de retorno, ou mesmo modificando a maneira
gque fomenta a captacao de recursos.

Empiricamente é dificil obter isoladamente as varidveis que expliquem 100%
a variacao do volume de liquidez de determinada instituicdo, muitos fatores ndo séo
observaveis e outros sdo altamente dependentes das condicbes externas do
mercado financeiro e do cenario econémico.

Muitas instituicbes possuem um elevado grau de complexidade em suas
operacdes e estrutura de capital, 0 que pode gerar dificuldade na formulacdo de um
modelo simples para a gestdo de liquidez, visto que quanto maior o porte e
complexidade da instituicdo maior sédo os niveis de dificuldade nas atividades de
gerenciamento e maior a necessidade de regulamentacao e supervisao.

Intuicdes financeiras mais simples, como as cooperativas de crédito, possuem
produtos e negocios mais simples e claros para a compreensdo dos impactos na
liquidez. Mesmo possuindo algumas varidveis exdgenas ndo especificadas -
variaveis relacionadas ao cenario mundial ou conjuntura econémica, podendo
impactar no volume de liquidez das cooperativas - elas responderam de forma
adequada a analise relacionando apenas as principais atividades financeiras que

possuem.
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CONSIDERACOES FINAIS

O sistema econdmico atual possui inUmeras variaveis que sao dificiimente
observaveis e cenarios extremamente volateis, os quais criam a demanda por
mecanismos de protecdo para todos que integram esse sistema. As instituicoes
financeiras precisam definir seus perfis de risco e as caracteristicas de suas
estruturas e dos mercados em que atuam para poderem estruturar o melhor modelo
de gestao de risco e de tomada de decisédo que se adequem a suas realidades.

Tendo em vista os aspectos observados neste trabalho, concluimos sobre a
importancia do monitoramento dos niveis adequados de liquidez das instituices
com o intuito da manutencéo saudavel de suas atividades e da rentabilidade de suas
operacoes.

A construcdo de uma boa gestéo de liquidez e de todos os riscos inerentes a
intermediacdo financeira comeca pela definicdo da propria instituicio de seus
principios corporativos, sendo esses a sua estrutura organizacional, seu modelo de
negaocios, seu planejamento financeiro e estratégico e a mensuracédo do seu grau de
aversdo aos riscos financeiros. E de extrema importancia que a instituicdo conheca
o mercado e 0s negdcios em que atue, além do seu papel no sistema financeiro para
uma adequada administracao.

A partir das definicbes corporativas, a instituicdo deve produzir mecanismos
de acompanhamento dos niveis de liquidez que se adequem aos regulamentos
definidos pelos érgaos regulatérios, como o Comité de Basileia e o0 BACEN, e que
garantam a gestdo continua dos niveis minimos aceitaveis de liquidez e que
possibilite a realizacdo de testes de estresse para 0s cendrios projetados, auxiliando
no planejamento da entidade.

Um modelo simples que destaque as principais variaveis que impactem na
liquidez é essencial para instituicbes de pequeno porte gerirem seu volume de
liquidez, principalmente pelo fato de muitas delas ndo possuirem recursos para
desenvolver mecanismos mais complexos.

Este estudo contemplou conceitos tedricos sobre o sistema financeiro e
sobres o0s riscos associados as entidades que integram esse sistema, além de

contextualizar as regulamentagbes bancéarias atuais. Os temas abordados
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viabilizaram a compreensao sobre o0 assunto e sobre a importancia das instituicbes
financeiras para toda a economia.

O modelo construido, a partir da analise empirica das cooperativas de crédito,
disponibiliza para essas cooperativas uma ferramenta de apoio na tomada de
decisdo para garantir a sustentabilidade de seus negdcios, mensurando 0s impactos
das oscilagbes das principais variaveis no volume de liquidez e auxiliando tanto a
gestao diaria de liquidez quanto o planejamento de toda a instituicéo.

A andlise de regressdo desenvolvida neste trabalho possibilita inferir sobre o
volume de liquidez através do acompanhamento das oscilagbes das variaveis
selecionadas para o estudo. O monitoramento das opera¢cbes de crédito e dos
depdsitos totais é de vital importancia, pois esses séo as principais fontes geradoras
de resultado e de financiamento, respectivamente, de qualquer instituicdo financeira.
O CDI diario € o principal indicador para a definicdo das taxas de juros da instituicao,
implicando na sua rentabilidade e nos spreads obtidos nas suas operacoes.

Todas as cooperativas analisadas apresentaram resultados significativos ao
modelo proposto, cumprindo com o objetivo deste trabalho, que buscou desenvolver
um bom modelo de gestéo e de apoio no processo de decisdo coerente ao contexto
econdmico-financeiro que as instituicbes estao presentes, garantindo maior solidez a
essas instituigdes.

A temdtica acerca da gestdo de liquidez é um assunto em constante
transformacdo, tanto pelo aprimoramento das regulamentacbes quanto pelas
modificacdes de negdcios e mudancas de complexidades no sistema financeiro
como um todo. Consequentemente, cabe destacar a importancia do continuo estudo
e aprimoramento das ferramentas e conceitos utilizados para a gestéo de liquidez.

Em continuidade desse estudo, sugere-se o acompanhamento através do
detalhamento das operacfes de crédito da instituicdo segundo suas maturidades,
volumes, taxas cobradas e grau de risco dos tomadores dessas operacbes. Por
meio de uma analise histérica, recomenda-se também uma definicdo do grau de
volatilidade sazonal dos depdsitos e das outras possiveis fontes de financiamento da
instituicao.

Este trabalho ndo abordou no modelo variaveis exdégenas as cooperativas e
possuiu como premissa que a Unica fonte de financiamento delas eram seus
depositos, o que pode ser inconsistente para instituicdes financeiras de grande porte

e alta complexidade. Entretanto, o trabalho produziu conclusbes sustentaveis as
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entidades analisadas, possibilitando subsidiar futuras pesquisas no tema e auxiliar
no aprofundamento do modelo de forma a aumentar sua complexidade e amplitude

das instituicoes analisadas.
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ANEXO A — PRINCIPIOS PARA GESTAO E SUPERVISAO DO RISCO DE LIQUIDEZ.

Principles for the management and supervision of liquidity risk.

“Fundamental principle for the management and supervision of

liguidity risk.
Principle 1: A bank is responsible for the sound management
of liquidity risk. A bank should establish a robust liquidity risk
management framework that ensures it maintains sufficient
liquidity, including a cushion of unencumbered, high quality
liquid assets, to withstand a range of stress events, including
those involving the loss or impairment of both unsecured and
secured funding sources. Supervisors should assess the
adequacy of both a bank's liquidity risk management framework
and its liquidity position and should take prompt action if a bank
is deficient in either area in order to protect depositors and to
limit potential damage to the financial system.

Governance of liquidity risk management.
Principle 2: A bank should clearly articulate a liquidity risk
tolerance that is appropriate for its business strategy and its role
in the financial system.
Principle 3: Senior management should develop a strategy,
policies and practices to manage liquidity risk in accordance
with the risk tolerance and to ensure that the bank maintains
sufficient liquidity. Senior management should continuously
review information on the bank’s liquidity developments and
report to the board of directors on a regular basis. A bank’s
board of directors should review and approve the strategy,
policies and practices related to the management of liquidity at
least annually and ensure that senior management manages
liquidity risk effectively.
Principle 4: A bank should incorporate liquidity costs, benefits
and risks in the internal pricing, performance measurement and
new product approval process for all significant business

activities (both on- and off-balance sheet), thereby aligning the
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risk-taking incentives of individual business lines with the
liquidity risk exposures their activities create for the bank as a
whole.

Measurement and management of liquidity risk.
Principle 5: A bank should have a sound process for
identifying, measuring, monitoring and controlling liquidity risk.
This process should include a robust framework for
comprehensively projecting cash flows arising from assets,
liabilities and off-balance sheet items over an appropriate set of
time horizons.
Principle 6: A bank should actively monitor and control liquidity
risk exposures and funding needs within and across legal
entities, business lines and currencies, taking into account
legal, regulatory and operational limitations to the transferability
of liquidity.
Principle 7: A bank should establish a funding strategy that
provides effective diversification in the sources and tenor of
funding. It should maintain an ongoing presence in its chosen
funding markets and strong relationships with funds providers to
promote effective diversification of funding sources. A bank
should regularly gauge its capacity to raise funds quickly from
each source. It should identify the main factors that affect its
ability to raise funds and monitor those factors closely to ensure
that estimates of fund raising capacity remain valid.
Principle 8: A bank should actively manage its intraday liquidity
positions and risks to meet payment and settlement obligations
on a timely basis under both normal and stressed conditions
and thus contribute to the smooth functioning of payment and
settlement systems.
Principle 9: A bank should actively manage its collateral
positions, differentiating between encumbered and
unencumbered assets. A bank should monitor the legal entity
and physical location where collateral is held and how it may be
mobilised in a timely manner.
Principle 10: A bank should conduct stress tests on a regular
basis for a variety of short-term and protracted institution-

specific and market-wide stress scenarios (individually and in
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combination) to identify sources of potential liquidity strain and
to ensure that current exposures remain in accordance with a
bank’s established liquidity risk tolerance. A bank should use
stress test outcomes to adjust its liquidity risk management
strategies, policies, and positions and to develop effective
contingency plans.
Principle 11: A bank should have a formal contingency funding
plan (CFP) that clearly sets out the strategies for addressing
liquidity shortfalls in emergency situations. A CFP should outline
policies to manage a range of stress environments, establish
clear lines of responsibility, include clear invocation and
escalation procedures and be regularly tested and updated to
ensure that it is operationally robust.
Principle 12: A bank should maintain a cushion of
unencumbered, high quality liquid assets to be held as
insurance against a range of liquidity stress scenarios, including
those that involve the loss or impairment of unsecured and
typically available secured funding sources. There should be no
legal, regulatory or operational impediment to using these
assets to obtain funding.

Public disclosure
Principle 13: A bank should publicly disclose information on a
regular basis that enables market participants to make an
informed judgement about the soundness of its liquidity risk
management framework and liquidity position. The role of
supervisors.
Principle 14: Supervisors should regularly perform a
comprehensive assessment of a bank’s overall liquidity risk
management framework and liquidity position to determine
whether they deliver an adequate level of resilience to liquidity
stress given the bank’s role in the financial system.
Principle 15: Supervisors should supplement their regular
assessments of a bank’s liquidity risk management framework
and liquidity position by monitoring a combination of internal

reports, prudential reports and market information.
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Principle 16: Supervisors should intervene to require effective
and timely remedial action by a bank to address deficiencies in
its liquidity risk management processes or liquidity position.

Principle 17: Supervisors should communicate with other
supervisors and public authorities, such as central banks, both
within and across national borders, to facilitate effective
cooperation regarding the supervision and oversight of liquidity
risk management. Communication should occur regularly during
normal times, with the nature and frequency of the information

sharing increasing as appropriate during times of stress.”

(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2008, p. 3)



ANEXO B — RESULTADOS OBTIDOS PARA OS MODELOS DE REGRESSAO DAS

COOPERATIVAS.

Cooperativa A

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.10e™ 6.65¢"" 16.4835 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2760 0.0439 29.0372 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.1679 0.0269 43.4914 <0.00001 ***
CDIMedia -1.33e™ 57,809.5 -22.971 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0928 0.0087 -10.6778 <0.00001 ***
Mean dependent var 13,737,598 S.D. dependent var 10,654,248
Sum squared resid 8.18e"° S.E. of regression 2,861,598
R-squared 0.9281 Adjusted R-squared 0.9279
F(4, 999) 3,226.166 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -16,348.47 Akaike criterion 32,706.93
Schwarz criterion 32,731.49 Hannan-Quinn 32,716.27
rho 0.9388 Durbin-Watson 0.1231

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 28.201

with p-value = P(Chi-square(14) > 528.201) = 9.6786e™'%

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.
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Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.10e™"’ 1.55¢*% 7.0556 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2760 0.1153 11.0649 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.1679 0.08199 14.2435 <0.00001 ***
CDIMedia -1.33¢"® 146,089 -9.0899 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0928 0.0203 -4.5653 <0.00001 ***
Mean dependent var 13,737,598 S.D. dependent var 10,654,248
Sum squared resid 8.18¢"° S.E. of regression 2,861,598
R-squared 0.9281 Adjusted R-squared 0.9279
F(4, 999) 379.3954 P-value(F) 1.10e*8
Log-likelihood -16,348.47 Akaike criterion 32,706.93
Schwarz criterion 32,731.49 Hannan-Quinn 32,716.27
rho 0.9388 Durbin-Watson 0.1231

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 3: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -9.96e™”" 4.68¢" -2.1269 0.03367 **
|_DepositosVista 0.8737 0.0484 18.0606 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.4770 0.0356 13.3928 <0.00001 ***
|_CDIMedia -9.95¢% 0.0975 -10.211 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.1050 0.0340 -3.0914 0.00205  ***
Mean dependent var 16.1353 S.D. dependent var 0.7947

Sum squared resid 3.50¢"% S.E. of regression 0.1895
R-squared 0.9434 Adjusted R-squared 0.9431

F(4, 999) 848.9739 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 247.9377 Akaike criterion -485.8754
Schwarz criterion -461.3167 Hannan-Quinn -476.5432

rho 0.8960 Durbin-Watson 0.2079

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa B

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 5.07e"® 1.47¢" 3.4492 0.00059 ***
DepositosVista 0.5331 0.0943 5.6521 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.4469 0.1245 11.625 <0.00001 ***
CDIMedia -7.49¢*” 136,230 -5.4951 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.3406 0.0376 -9.0538 <0.00001 ***
Mean dependent var 11,288,511 S.D. dependent var 6,725,237
Sum squared resid 7.30e*® S.E. of regression 2,702,495
R-squared 0.8392 Adjusted R-squared 0.8385
F(4, 999) 124.1295 P-value(F) 4.98¢%
Log-likelihood -16,291.03 Akaike criterion 32,592.07
Schwarz criterion 32,616.62 Hannan-Quinn 32,601.4
rho 0.8545 Durbin-Watson 0.2982

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 551" 6.41e" 0.8598 0.39009
|_DepositosVista 0.7347 0.0939 7.828 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.0727 0.1007 10.652 <0.00001 ***
|_CDIMedia -5.00e 0.1021 -4.8936 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.7408 0.0722 -10.2612 <0.00001 ***
Mean dependent var 16.0529 S.D. dependent var 0.6383
Sum squared resid 4.87¢" S.E. of regression 0.2208
R-squared 0.8809 Adjusted R-squared 0.8804
F(4, 999) 343.7674 P-value(F) 4.90e"%
Log-likelihood 94.7789 Akaike criterion -179.5577
Schwarz criterion -154.999 Hannan-Quinn -170.2255
rho 0.8382 Durbin-Watson 0.3245

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa C

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 5.15¢*% 1.25¢*% 4.1161 0.00004  ***
DepositosVista 1.0820 0.1212 8.9248 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.8140 0.0523 15.5725 <0.00001 ***
CDIMedia -4.13¢*® 108,264 -3.8137 0.00015 ***
CarteiradeCredito -0.6640 0.0431 -15.4038 <0.00001 ***
Mean dependent var 17,465,381 S.D. dependent var 9,802,421
Sum squared resid 3.58e° S.E. of regression 1,892,629
R-squared 0.9629 Adjusted R-squared 0.9627
F(4, 999) 1,395.808 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -15,933.4 Akaike criterion 31,876.8
Schwarz criterion 31,901.36 Hannan-Quinn 31,886.13
rho 0.6045 Durbin-Watson 0.7916

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.93¢"® 3.05¢" 6.3262 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.5631 0.0527 10.6786 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.4467 0.0665 21.77 <0.00001 ***
|_CDIMedia -2.24¢% 0.0406 -5.5231 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -1.0922 0.0554 -19.7016 <0.00001 ***
Mean dependent var 16.4869 S.D. dependent var 0.6414
Sum squared resid 7.29¢*% S.E. of regression 0.0854
R-squared 0.9823 Adjusted R-squared 0.9823
F(4, 999) 2,740.375 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 1,047.7 Akaike criterion -2,085.401
Schwarz criterion -2,060.842 Hannan-Quinn -2,076.068
rho 0.5760 Durbin-Watson 0.8369

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.
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Cooperativa D

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.27e™ 2.97¢"% 4.2902 0.00002  ***
DepositosVista 1.0763 0.1463 7.3584 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.8136 0.0912 8.9203 <0.00001 ***
CDIMedia -1.81e*% 257,182 -7.028 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0673 0.0160 -4.2171 0.00003  ***
Mean dependent var 30,701,451 S.D. dependent var 16,811,045
Sum squared resid 2.59¢*® S.E. of regression 5,089,212
R-squared 0.9087 Adjusted R-squared 0.9084
F(4, 999) 391.4093 P-value(F) 9.10e%%
Log-likelihood -16,926.51 Akaike criterion 33,863.02
Schwarz criterion 33,887.58 Hannan-Quinn 33,872.36
rho 0.9588 Durbin-Watson 0.0845

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 8.18¢" 6.42¢%" 1.2729 0.20333
|_DepositosVista 0.5277 0.0506 10.427 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.7513 0.0840 8.9444 <0.00001 ***
|_CDIMedia -6.98¢% 0.0775 -9.0052 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.2049 0.0425 -4.8198 <0.00001 ***
Mean dependent var 17.0896 S.D. dependent var 0.5494
Sum squared resid 2.61e™ S.E. of regression 0.1617
R-squared 0.9137 Adjusted R-squared 0.9133
F(4, 999) 514.9112 P-value(F) 6.20e %
Log-likelihood 407.0108 Akaike criterion -804.0215
Schwarz criterion -779.4628 Hannan-Quinn -794.6893
rho 0.9334 Durbin-Watson 0.1356

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa E

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -5.81e" 1.39¢*% -4.1649 0.00003  ***
DepositosVista 0.8634 0.0500 17.2619 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.0586 0.0293 36.1381 <0.00001 ***
CDIMedia 5.02e*%® 122,097 4.1147 0.00004 ***
CarteiradeCredito -0.2814 0.0252 -11.1724 <0.00001 ***
Mean dependent var 7,099,600 S.D. dependent var 6,288,918
Sum squared resid 1.31e*° S.E. of regression 1,145,852
R-squared 0.9669 Adjusted R-squared 0.9668
F(4, 999) 1,319.839 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -15,429.57 Akaike criterion 30,869.15
Schwarz criterion 30,893.71 Hannan-Quinn 30,878.48
rho 0.8945 Durbin-Watson 0.2129

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -2.62¢*% 4.03¢" -6.5067 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.7948 0.0366 21.7203 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.9350 0.0394 23.7222 <0.00001 ***
|_CDIMedia 6.03e™ 0.0802 7.5207 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.6066 0.0323 -18.7636 <0.00001 ***
Mean dependent var 15.4130 S.D. dependent var 0.8461
Sum squared resid 2.06e™ S.E. of regression 0.1437
R-squared 0.9713 Adjusted R-squared 0.9712
F(4, 999) 1,447.07 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 525.835 Akaike criterion -1,041.67
Schwarz criterion -1,017.111 Hannan-Quinn -1,032.338
rho 0.8318 Durbin-Watson 0.3321

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa F

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -8.38¢"™® 1.20e*% -6.9568 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2360 0.1619 7.6326 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.7390 0.1154 6.4028 <0.00001 ***
CDIMedia 5.79¢*” 92,340.7 6.2652 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.0756 0.0388 -1.9488 0.0516 *
Mean dependent var 10,512,216 S.D. dependent var 5,986,116

Sum squared resid 3.17e"® S.E. of regression 1,781,003
R-squared 0.9118 Adjusted R-squared 0.9115

F(4, 999) 387.5774 P-value(F) 1.80e
Log-likelihood -15,872.37 Akaike criterion 31,754.73
Schwarz criterion 31,779.29 Hannan-Quinn 31,764.06

rho 0.9014 Durbin-Watson 0.1990

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -5.51¢*% 4.98¢" -11.0559 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.5999 0.0569 10.5401 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.0591 0.0642 16.4902 <0.00001 ***
|_CDIMedia 5.18¢% 0.0568 9.1262 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.3538 0.0420 -8.4226 <0.00001 ***
Mean dependent var 16.0277 S.D. dependent var 0.5202
Sum squared resid 1.76e*% S.E. of regression 0.1327
R-squared 0.9352 Adjusted R-squared 0.9349
F(4, 999) 606.8758 P-value(F) 1.50e%%
Log-likelihood 605.5542 Akaike criterion -1,201.108
Schwarz criterion -1,176.55 Hannan-Quinn -1,191.776
rho 0.8762 Durbin-Watson 0.2492

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa G

Model 1: OLS, using observations 2010-01-05:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -3.01e™"" 5.75¢"° -5.2401 <0.00001 ***
DepositosVista 0.8582 0.1308 6.5605 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.5456 0.0434 12.575 <0.00001 ***
CDIMedia 2.21e 386,477 5.7124 <0.00001 ***
CarteiradeCredito 0.0866 0.0379 2.2832 0.02263 **
Mean dependent var 72,295,880 S.D. dependent var 24,734,521

Sum squared resid 3.34¢"1 S.E. of regression 5,778,700
R-squared 0.9456 Adjusted R-squared 0.9454

F(4, 999) 674.4994 P-value(F) 5.10e%%
Log-likelihood -17,054.08 Akaike criterion 34,118.15
Schwarz criterion 34,142.71 Hannan-Quinn 34,127.48

rho 0.8864 Durbin-Watson 0.2311

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-05:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -2.82¢*% 7.97¢" -3.5372 0.00042 ***
|_DepositosVista 0.5524 0.0693 7.9753 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.5282 0.0331 15.9377 <0.00001 ***
|_CDIMedia 2.68e™ 0.0478 5.6107 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito 0.0617 0.0598 1.0317 0.30247
Mean dependent var 18.0353 S.D. dependent var 0.3581
Sum squared resid 6.61e*” S.E. of regression 0.0813
R-squared 0.9486 Adjusted R-squared 0.9484
F(4, 999) 751.8377 P-value(F) 1.90e%
Log-likelihood 1,097.338 Akaike criterion -2,184.677
Schwarz criterion -2,160.118 Hannan-Quinn -2,175.345
rho 0.8917 Durbin-Watson 0.2096

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa H
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Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 4.05e"" 6.23¢"% 6.5004 <0.00001 ***
DepositosVista 0.6988 0.14084 4.9617 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.7095 0.0845 8.3972 <0.00001 ***
CDIMedia -2.06e*% 484,099 -4.265 0.00002  ***
CarteiradeCredito -0.2040 0.0414 -4,9265 <0.00001 ***
Mean dependent var 84,304,237 S.D. dependent var 22,833,711
Sum squared resid 7.39¢*® S.E. of regression 8,603,159
R-squared 0.8586 Adjusted R-squared 0.8580
F(4, 999) 218.1044 P-value(F) 1.60e**
Log-likelihood -17,453.62 Akaike criterion 34,917.24
Schwarz criterion 34,941.8 Hannan-Quinn 34,926.57
rho 0.9062 Durbin-Watson 0.1920

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 5.51e"" 6.17¢" 8.9223 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.4765 0.0759 6.282 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.8193 0.0741 11.0572 <0.00001 ***
|_CDIMedia -2.34¢ 0.0490 -4.7843 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.5371 0.0764 -7.0343 <0.00001 ***
Mean dependent var 18.2146 S.D. dependent var 0.2651
Sum squared resid 8.41e*® S.E. of regression 0.0917
R-squared 0.8807 Adjusted R-squared 0.8802
F(4, 999) 294.4008 P-value(F) 3.10e%
Log-likelihood 976.1381 Akaike criterion -1,942.276
Schwarz criterion -1917.717 Hannan-Quinn -1,932.944
rho 0.8916 Durbin-Watson 0.2211

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa |
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Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Const 8.59¢" 1.02¢™" 8.398 <0.00001 ***
DepositosVista 0.8398 0.0698 12.0296 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.0676 0.0304 35.0832 <0.00001 ***
CDIMedia -1.04e*® 781,323 -1.3262 0.18506
CarteiradeCredito -0.6297 0.0352 -17.9079 <0.00001 ***
Mean dependent var 270,000,000 S.D. dependent var 60,159,890
Sum squared resid 1.74e™Y S.E. of regression 13,203,259
R-squared 0.9521 Adjusted R-squared 0.9518
F(4, 999) 1,135.999 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -17,883.67 Akaike criterion 35,777.33
Schwarz criterion 35,801.89 Hannan-Quinn 35,786.66
Rho 0.7860 Durbin-Watson 0.4286

Nota: *, ** e *** [ndica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 6.71e" 5.22¢% 12.8683 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.3142 0.0318 9.8853 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.0981 0.0394 27.9051 <0.00001 ***
|_CDIMedia -7.05¢% 0.0328 -2.153 0.03156 **
|_CarteiradeCredito -0.7313 0.0562 -13.0079 <0.00001 ***
Mean dependent var 19.3856 S.D. dependent var 0.2469

Sum squared resid 2.65¢*% S.E. of regression 0.0515
R-squared 0.9567 Adjusted R-squared 0.9565

F(4, 999) 884.9489 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 1,556.386 Akaike criterion -3,102.773
Schwarz criterion -3,078.214 Hannan-Quinn -3,093.441

rho 0.8027 Durbin-Watson 0.3973

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa J
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Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -1.16e™ 2.44e™® -4.7375 <0.00001 ***
DepositosVista 1.6912 0.0948 17.8437 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.9536 0.0699 13.647 <0.00001 ***
CDIMedia 3.76e*” 222,553 1.6887 0.09159 *
CarteiradeCredito -0.4495 0.0465 -9.6751 <0.00001 ***
Mean dependent var 47,205,839 S.D. dependent var 17,908,019

Sum squared resid 1.39¢"¢ S.E. of regression 3,731,250
R-squared 0.9568 Adjusted R-squared 0.9566

F(4, 999) 1,090.032 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -16,614.89 Akaike criterion 33,239.78
Schwarz criterion 33,264.34 Hannan-Quinn 33,249.11

rho 0.8756 Durbin-Watson 0.2484

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -2.24¢*% 4.38¢" -5.1156 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.8576 0.0492 17.4187 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.5212 0.1166 13.0476 <0.00001 ***
|_CDIMedia 1.05¢% 0.0460 2.2762 0.02305 **
|_CarteiradeCredito -1.2055 0.1302 -9.2566 <0.00001 ***
Mean dependent var 17.5949 S.D. dependent var 0.3937

Sum squared resid 7.17¢*% S.E. of regression 0.0847
R-squared 0.9539 Adjusted R-squared 0.9537

F(4, 999) 906.8581 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 1,055.943 Akaike criterion -2,101.885
Schwarz criterion -2,077.326 Hannan-Quinn -2,092.553

rho 0.8735 Durbin-Watson 0.2506

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa K

79

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -2.78¢"" 4.60e™® -6.037 <0.00001 ***
DepositosVista 1.2881 0.0478 26.9661 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.0803 0.0156 69.2619 <0.00001 ***
CDIMedia 1.40e"% 372,169 3.7525 0.00019 ***
CarteiradeCredito -0.3444 0.0171 -20.1187 <0.00001 ***
Mean dependent var 209,000,000 S.D. dependent var 62,450,361
Sum squared resid 463" S.E. of regression 6,805,377
R-squared 0.9882 Adjusted R-squared 0.9881
F(4, 999) 4,181.393 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -17,218.26 Akaike criterion 34,446.53
Schwarz criterion 34,471.09 Hannan-Quinn 34,455.86
rho 0.6913 Durbin-Watson 0.6176

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -7.52¢* 2.58¢" -2.9193 0.00359 ***
|_DepositosVista 0.4486 0.0168 26.7527 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.9747 0.0152 64.0331 <0.00001 ***
|_CDIMedia 4.38¢" 0.01713 2.5544 0.01078 **
|_CarteiradeCredito -0.3586 0.0206 -17.3816 <0.00001 ***
Mean dependent var 19.1056 S.D. dependent var 0.3426

Sum squared resid 1.14e"® S.E. of regression 0.0338
R-squared 0.9903 Adjusted R-squared 0.9902

F(4, 999) 3,427.392 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 1,978.392 Akaike criterion -3,946.784
Schwarz criterion -3,922.225 Hannan-Quinn -3,937.451

rho 0.7070 Durbin-Watson 0.5858

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa L

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -1.78¢"" 3.02¢"%® -5.8794 <0.00001 ***
DepositosVista 0.9551 0.0485 19.6855 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 0.8915 0.0294 30.2917 <0.00001 ***
CDIMedia 1.29¢"% 235,617 5.4902 <0.00001 ***
CarteiradeCredito -0.1905 0.0231 -8.25 <0.00001 ***
Mean dependent var 122,000,000 S.D. dependent var 40,027,791
Sum squared resid 2.50e*® S.E. of regression 5,003,125
R-squared 0.9844 Adjusted R-squared 0.9844
F(4, 999) 2,660.476 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -16,909.38 Akaike criterion 33,828.77
Schwarz criterion 33,853.33 Hannan-Quinn 33,838.1
rho 0.8376 Durbin-Watson 0.3260

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: | ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -1.05¢*® 2.92¢" -3.5929 0.00034 ***
|_DepositosVista 0.3227 0.0177 18.2537 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 0.9250 0.0251 36.8595 <0.00001 ***
|_CDIMedia 1.03¢* 0.0189 5.4662 <0.00001 ***
|_CarteiradeCredito -0.1859 0.0250 -7.4489 <0.00001 ***
Mean dependent var 18.5642 S.D. dependent var 0.3457
Sum squared resid 1.75e*% S.E. of regression 0.0418
R-squared 0.9854 Adjusted R-squared 0.9854
F(4, 999) 2,231.983 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 1,765.423 Akaike criterion -3,520.846
Schwarz criterion -3,496.287 Hannan-Quinn -3,511.513
rho 0.8267 Durbin-Watson 0.3479

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa M

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 3.11e™® 3.75¢"" 8.283 <0.00001 ***
DepositosVista -0.6788 0.3599 -1.8863 0.05954 =
DepositosaPrazo 1.5703 0.0765 20.5185 <0.00001 ***
CDIMedia 3.09¢"® 1,448,110 2.1337 0.03311 **
CarteiradeCredito -3.0228 0.3093 -9.7733 <0.00001 ***
Mean dependent var 375,000,000 S.D. dependent var 67,734,763
Sum squared resid 5.45¢*’ S.E. of regression 23,364,625
R-squared 0.8815 Adjusted R-squared 0.8810
F(4, 999) 346.5118 P-value(F) 4.90e™*%
Log-likelihood -18,456.71 Akaike criterion 36,923.42
Schwarz criterion 36,947.98 Hannan-Quinn 36,932.75
rho 0.9499 Durbin-Watson 0.0984

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.38e"" 1.28¢"% 10.8119 <0.00001 ***
|_DepositosVista -0.0496 0.0382 -1.2989 0.19429
|_DepositosaPrazo 1.5707 0.0649 24.1876 <0.00001 ***
|_CDIMedia 1.11e™ 0.0322 3.4445 0.0006  ***
|_CarteiradeCredito -1.2908 0.1342 -9.6197 <0.00001 ***
Mean dependent var 19.7234 S.D. dependent var 0.1935
Sum squared resid 2.95¢*% S.E. of regression 0.0543
R-squared 0.9216 Adjusted R-squared 0.9212
F(4, 999) 529.7161 P-value(F) 4.30e%
Log-likelihood 1,502.7 Akaike criterion -2,995.401
Schwarz criterion -2,970.842 Hannan-Quinn -2,986.069
rho 0.9502 Durbin-Watson 0.0977

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.
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Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)

Dependent variable: ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -4.12e" 3.96e* -10.3948 <0.00001 ***
DepositosVista 1.1908 0.0598 19.928 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.0609 0.0177 60.0692 <0.00001 ***
CDIMedia -6.64e"% 258,932 -2.5653 0.01045 **
CarteiradeCredito -0.5183 0.0332 -15.6454 <0.00001 ***
Mean dependent var 273,000,000 S.D. dependent var 78,729,249

Sum squared resid 2.24e*® S.E. of regression 4,734,114
R-squared 0.9964 Adjusted R-squared 0.9964

F(4, 999) 13,405.39 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -16,853.89 Akaike criterion 33,717.79
Schwarz criterion 33,742.35 Hannan-Quinn 33,727.12

rho 0.5868 Durbin-Watson 0.8262

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: |_ValorLiquidezAtual

HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -3.68¢*" 2.07e" -17.8115 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.2647 0.0191 13.8331 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.4955 0.0237 63.0996 <0.00001 ***
|_CDIMedia -2.61e% 0.0108 -2.419 0.01574 **
|_CarteiradeCredito -0.5707 0.0296 -19.2862 <0.00001 ***
Mean dependent var 19.3794 S.D. dependent var 0.3127

Sum squared resid 424 S.E. of regression 0.0206
R-squared 0.9957 Adjusted R-squared 0.9957

F(4, 999) 7,661.984 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood 2,476.044 Akaike criterion -4,942.088
Schwarz criterion -4,917.529 Hannan-Quinn -4,932.756

rho 0.7116 Durbin-Watson 0.5771

Nota: *, ** e *** indica significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



Cooperativa O

Model 1: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -7.20e*® 9.66e™ -7.4496 <0.00001 ***
DepositosVista 1.4201 0.07165 19.8208 <0.00001 ***
DepositosaPrazo 1.1127 0.0285 39.0759 <0.00001 ***
CDIMedia -2.30e® 98,067.9 -2.3417 0.01939 **
CarteiradeCredito -0.8434 0.0236 -35.7118 <0.00001 ***
Mean dependent var 49,824,325 S.D. dependent var 6,206,703

Sum squared resid 3.60e™® S.E. of regression 1,898,172
R-squared 0.9068 Adjusted R-squared 0.9065

F(4, 999) 1,060.713 P-value(F) 0.00e*®
Log-likelihood -15,936.34 Akaike criterion 31,882.67
Schwarz criterion 31,907.23 Hannan-Quinn 31,892

rho 0.5459 Durbin-Watson 0.9080

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.

Model 2: OLS, using observations 2010-01-04:2013-12-31 (T = 1004)
Dependent variable: | ValorLiquidezAtual
HAC standard errors, bandwidth 7 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const -3.12¢"" 6.50e" -4.7946 <0.00001 ***
|_DepositosVista 0.7995 0.0510 15.6673 <0.00001 ***
|_DepositosaPrazo 1.5929 0.0798 19.9663 <0.00001 ***
|_CDIMedia -6.26e% 0.0267 -2.3444 0.01925 **
|_CarteiradeCredito -1.1918 0.0548 -21.7516 <0.00001 ***
Mean dependent var 17.7160 S.D. dependent var 0.1279

Sum squared resid 2.77¢*% S.E. of regression 0.0527
R-squared 0.8309 Adjusted R-squared 0.8302

F(4, 999) 297.6593 P-value(F) 1.60e%®
Log-likelihood 1,532.962 Akaike criterion -3,055.925
Schwarz criterion -3,031.366 Hannan-Quinn -3,046.593

rho 0.7411 Durbin-Watson 0.5167

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do GRETL.



