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RESUMO

Este trabalho estuda os efeitos da implementacdo de politicas macroprudenciais na
composicao de receita bancéria, que corresponde a distribuicdo das receitas geradas
por juros e geradas de outras fontes. Para as estimacdes foi utilizado o método de
dados em painel com efeito fixo. Foram utilizados dados trimestrais da Reuters, da
OCDE e do IMAPP e compreende o periodo de 2010-2020. Os instrumentos
macroprudenciais analisados foram o buffer de capital anticiclico, limites em posicdes
cambiais, instituicdes financeiras sistemicamente relevantes, limites de liquidez, limites
em moeda estrangeira e limites de alavancagem. Os resultados mostram que de fato
as implementacbes das medidas macroprudenciais afetam a composicdo da receita
dos bancos, aumentando entre 1,4 a 4,3 pontos percentuais. Logo a implementacao de
medidas macroprudenciais tem o impacto do banco diversificar receitas reduzindo o
risco, entretanto, pode reduzir a oferta de crédito disponivel na economia. Devido a
isso, a implementacdo das medidas macroprudenciais tem uma relevancia na
formulacdo dessas politicas por parte das autoridades monetarias, porque existe um

custo bancario de regulacao.

Palavras-chave: Politicas macroprudenciais. Composi¢cdo da receita dos bancos.
Estabilidade Bancaria.



ABSTRACT

This work studies the effects of the implementation of macroprudential policies on the
composition of banking revenue, which corresponds to the distribution of income
generated by interest and generated from other sources. For the estimations, the panel
data method with fixed effect was used. Quarterly data from Reuters, OECD and IMAPP
were used and cover the period 2010-2020. The macroprudential instruments analyzed
were the countercyclical capital buffer, limits on foreign exchange positions,
systemically relevant financial institutions, liquidity limits, foreign currency limits and
leverage limits. The results show that the implementation of macroprudential measures
does indeed affect the composition of bank revenue, increasing between 1.4 to 4.3
percentage points. Therefore, the implementation of macroprudential measures has the
impact of the bank diversifying revenues, reducing risk, however, it can reduce the
supply of credit available in the economy. Due to this, the implementation of
macroprudential measures is relevant in the formulation of these policies by the

monetary authorities, because there is a banking cost of regulation.

Keywords: Macroprudential policies. Composition of bank income. Bank Stability.
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1 Introducéo

A crise financeira global de 2008 demonstrou que era necesséario medidas para
prevenir ou reduzir os riscos de crises financeiras. Entdo, uma série de politicas
macroprudenciais (MPs) se concentram em limitar a assungéo de riscos, especialmente
para 0s bancos maiores e mais interconectados que pode ocasionar um risco
sistémico. Nesse contexto, 0s bancos centrais devem promover que 0 setor bancario
seja sélido e rentavel para continuar o funcionamento eficaz da economia. Porque, um
setor bancario robusto e bem capitalizado é mais capaz de combater a choques
negativos de perturbacbes financeiras, contribuindo para a estabilidade financeira.
Embora que o objetivo da politica macroprudencial seja limitar a instabilidade
financeira ao nivel do sistema financeiro, 0s instrumentos macroprudenciais
existentes e 0s novos regulamentos associados visam estritamente o setor bancario.

No trabalho, a contribuicdo com a literatura foi analisando como um conjunto de
6 ferramentas macroprudenciais afetam a composicao da receita bancaria e estudando
guais meios explicam esses efeitos. As medidas macroprudenciais estudadas sao a
CCB, SIFI, LFX, Liquidity, LFC e LVR. A regulacdo macroprudencial pode limitar a
receita dos bancos oriunda daquela atividade. A contribuicdo final diz respeito a
abordagem utilizada para identificar a relacdo entre a ado¢cdo de MPs e os efeitos
sobre a composicao de receita dos bancos.

Ao avaliar os efeitos da regulamentacdo macroprudencial sobre a composicao
da receita dos bancos, este artigo relaciona-se com a literatura recente, Cerutti et al.
(2017), que relacionaram as medidas macroprudenciais com o crédito, Ely et al. (2021)
e Altunbas et al. (2018) que estudaram as MPs com o risco bancéario e Davis et al.
(2022) que fizeram um estudos das medidas macroprudenciais com a lucratividade dos
bancos.

A acdo macroprudencial pode ser vista como um custo adicional para os
bancos, o que pode afetar a receita dos bancos como um efeito colateral nao
intencional. De acordo com Davis et al. (2022), a implementacdo de medidas
macroprudenciais, afeta o lucro liquido, o custo do crédito e a capacidade dos bancos
de emprestar e acumular capital por meio de lucros retidos. No trabalho, abordaremos
0 que a implementacdo das MPs afeta a composicdo da receita bancaria, que
compreende a receita advinda de juros e a receita de outras fontes. Esse estudo é

importante porque as implementagdes das medidas podem prejudicar a estabilidade



financeira de longo prazo e afetar o desempenho econ6mico. Considerando a
importancia da receita para o crescimento e a estabilidade dos bancos, o trabalho foi
elaborado, afim de melhorar a contribuicdo da literatura com estudos que avaliem o
efeito da regulamentacdo macroprudencial na composicao da receita dos bancos.

Para realizar este estudo, foi utilizado um banco de dados abrangente de 23.408
observacgdes, com 691 bancos em 31 paises sendo emergentes e desenvolvidos, com
dados que variam entre 2010 e 2020 totalizando 44 trimestres. Os dados bancérios
foram obtidos do banco de dados da Reuters, o banco de dados de politicas
macroprudenciais do iMaPP e os dados macroecondmicos obidos da OCDE. Para
estimar e identificar os efeitos da implementacdo das MPs, foi utilizado um painel de
efeito fixo. Dentre os objetivos do trabalho estdo estudos que destacam os impactos
das medidas macroprudenciais sobre a composicédo das receitas dos bancos. Porque
os efeitos desejados nessas medidas, podem coincidir com efeitos indesejados sobre a
receita liquida de juros, o que também destaca o trabalho como uma contribuicdo a
literatura sobre custos de regulacdo. A principal hipétese testada € a de que os bancos
buscam outras fontes de receitas quando uma medida macroprudencial afeta a receita
liquida de juros.

Desenvolvendo a partir da literatura que enfoca os efeitos da politica
macroprudencial, avaliamos o impacto dessa politica, incluindo variaveis de controle
apropriadas para a variavel dependente. Os principais resultados obtidos no trabalho
mostram que existe aumento na composicdo da receita dos bancos quando existe
crescimento econdémico (PIB) nos paises. E quando ha diminuicdo de medidas
macroprudenciais relatadas na variavel crise a partir do primeiro trimestre do ano de
2020. Em contrapartida, quando existe aumento na taxa de juros e na variacdo cambial
e também quando se tem aumento no total de ativos e aumento no indicador de
depdsitos bancarios, o efeito é inverso, ou seja, existe retracdo na composicao da
receita. Quando as MPs sdo implementadas, os efeitos sdo de aumento na composicao
da receita.

Nossos resultados sugerem que algumas politicas tém um maior efeito na
composicdo da receita que outras. Isso ocorre porque algumas medidas afetam
negativamente o capital, outras o crédito e outras a liquidez. Uma vez que é desejavel
gue os bancos obtenham lucros e, assim, reforcem o capital dos lucros, os resultados
de Davis et al. (2022), sugerem que ha necessidade de cuidado na escolha das

medidas, de acordo com seu efeito na lucratividade dos bancos. Dessa forma o estudo
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das implementacfes das MPs sobre a composicéo da receita sdo importantes por parte
das autoridades monetarias, visto que a receita tem grande impacto na lucratividade
dos bancos.

Os resultados deste trabalho s@o importantes para os formuladores de politica,
bem como para entender o processo de tomada de decisdo dos bancos face a
mudancas na politica monetaria. Assim, os resultados empiricos obtidos nesse trabalho
sugerem que com a utilizacéo das ferramentas macroprudenciais os bancos aumentam
outros tipos de receitas afim de diminuir/evitar a perda na composi¢cédo da receita. O
restante do trabalho estd organizado da seguinte maneira. Na se¢do 2 contém a
revisdo da literatura. A secdo 3 apresenta as definicbes dos instrumentos
macroprudenciais. A secado 4 discute os dados e suas definicbes. Na secdo 5
desenvolve o método utilizado para construir os resultados. Na secdo 6 apresenta e

discute os resultados empiricos. Na secao 7, discute os resultados finais.
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2 Revisdo da Literatura

A crise financeira global de 2008 reacendeu o debate sobre como regular os
bancos e outras instituicdes financeiras para garantir a estabilidade financeira. Antes
da crise financeira global, a regulacédo financeira dos bancos e outros intermediarios
financeiros estava fortemente focada em instrumentos destinados a reduzir o risco de
faléncia individual, e ndo do sistema financeiro como um todo, conforme Ely et al.
(2021). Cerutti et al. (2017) construiu um banco de dados de MPs e avaliou o efeito
sobre o crescimento do crédito usando dados macroecondmicos. Segundo Davis et al.
(2022), as politicas macroprudenciais também afetam negativamente a lucratividade
dos bancos pequenos e altamente capitalizados mais do que os bancos maiores e
menos capitalizados.

Politicas macroprudenciais (MPs) relativas a limites de crédito, reservas de
capital e restricdes de balanco bancario fizeram parte dos regulamentos bancarios
discutidos em Basileia 1l (BIS, 2011). Tanto os paises emergentes quanto 0s
desenvolvidos adotaram essas politicas para mitigar o risco de transmissao no sistema
bancéario e os altos custos associados a choques adversos na economia, segundo
Borio et al. (2017) e Claessens et al. (2013). As medidas estruturais e dos mutuarios
sdo as mais eficazes reduzindo a tomada de risco e a regulamentacdo poderia se
concentrar em bancos que assumem riscos excessivos e levar em conta a
heterogeneidade, conforme Ely et al. (2021).

Ha evidéncias empiricas que sugerem que as politicas macroprudenciais sao
eficazes na reducdo do acumulo de desequilibrios no sistema financeiro. Havendo um
foco nas medidas do mercado de habitacdo e crédito, como o crescimento do crédito,
0s precos das casas e a diferenca entre o crédito e o PIB. A maioria dos artigos
existentes usa dados macroecondémicos. quando as taxas de juros caem, ha um
aumento dos empréstimos ao setor real, principalmente para clientes mais arriscados,
conforme Ely et al. (2022).

Assim, Cerutti et al. (2017) descobriram que, em uma amostra global de até 119
paises entre 2000 e 2013, o indice macroprudencial que soma todos os diferentes tipos
de instrumentos usados no periodo, estava correlacionado com o menor crescimento
real do crédito bancario do setor privado ndo financeiro, especialmente em mercados
emergentes, com particular incidéncia detectada no crédito habitacdo real. Usando uma

medida mais ampla de desequilibrio financeiro, ou seja, a diferenca entre crédito e PIB
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agregado, um estudo de Davis et al. (2017) que utilizaram 43 paises, mostrou que
vérias ferramentas macroprudenciais séo eficazes (principalmente quando a diferenca
€ positiva ou crescente), como limites de valor do empréstimo, indices divida/renda,
provisionamento dindmico e indices de concentracao.

Kuttner e Shim (2016) analisaram os efeitos de véarias politicas né&o
relacionadas as taxas de juros sobre os precos das casas e hipotecas em 57
economias entre 1990 e 2012 e descobriram que os tetos do servi¢co da divida sobre
a renda e 0s aumentos nos impostos relacionados a habitacdo tiveram um impacto
significativo na habitacdo negativamente afetar o crédito. Mais recentemente, Alam et
al. (2019) mostram que, em uma amostra global de 1990 a 2016, os instrumentos de
emprestimos direcionados tiveram um impacto significativo no crédito doméstico e um
efeito de amortecimento mais brando no consumo, enquanto Bergant et al. (2020)
avaliam os beneficios de politicas macroprudenciais e a resiliéncia macroecondémica
das economias de mercados emergentes a choques globais.

Akinci e Olmstead-Rumsey (2018) examinam a eficacia das politicas
macroprudenciais em restringir o crédito real e o crescimento do preco dos ativos em
57 paises avancados e emergentes entre 2001 e 2013. Também descobrem que as
politicas macroprudenciais sdo frequentemente implementadas juntamente com o0s
requisitos de reservas bancarias, restricbes de fluxo de capital e politica monetaria.
Além disso, politicas como taxas de empréstimo sobre valor e divida sobre renda que
visam o crescimento do crédito em setores especificos, como o imobiliario, sdo mais
eficazes.

Claessens et al. (2013) analisaram a eficacia da politica macroprudencial na
reducédo das vulnerabilidades do sistema bancério, medida pelo crescimento dos ativos
bancérios individuais em 48 paises e 2.800 bancos. Relacionando essas politicas com
as mudancas nos ativos dos bancos individuais, descobriram que as politicas voltadas
para os tomadores de empréstimos eram eficazes na reducéo indireta do aumento da
vulnerabilidade do sistema bancéario. As medidas destinadas aos ativos e passivos dos
bancos foram muito eficazes, mas, como um grupo, 0s amortecedores anticiclicos
mostraram-se menos promissores.

Outros artigos também enfocam os efeitos da politica macroprudencial politicas
sobre riscos bancarios individuais. Quanto aos efeitos sobre o crescimento do crédito,
podemos esperar que, se a politica reduz o risco, também pode reduzir a lucratividade.

Por exemplo, Altunbas et al. (2018) avaliaram o impacto da politica macroprudencial
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em duas medidas de risco bancario, a mudanca na frequéncia esperada de
inadimpléncia e a mudanga no escore Z. A amostra cobriu 3.177 bancos individuais em
61 paises entre 1990 e 2012. Encontraram um efeito negativo significativo de amplas
categorias de politicas macroprudenciais sobre o risco bancario. O efeito negativo
sobre o risco bancario foi maior em periodo de alta e para bancos pequenos e pouco
capitalizados.

Avaliando o efeito das MPs no banco e o risco, que antes a estabilidade
financeira era considerada principalmente de uma perspectiva microprudencial e agora
gue bancos pequenos, pouco capitalizados e com baixa propor¢cdo de captacdo de
depositos reagiram mais fortemente a choques macroprudenciais, conforme Altunbas
et al. (2018). Ezer (2019) da mesma forma, descobriu que as caracteristicas dos
bancos afetam o impacto da politica macroprudencial sobre o risco, que € medido por
provisbes para perdas com empréstimos e taxas de empréstimos inadimplentes, e
argumentaram que as variaveis em nivel de pais podem ser enganosas para a
estabilidade do sistema financeiro.

Meuleman e Vander Vennet (2020) investigam o impacto das politicas
macroprudenciais sobre o risco sistémico nos bancos da UE de 2000 a 2017.
Concluem que, embora as politicas macroprudenciais, principalmente controles sobre
expansao de crédito e limites de exposicéo, reduzam o componente de risco do risco
sistémico associado ao sistema bancario individual, a parcela do risco associada a
vinculos sistémicos € reduzida por certas politicas. Para alguns bancos de varejo,
iSso é visto como relacionado ao comportamento de transferéncia de risco, ou seja,
eles podem transferir seu risco em resposta a restricdbes de exposicdo a certas
contrapartes ou a necessidade de alienar certos ativos impostos pela exposicao de
politicas macroprudenciais, tornando-o mais vulneravel ao mercado ou ao negocio
choques de ciclo.

Gaganis et al. (2020) tentam avaliar como politicas macroprudenciais e
governanca corporativa juntas afetam o risco bancéario, com uma amostra de 365
bancos em 50 paises entre 2002 e 2017. Acreditam que a politica macroprudencial
estd associada a qualidade da governanca corporativa que € uma medida do
compromisso e eficacia de um banco em seguir os principios de governanca
corporativa na determinagao da assuncao de riscos. Nesse sentido, quanto melhor a

governanga corporativa, maior a reducdo da assuncdo de riscos da politica
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macroprudencial, embora essa interacdo exista apenas em paises desenvolvidos e
nao em economias de mercado emergentes.

Alam et al. (2019) discorre que as analises empiricas normalmente descobrem
gue as variaveis mais comumente significativas para reduzir o crescimento do crédito
sdo medidas de provisionamento, limites de crescimento de empréstimos, limites de
empréstimos em moeda estrangeira, limites de valor de empréstimo, limites de divida
em relacdo a renda e medidas fiscais. Enquanto isso, politicas como requisitos de
capital e liquidez e limites nas posi¢cdes cambiais podem aumentar a resiliéncia.

Entdo, supondo que as politicas macroprudenciais reduzem a capacidade dos
bancos de emprestar ou assumir riscos, deve haver um efeito significativo e negativo
na lucratividade do banco, uma vez que a receita liquida de juros e as taxas de
emisséo de empréstimos podem cair, a menos que sejam compensadas por aumentos
em nao rendimentos de juros, reducbes de custos ndo decorrentes de juros ou
provisdes. Os bancos sO0 podem otimizar lucros por meio de escolhas variaveis que
eles controlam no contexto de seu modelo de negdcios relatado em Davis et. al.
(2020).

Segundo Davis et al. (2022), a lucratividade dos bancos € medida pelos retornos
sobre os ativos médios (ROA) e patriménio liquido (ROE). O ROA reflete como um
banco usa seus ativos para gerar lucros, enquanto o ROE mede o desempenho de um
banco com base em seu patriménio liquido médio, equivalente ao retorno aos
acionistas sobre seu patriménio. O valor dos rendimentos pode ser dividido em varias
subcomponentes, principalmente margem financeira, receita ndo financeira, custos nao
financeiros e provisées. Alguns artigos neste campo como Borio et al. (2017) e Davis et
al. (2020) incidem mais especificamente sobre uma ou mais destas subcomponentes,
como a receita nao financeira. Exposicao ao risco de liquidez € medido por Petria et al.
(2015) como a razdo de empréstimos sobre depdsitos de clientes. Quando esse indice
aumenta, a lucratividade do banco se deteriora, pois 0s bancos com maior indice de
empréstimos/depdsitos dependem mais de fundos de atacado caros e volateis.

Os fatores que influenciam a geracédo de receita dos bancos na literatura séo
tipicamente divididos em dois grupos: determinantes internos e externos.
Determinantes internos incluem fatores especificos do banco que sdo baseados em
informagcbes de demonstragdes financeiras, como tamanho do banco, estrutura
financeira (indices de capital/alavancagem), riscos incorridos e eficiéncia da gestao.

Eles podem ser vistos como relacionados ao modelo de negdcios dos bancos como em
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Beck et al. (2013) e Davis et al. (2020). Korytowski et al. (2018) descobriram que o
tamanho do banco teve um efeito negativo e significativo no ROA, enquanto €&
insignificante para o ROE dos bancos europeus entre 2011 e 2015.

Conforme descrito por Altunbas et al. (2018), os bancos com grandes
depositos ajustam as taxas de depdsito menos e mais lentamente do que os bancos
cujos passivos consistem principalmente em titulos de taxa flutuante que séo
diretamente afetados pelos movimentos do mercado. Conforme observado por Petria
et al. (2015), a diversificacdo incorporada em uma parcela maior da receita nao
decorrente de juros em relacéo a receita total € benéfica para a lucratividade.

No entanto, Saona (2016) sugeriu que existe uma relacdo negativa entre a
diversificacdo da receita e a lucratividade medida pela margem liquida de juros para os
bancos latino-americanos no periodo 1995-2012. E também que um vinculo positivo
com a inflacdo pode surgir quando os gerentes dos bancos antecipam corretamente a
inflacdo e aumentam as margens liquidas de juros, o que permite que os ganhos
aumentem mais rapidamente do que os custos. Por outro lado, argumentou que o
crescimento do PIB pode tem um impacto negativo na rentabilidade dos bancos, uma
vez que parece que em periodos de crescimento econdmico substancial os bancos
ajustam-se reduzindo as suas margens de lucro.

E os determinantes externos que sdo 0s macroecondmicos, esses, fora do
controle dos bancos, que incluem variagdo cambial, taxa de juros, crescimento
econdmico e inflacdo. Estudos como Athanasoglou et al. (2008) e Chronopoulos et al.
(2015) que incluem esses determinantes macroecondmicos, encontraram uma relagcao
positiva entre inflacdo e crescimento do PIB com a rentabilidade dos bancos. Além de
importante para a estabilidade do sistema financeiro, a exposi¢do ao risco de crédito
€ parte integrante da atividade bancaria. Athanasoglou et al. (2006), concluem que
uma maior exposicao ao risco de crédito, medida pelas provisfes para perdas com
empréstimos em relacdo ao total de empréstimos, esta associada a uma menor
lucratividade do banco.

Crises financeiras podem ser de variaveis macroecondémicas, como inflagéo, por
exemplo. Estudos sobre o impacto dessas variaveis na composicdo de receita dos
bancos sdo escassos. Na literatura, poucos estudos incluiram uma politica monetéaria
como determinantes para geracdo de receita dos bancos, com os testes geralmente

nao encontrando impacto significativo. Aqueles que incluem um efeito de taxa de juros
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significativo como em Borio et al. (2017), é tipicamente focado na margem liquida de
juros e ndo na composicao de receita, como no trabalho.

Uma hipétese do artigo é, portanto, a seguinte: Se a politica macroprudencial é
eficaz na reducdo dos desequilibrios do sistema financeiro, medidos por indicadores de
crescimento do crédito, também deve haver um efeito significativo e negativo na receita
liquida de juros dos bancos. Também podem precisar manter uma propor¢cao maior de
ativos liquidos de baixo retorno, se o empréstimo for restrito. Conforme Davis et al.
(2022), existe uma relacdo negativa entre as politicas macroprudenciais que reduzem
os desequilibrios financeiros e os rendimentos dos bancos.

Outra hipbtese é que a receita do banco pode nédo ser afetada por politicas que
reduzem os desequilibrios financeiros, porque quando os empréstimos séo limitados
por politicas macroprudenciais medidas, os bancos podem mudar suas atividades
geradoras de juros para atividades néo tradicionais e aumentar a receita geral nao
relacionada a juros. Alternativamente, podem aumentar empréstimos nao controlados
e/ou mais arriscados e outras classes de ativos para compensar quedas causadas
por politicas macroprudenciais. Por exemplo, o limite de empréstimos pode reduzir 0s
empréstimos hipotecarios, mas aumentar os empréstimos e titulos corporativos,
conforme Bergant et al. (2020). Outro efeito poderia ser uma mudanca na atividade
financeira fora dos parametros regulatorios, segundo Cizel et al. (2016) e um aumento
nos empréstimos transfronteiricos por bancos nacionais e estrangeiros, conforme
Cerutti et al. (2017). Por sua vez, esse efeito de transferéncia de risco pode estar
relacionado ao risco criado pelo seguro de depdésito e pelas redes de seguranca do
emprestador de ultimo recurso para bancos que se consideram grandes demais para
falir. Assim, podem ser encontrados efeitos nulos ou mesmo positivos na
rentabilidade, mesmo para politicas que se mostraram eficazes na reducdo dos
desequilibrios financeiros.

Sugerindo que a capacidade dos bancos de compensar o efeito das politicas
macroprudenciais sobre a receita provavelmente seja maior em paises avancados e
para bancos maiores que tém um escopo mais amplo de ajuste. Isso € consistente com
Cerutti et al. (2017) que observaram efeitos mais fracos da politica macroprudencial
sobre pregcos de ativos e crédito em economias desenvolvidas e mais abertas
financeiramente, sugerindo alguma evasdo e/ou desintermediacdo de politicas, e
Altunbas et al. (2018) que encontraram um maior efeito negativo da politica

macroprudencial sobre o risco para pequenos bancos.
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Observando que existem algumas equivaléncias com as hipéteses e a literatura
sobre os custos da regulacéo. Isso tende a se concentrar nos efeitos dos requisitos de
capital sobre os empréstimos e sugere que pode gerar custos econbmicos mais
amplos. Esses custos podem ser uma consequéncia nao intencional de politicas que
visam aumentar a robustez. Da mesma forma, os formuladores de politicas
macroprudenciais ndo visam reduzir a receita geral dos bancos, mas isso pode se
tornar um efeito colateral ndo intencional dos principais objetivos da politica, como
reducdo dos desequilibrios financeiros ou maior robustez do sistema. Portanto, é
sugerido que quaisquer efeitos negativos da politica macroprudencial sobre a receita
liquida de juros sé&o outra forma de custo regulatério.

Um exemplo do custo da literatura de regulamentacdo, Tchana (2012) usando
um modelo de geracdes sobrepostas, descobriu que os requisitos de adequacao de
capital mais altos dificultam o crescimento econémico ao mudar as carteiras dos
bancos de projetos de investimento mais produtivos e arriscados para projetos de
investimento menos produtivos e mais seguros. Outros estudos relevantes com
resultados semelhantes incluem Noss e Toffano (2016) para o Reino Unido e Naceur et
al. (2018).

Por outro lado, o sinal do efeito da regulamentacdo de capital sobre os
empréstimos pode variar, € esperado variacdes semelhantes para a receita liquida de
juros dos bancos e politicas macroprudenciais. Kim e Sohn (2017) sugeriram que 0s
requisitos de capital dos bancos tém um efeito positivo significativo sobre os
empréstimos, uma vez que os bancos retém ativos liquidos suficientes, usando dados
trimestrais para os bancos dos EUA no periodo de 1993 a 2010. Resultados positivos
também foram encontrados para os bancos dos EUA por Naceur et al. (2018) indicando
gue bancos regulamentados pertencentes ao Reino Unido e subsidiarias estrangeiras
residentes, reduzem os empréstimos em resposta a requisitos de capital mais rigidos,
mas, simultaneamente, os bancos ndo regulamentados aumentam os empréstimos em
resposta a requisitos de capital mais rigorosos. E essencial capturar outros
determinantes da receita liquida de juros dos bancos para avaliar com preciséo o efeito
da politica macroprudencial na composi¢cdo da receita e evitar o viés de variaveis

omitidas.
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3 Medidas Macroprudenciais

Para realizar essa investigacéo acerca dos instrumentos macroprudenciais e sua
implementacdo pelos paises, € utilizada como fonte a Base de Dados Integrada para
Politica Macroprudencial (Integrated Macroprudential Policy Database, iMaPP). O
banco de dados iMaPP foi originalmente construido por Alam et al. (2019), combinando
informacdes de cinco bancos de dados existentes e da Pesquisa de Politica
Macroprudencial do FMI, e é atualizado regularmente pela equipe do FMI de acordo
com o ciclo da Pesquisa de Politica Macroprudencial.

Neste trabalho foram utilizadas 6 medidas macroprudenciais que séo: Buffer de
capital anticiclico (CCB), Limites em posi¢des cambiais (LFX), Instituicbes Financeiras
Sistemicamente Relevantes (SIFI), Limites de Liquidez (Liquidity), Limites em Moeda
Estrangeira (LFC) e Limites de Alavancagem (LVR). Conforme, Alam et al. (2019)
existem dezessete (17) instrumentos macroprudenciais e sdo categorizados em trés
blocos que se relacionam com o setor que a regulacdo se direciona, sendo eles:
Instrumentos voltados ao capital; Instrumentos voltados ao crédito; Instrumentos
voltados a liquidez.

Como instrumentos macroprudenciais voltados a regulacdo do capital nas
economias presentes no trabalho temos o CCB, LVR e SIFI. O CCB que é o requisito
para os bancos manterem um capital suavizador de carater contraciclico, cuja
finalidade é suavizar o comportamento pro-ciclico do subsetor segurador. Nessa linha,
Schoenmaker e Wierts (2016) apontam um buffer de capital sensivel a pequenas
modificacdes na alavancagem ao considerar o indice de alavancagem por meio da
relacéo entre patriménio liquido e a taxa de alavancagem, dado o risco subjacente nos
diferentes segmentos de mercado.

A LVR que € um limite de alavancagem para bancos, calculado dividindo uma
medida de capital pela medida das exposicbes do banco (razdo de alavancagem
Basileia Ill). Este é um instrumento fundamental para evitar que o avan¢o dos
empréstimos com grande descasamento de prazos entre ativos e passivos, como por
exemplo é o crédito imobiliario, aumentando a fragilidade financeira da economia
doméstica na regido. A SIFI que sédo tomadas para mitigar riscos globais e domésticos
de instituicdes financeiras sistemicamente importantes, 0s quais incluem sobretaxas de

capital e liquidez. Se relaciona com a mensuracdo do impacto que a faléncia de uma
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instituicdo pode implicar para o Sistema Financeiro como um todo e ndo com a
probabilidade de que a faléncia de fato ocorra de acordo com BCBS (2022).

Dos instrumentos macroprudenciais voltados ao crédito, que sdo aqueles
diretamente relacionados com o preco da tomada de crédito por parte das familias,
empresas e setor bancario em uma economia temos presente no trabalho o LFC. Esse
instrumento, j& fazia parte dos instrumentos utilizados pelas economias anteriormente
a Crise. Consiste em limites nos empréstimos em moedas estrangeiras e, também, em
regras e recomendacfes para empréstimos nessas moedas, segundo Alam et al.
(2019).

Os instrumentos macroprudenciais voltados a liquidez, que sdo aqueles
diretamente relacionados com a disponibilidade de liquidez e solvéncia das instituicdes
financeiras, temos presente no trabalho a Liquidity e o LFX. A Liquidity, sdo medidas
tomadas para mitigar riscos sistémicos de liquidez e financiamento, incluindo
Requerimentos minimos para indices de cobertura de liquidez, indices de ativos
liquidos, indices de financiamento estavel liquido, indices de financiamento de base e
restrices de divida externa que néo distinguem moedas.

O LFX, séo limites nas posi¢cbes cambiais abertas liquidas ou brutas, como
limites nas exposi¢oes e financiamento cambial e regulamentos de descasamento de
moedas. Se relaciona com limites as posices e exposicdes de cambio e também a
regulacdes relacionadas ao descasamento cambial. Sua utilizacdo € quase exclusiva
das Economias Emergentes ou em Desenvolvimento, segundo BCBS (2022).

Embora outras MPs possam estar em uso em alguns paises além dos discutidos
neste trabalho, uma analise do efeito desses 6 instrumentos sobre a composicdo da

receita dos bancos fornece uma compreensao geral das principais MPs.
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4 Dados

De modo a avaliar como as medidas macroprudenciais afetam a composicéo de
receita dos bancos sao utilizados dados bancarios trimestrais da Reuters, da verséo
mais recente dos dados da pesquisa iMaPP sobre instrumentos macroprudenciais de
Alam et al. (2019) e dados macroeconémicos da OCDE. A amostra da Reuters é
formada por bancos que operam em 31 paises, incluindo a implementacdo de cada
medida macroprudencial, conforme tabela (1). Existem 691 bancos, todos os dados
das demonstrac¢des financeiras sao trimestrais e em ddlares americanos. O periodo de
cobertura dos dados bancérios é de 2010 a 2020, analisado trimestralmente. Os dados
bancarios utilizados, estdo descritos na secdo 5, sdo as seguintes variaveis: size,
liquidity, deposits, loan_assets e cost_ratio. Aléem da variavel dependente que inclui a
receita liquida de juros e a receita de outras fontes.

Conforme observado por Altunbas et al. (2018), uma amostra global de paises
com diferentes experiéncias de politica macroprudencial deve reduzir o risco de viés de
variaveis omitidas. O Banco de Dados integrado de Politica Macroprudencial (iMaPP)
do FMI, originalmente construido por Alam et al. (2019) cobre 135 paises mensalmente
entre 1990 e 2018. Existem 17 instrumentos de pesquisa, que sao resumidos em sete
instrumentos de resumo seguindo Alam et al. (2019).

Conforme observado por Meuleman e Vander Vennet (2020), o estudo dos
efeitos da implementacdo das medidas macroprudenciais sdo importantes, pois, como
apontado por Cerutti et al. (2017), Ely et al. (2021) e Akinci e Olmstead-Rumsey (2018)
essas as medidas podem ter efeitos ndo apenas inicialmente, mas também a longo
prazo. Os dados das ferramentas individuais capturam o aperto (+1) e, portanto,
fornecem informac@es categoricas sobre acfes de politica, ou seja, mostram a partir de
gual data a politica foi implementada. Mesmo antes da crise financeira global, dois
tercos de sua amostra usaram pelo menos uma ferramenta, embora os mercados
emergentes e as economias em desenvolvimento usassem politicas mais gerais do que

0s paises avancados antes da crise.
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Tabela 1: Implementacéo das MPs nos Paises

Medidas Macroprudenciais

Paises CCB LVR LFC LIQUIDITY LFEX SIFI
Alemanha 2019 Q4 2015 Q4 2016 Q1
Austria 2010 Q1 2015 Q4 2016 Q2
Bélgica 2017 Q1 2016 Q1
Brasil 2015 Q4 2015 Q4 2017 Q1
Canada 2018 Q1 2014 Q4 2015 Q1 2016 Q1
Chile 2020 Q1 2020 Q4
China 2010 Q3 2012 Q1 2020 Q4 2014 Q4 2020 Q4 2013 Q1

Coldmbia 2017 Q1 2017 Q2

Eslovénia 2020 Q3 2019 Q1
Espanha 2015 Q4 2016 Q1
Estados Unidos 2014 Q1 2015 Q1 2016 Q1
Hungria 2010 Q3 2012 Q1 2016 Q1 2017 Q1
Finlandia 2010 Q2 2016 Q1
Grécia 2015 Q4 2019 Q1
india 2015 Q2 2015 Q1 2013 Q1 2016 Q2
Indonésia 2015 Q1 2016 Q3 2015Q1 2016 Q1
Islandia 2017 Q1 2013 Q4 2016 Q2
Israel 2018 Q1 2015 Q2 2017 Q1
Italia 2015 Q4 2018 Q1
Japao 2019 Q1 2015 Q1 2016 Q1
Lituania 2018 Q4 2015 Q4 2016 Q4
México 2016 Q2 2015 Q1 2015 Q4
Nova Zelandia 2010 Q2 2020 Q3
Noruega 2015 Q3 2017 Q2 2015 Q4 2015 Q3
Poldnia 2014 Q1 2015 Q4 2016 Q4
Portugal 2015 Q4 2018 Q1
Republica Checa 2017 Q1 2015 Q4 2014 Q4
Russia 2018 Q1 2016 Q1 2016 Q1
Turquia 2014 Q1 2018 Q2 2015 Q1 2020 Q4 2019 Q1
Suécia 2015 Q3 2013 Q1 2014 Q3
Suica 2016 Q3 2015 Q1 2013 Q1

Total 9 13 5 30 6 30

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Foi utilizado o conjunto de dados do IMAPP T, pois abrange os paises incluidos
na andlise empirica e se baseia em dados de pesquisa coletados de agéncias oficiais
de relatérios para o FMI, como bancos centrais e autoridades reguladoras financeiras.
A partir desses dados mensais, foi construida uma base trimestral com uma variavel
dummy que identifica a partir de qual trimestre o pais comecou a implementar cada
politica macroprudencial analisada. Para os dados macroeconémicos que s&o variaveis
de controle, informados na sec¢édo 5, foi construida uma base trimestral. Representam
os dados macroecondmicos o PIB, a taxa de inflagdo do IPC, a variagdo cambial e a
taxa de juros, que foram obtidas do banco de dados da Organizacdo para a
Cooperagéao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variaveis Descricdo Média S.D Min. Max.

Buffer de capital anticiclico - ndo implementada
CCB | € 0, a partir da implementacéo é 1 0.065 0.247 0 1

Limites de alavancagem - ndo implementada
LVR | € 0, a partir da implementacéo é 1 0.542 0.498 0 1

Limites em posi¢cdes cambiais - ndo implementada
LFC I € 0, a partir da implementacéo é 1 0.023 0.152 0 1

Limites de liquidez - ndo implementada é O,
LIQUIDITY | a partir da implementacéo é 1 0.583 0.493 0 1

Limites em moeda estrangeira - ndo implementada
LFX 1 € 0, a partir da implementacéo é 1 0.045 0.207 0 1

Instituicdes Financeiras Sistemicamente
Relevantes - ndo implementada é 0, a partir da

SIFI | implementacédo é 1 0.503 0.499 0 1
Size Indicador do tamanho do banco 15.723 2.193 9.538 22.354
liquidity Indicador de liquidez 0.056 0.064 5.00E-06 0.86
deposits Indicador de depdsitos 0.769 0.128 8.44E-06 0.991
cost_ratio Indicador de eficiéncia 0.238 0.1787 4.88E-03 0.999
loan assets Indicador de empréstimos liquidos 0.639 0.131 1.93E-03 0.999
gdp Variagdo do PIB 0.521 2.185 -23.058 21.398
interest rate Variacdo da taxa de juros 1.643 2556 -0.895 22.5
inflation Variacao da inflagéo 2.01 1.93 -2.379  22.368
cambio Variacdo cambial 0.353 2.697 -15.338 31.349
crise Anterior a 2020 é 0, caso contrario é 1 0.108 0.31 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As variaveis utilizadas buscam controlar mudancas temporais do ambiente
macroecondmico, na estrutura do mercado financeiro e nas caracteristicas dos bancos.
A fundamentacdo da escolha das varidveis, bem como o procedimento de cada uma,
esta explicada em maiores detalhes na secao 5.



24

5. Método

Os efeitos das medidas macroprudenciais sobre a composi¢cdo de receita dos
bancos serdo mensurados através de uma estrutura de dados em painel de efeito fixo.
A utilizacdo de dados em painel, permite identificar efeitos que n&o seriam detectados
isoladamente com dados em corte transversal ou séries temporais.

Como variavel dependente temos a composicao da receita, que € a razdo entre
a receita de outras fontes e a soma da receita de outras fontes com a receita liquida de
juros. As medidas macroprudenciais utilizadas sdo a CCB, LVR, SIFI,.LFC, Liquidity e
LFX descritas na se¢do 3. Foi criado uma variavel dummy observando os efeitos antes
e depois de suas respectivas implementacdes, sobre a composicdo da receita
bancaria. Para variaveis de controle temos as variaveis das caracteristicas dos bancos,
as variaveis macroeconomicas e a variavel dummy crise.

Foi construido entdo, um modelo de efeito fixo:

Yike = a; + f1MPy + BankControl’s;,. 3, + MacroControl's, ;5 + Crisey:Ss + €ixe (1)

Onde Y;,, € a variavel dependente de interesse, composi¢cdo da receita dos
bancos; MP,, sdo as medidas macroprudenciais ; MacroControl s, S80 as variaveis de
controles macroeconémicas, BankControl’s;,; as variaveis de controles dos bancos,
Crise,, variavel dummy a partir do primeiro trimestre de 2020 criada devido a
pandemia; ikt significa respectivamente bancos, tempo e pais; «a; € o efeito fixo dos
bancos, enquanto S representa os coeficientes da regresséo; e, por fim, g;,; € 0 termo
de erro da regressao.

As caracteristicas especificas dos bancos que foram utilizadas, visando o
controle dos efeitos de potenciais medidas gerenciais tomadas no decorrer do tempo,
sdo: o indicador tamanho de bancos (size), que representa o logaritmo natural do total
de ativos;o Indicador de empréstimos liquidos(loan_assets), calculado pela razéo entre
empréstimos liquidos e total de ativos; o Indicador de depédsitos (deposits), calculado
pela razdo entre os depdsitos bancérios e o total de ativos; o Indicador de eficiéncia
(cost_ratio), calculado pela razéo entre o total de despesas e 0s empréstimos liquidos
dos bancos; o Indicador de Liquidez (liquidity), o qual é o inverso do risco de liquidez,

calculado pela razao entre o dinheiro devido do banco e o total de ativos.
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Também foram utilizadas as seguintes variaveis macroecondémicas, que variam
em tempo e pais: o0 GDP, que representa o percentual do crescimento econémico dos
paises; o cambio, que representa a variagdo cambial; a variavel interest rate, que indica
o percentual da taxa de juros dos paises; a inflation, indicando o percentual da inflacao
de cada pais em cada periodo. O objetivo da utilizacdo destas variaveis foi controlar as
mudancas temporais das caracteristicas macroecondmicas dos paises da amostra no
modelo de painel de efeito fixo. A varidvel dummy denominada crise, foi criada devido a
pandemia, pois houve uma liberagdo econdmica no periodo. De acordo com Davis e
Karim (2019) e Beck et al. (2013), variaveis dummy sdo criadas para evitar possiveis
problemas de endogeneidade e causalidade reversa.

Ao utilizar modelos de efeito fixo, podemos controlar fatores ndo observaveis dos
bancos que costumam ndo variar muito no tempo, como governanga, Missao,
localizacdo, segmento de atuacdo, entre outros. Os instrumentos macroprudenciais
foram testados individualmente, utilizando o modelo de efeito fixo da equacéo (1). Isso
estad de acordo com a abordagem padrao na literatura sobre politica macroprudencial
citada na Secao 2, de Cerutti et al. (2017). Com essas regressdes, conseguimos

entender como os MPs afetam a composicao de receita dos bancos.
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6 Resultados e discussao

Esta secdo € composta por 6 tabelas referentes ao modelo de dados em painel
para verificar o efeito das politicas macroprudenciais na composicdo da receita dos
bancos. As Tabelas s@o analisadas individualmente, onde temos 11 varidveis na
seguinte ordem: instrumento macroprudencial, total de ativos, indicador de liquidez,
indicador de depositos, indicador de eficiéncia, indicador de empréstimos liquidos,
crescimento econémico (PIB), a taxa de juros, a inflagdo, a variacdo cambial, a variavel
dummy crise (para identificar o efeito da pandemia). Além da constante de efeito fixo e
por fim, o nimero de observacdes da amostra. Onde na primeira linha de cada tabela
temos o efeito de uma politica macroprudencial quando implementada em determinado
pais na receita de outras fontes do banco. Esses instrumentos MPs analisados sao:
CCB, SIFI, LFX, Liquidity, LFC e LVR. Observamos nas tabelas que na coluna 1 néo
estdo incluidas as covariadas, somente o efeito do instrumento macroprudencial. Na
coluna 2, estao incluidos os efeitos do instrumento macroprudencial e das variaveis de
controle bancarias. Na coluna 3, estdo incluidos os efeitos do instrumento
macroprudencial, das variaveis de controle bancarias e das variaveis de controle
macroecondmicas. Na coluna 4, estdo incluidos os efeitos do instrumento
macroprudencial, das variaveis de controle bancérias, das variaveis de controle
macroecondmicas e a variavel crise. Utilizamos a coluna 4 para a estimacao, porque é
a que inclui todas as covariadas, sendo o modelo mais completo.

Ao analisar a Tabela 2, que estima o efeito da CCB, podemos observar: quando
a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
aumento na composicao da receita de aproximadamente 2,9 p.p. (pontos percentuais),
com significancia de 95%. Nas variaveis de controle bancérias que tem significancia de
90%, quando temos um aumento de 100% na variavel total de ativos, diminui a
composicao da receita bancaria em aproximadamente 2 p.p., € a cada aumento de 10
p.p. no efeito do indicador de depdsitos, temos uma diminuicdo de 0,56 p.p. na
composicao da receita. Nas variaveis de controle macroecondémicas, observamos 0s
seguintes efeitos: a cada aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de
aproximadamente 1,6 p.p. na composicao da receita, com significancia de 99%; a cada
aumento na taxa de juros de 1 p.p., temos uma diminui¢cdo de aproximadamente 1,03
p.p. na composicao da receita, com significancia de 95%; a cada aumento de 10 p.p.

na variagdo cambial, temos uma diminui¢éo de 0,1 p.p. na composi¢cao da receita, com
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significancia de 90%. Na variavel crise, a partir do primeiro trimestre de 2020, temos

um aumento na composicao da receita de 2,8 p.p. com significancia de 99%.

Tabela 3: Efeitos do CCB na composicdo da receita
(1) (2) (3) (4)

CCB 0.034%%* 0.045%** 0,032%**  (0.029%*
(0.010)  (0.014)  (0.012)  (0.012)

size -0.018 -0.007 -0.020*
(0.013) (0.009) (0.011)

liquidity 0.068 0.061 0.041
(0.054)  (0.048)  (0.043)

deposits -0.041 -0.056  -0.056*
(0.034)  (0.034)  (0.032)

cost_ratio 0.070 0.071 0.072
(0.071) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.084 -0.046 -0.044
(0.074) (0.078) (0.078)

gdp 0.121%%*  0.160%**
(0.031)  (0.036)

interest rate -1.223%**  -1,031**
(0.458) (0.433)

inflation 0.794 0.781
(0.782) (0.780)

cambio -0.001* -0.001*
(0.001) (0.001)

crise 0.028***
(0.005)

Constant 0.238*** (0,585%** (0,403*** (,597%**
(0.001) (0.168) (0.109) (0.124)

Observations 23408 23408 23408 23408
Standard errors in parentheses

* p < 0.10, ** p < 0,05, *** p < 0.01

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar a Tabela 3, que estima o efeito da LVR, podemos observar: quando
a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
aumento na composicado da receita de aproximadamente 2,1 p.p. com significAncia de
99%. Nas variaveis de controle bancarias: quando temos um aumento de 100% na
variavel total de ativos, diminui a composicdo da receita bancéria em aproximadamente
1,9 p.p., com significancia de 95%; e a cada aumento de 10 p.p. no efeito do indicador

de depdsitos, temos uma diminuicdo de 0,54 p.p. nha composi¢cdo da receita, com
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significancia de 90%. Nas variaveis de controle macroeconémicas, observamos 0s
seguintes efeitos: a cada aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de
aproximadamente 1,56 p.p. na composi¢édo da receita, com significancia de 99%; a
cada aumento na taxa de juros de 1 p.p., temos uma diminuicdo de aproximadamente
1,21 p.p. na composic¢ao da receita, com significancia de 95%; a cada aumento de 10
p.p. na variagdo cambial, temos uma diminuicdo de 0,1 p.p. na composicao da receita,
com significancia de 90%. Na variavel crise, a partir do primeiro trimestre de 2020,
temos um aumento na composicao da receita de 2,6 p.p. com significancia de 99%.

Tabela 4: Efeitos do LVR na composicdo da receita

(1) (2) (3) (4)

LVR | -0.000  0.015%** (.023*** (0,021
(0.006) (0.004) (0.006) (0.006)
size -0.028**  -0.020* -0.030%**
(0.013) (0.011) (0.012)

liquidity 0.053 0.032 0.017
(0.050) (0.042) (0.039)

deposits -0.040 -0.053* -0.054*
(0.032) (0.031) (0.030)

cost_ratio 0.070 0.072 0.072
(0.072) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.105 -0.075 -0.071

(0.075)  (0.074)  (0.074)

gdp 0.121***  0.156***
(0.032) (0.036)

interest-rate -1.404***  -1.211%*
(0.490) (0.469)

inflation 1.071 1.033
(0.829) (0.825)

cambio -0.001* -0.001*
(0.001) (0.001)

crise 0.026***
(0.005)

Constant 0.241*** (Q,745%**  0.606*** (,764%**
(0.003) (0.165) (0.126) (0.143)

Observations 23408 23408 23408 23408
Standard errors in parentheses

* p < 0.10, ** p < 0,05, *** p < 0.01

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar a Tabela 4, que estima o efeito da LFC, podemos observar: quando

a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
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aumento na composicao da receita de aproximadamente 1,9 p.p., com significancia de
95%. Nas variaveis de controle bancéarias que tem significancia de 90%, quando temos
um aumento de 100% na variavel total de ativos, diminui a composicdo da receita
bancaria em aproximadamente 1,9 p.p., € a cada aumento de 10 p.p. no efeito do
indicador de depdsitos, temos uma diminuicdo de 0,6 p.p. ha composi¢ao da receita.
Nas variaveis de controle macroecondmicas, observamos 0s seguintes efeitos: a cada
aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de aproximadamente 1,54 p.p. na
composicao da receita, com significancia de 99%; a cada aumento na taxa de juros de
1 p.p., temos uma diminui¢do de aproximadamente 1,14 p.p. na composi¢ao da receita,
com significancia de 99%; a cada aumento de 10 p.p. na variagdo cambial, temos uma
diminuicdo de 0,1 p.p. na composi¢ao da receita, com significancia de 90%. Na variavel
crise, a partir do primeiro trimestre de 2020, temos um aumento na composi¢do da
receita de 2,7 p.p. com significancia de 99%.

Ao analisar a Tabela 5, que estima o efeito da Liquidity, podemos observar:
guando a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
aumento na composic¢ao da receita de aproximadamente 1,8 p.p., com significancia de
99%. Na variavel de controle bancaria, quando temos um aumento de 100% na variavel
total de ativos, diminui a composicado da receita bancaria em aproximadamente 3 p.p.,
com significancia de 99%. Nas variaveis de controle macroeconémicas, observamos o0s
seguintes efeitos: a cada aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de
aproximadamente 1,58 p.p. na composicdo da receita, com significancia de 99%; a
cada aumento na taxa de juros de 1 p.p., temos uma diminuicdo de aproximadamente
1,19 p.p. na composicao da receita, com significancia de 99%; a cada aumento de 10
p.p. ha variacdo cambial, temos uma diminuicdo de 0,1 p.p. na composicao da receita,
com significancia de 90%. Na variavel crise, a partir do primeiro trimestre de 2020,

temos um aumento na composicao da receita de 2,6 p.p. com significancia de 99%.
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Tabela 5: Efeitos do LFC na composicdao da receita
(1) (2) (3) (4)

LFC | 0.021%  0.025*%  0.054%%*  0,043%*
(0.012)  (0.015)  (0.020)  (0.018)

size -0.017 0.006  -0.019*
(0.013)  (0.009)  (0.011)

liquidity 0.069 0.062 0.042
(0.054)  (0.048)  (0.043)

deposits -0.044  -0.060*  -0.060*
(0.034)  (0.034)  (0.032)

cost_ratio 0.070 0.071 0.072
(0.071) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.082 -0.037 -0.037
(0.074) (0.078) (0.078)

gdp 0.116%**  (Q,154%**
(0.031) (0.036)

interest rate -1.353%%* ] 144%%*
(0.461) (0.436)

inflation 0.819 0.807

(0.781)  (0.779)

cambio -0.001* -0.001*
(0.001) (0.001)

crise 0.027***
(0.005)
Constant 0.240*** (,578%** (,393***  (581%**
(0.000) (0.168) (0.110) (0.124)
Observations 23408 23408 23408 23408

Standard errors in parentheses
* p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0,01

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar a Tabela 6, que estima o efeito da LFX, podemos observar: quando
a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
aumento na composicao da receita de aproximadamente 4,3 p.p., com significAncia de
95%. Nas variaveis de controle bancarias que tem significancia de 90%, quando temos
um aumento de 100% na variavel total de ativos, diminui a composi¢cdo da receita
bancéria em aproximadamente 2 p.p., e a cada aumento de 10 p.p. no efeito do
indicador de depdsitos, temos uma diminuicdo de 0,54 p.p. na composi¢cdo da receita.
Nas variaveis de controle macroecondmicas, observamos o0s seguintes efeitos: a cada
aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de aproximadamente 1,59 p.p. na

composicao da receita, com significancia de 99%; a cada aumento na taxa de juros de
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1 p.p., temos uma diminuicdo de aproximadamente 1,08 p.p. na composi¢ao da receita,
com significancia de 95%; a cada aumento de 10 p.p. na variagdo cambial, temos uma
diminuicdo de 0,1 p.p. na composi¢cdo da receita, com significancia de 90%. Na variavel
crise, a partir do primeiro trimestre de 2020, temos um aumento na composi¢do da

receita de 2,8 p.p. com significancia de 99%.

Tabela 6: Efeitos do Liquidity na composicdo da receita

(1) (2) (3) (4)

LIQUIDITY 1 0.000 0.014**  0.020***  0.018***
(0.008) (0.007) (0.005) (0.005)

size -0.028**  -0.019**  -0.030***
(0.011) (0.009) (0.010)

liquidity 0.047 0.028 0.013
(0.052) (0.041) (0.037)

deposits -0.032 -0.043 -0.045
(0.033) (0.031) (0.030)

cost_ratio 0.070 0.072 0.072
(0.071) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.105 -0.072 -0.068
(0.079) (0.079) (0.080)

gdp 0.123%%*%  0.158%**
(0.030)  (0.036)

interest rate -1.384%** 1,191 %**
(0.451) (0.424)

inflation 0.994 0.963
(0.765) (0.761)

cambio -0.001* -0.001*
(0.001) (0.001)

crise 0.026***
(0.005)

Constant 0.240*** (0.743%** (0,596%**  (757%**
(0.005) (0.1312) (0.112) (0.123)
Observations 23408 23408 23408 23408

Standard errors in parentheses
* p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0,01

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 7: Efeitos do LFX na composicdo da receita

(1) (2) (3) (4)

LFEX | 0.022** 0.034***  0.040**  0.040%*
(0.009) (0.013) (0.019) (0.019)

size -0.019 -0.007 -0.020%*
(0.014) (0.010) (0.011)

liquidity 0.086 0.080 0.059
(0.058) (0.052) (0.046)

deposits -0.041 -0.054 -0.054*
(0.034) (0.034) (0.032)

cost_ratio 0.070 0.071 0.072
(0.071) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.078 -0.038 -0.037

(0.075)  (0.079)  (0.079)

gdp 0.112%%%  0.159%%*
(0.032)  (0.037)

interest rate -1.285%**  -1,084**
(0.465) (0.440)

inflation 0.903 0.884
(0.807) (0.805)

cambio -0.001* -0.001*
(0.001) (0.001)

crise 0.028%%*
(0.005)
Constant 0.239%** 0.594%** 0.403***  0.601%**

(0.000)  (0.171)  (0.113)  (0.128)
Observations 23408 23408 23408 23408

Standard errors in parentheses

* p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar a Tabela 7, que estima o efeito da SIFI, podemos observar: quando
a politica macroprudencial € implementada através da coluna 4, representa um
aumento na composicao da receita de aproximadamente 1,4 p.p., com significancia de
99%. Nas variaveis de controle bancarias: quando temos um aumento de 100% na
variavel total de ativos, diminui a composicao da receita bancaria em aproximadamente
2,8 p.p., com significancia de 99%; e a cada aumento de 10 p.p. no efeito do indicador
de depdsitos, temos uma diminuicdo de 0,53 p.p. ha composi¢cdo da receita, com
significancia de 90%. Nas variaveis de controle macroecondmicas, observamos 0s
seguintes efeitos: a cada aumento de 10 p.p. do PIB temos um aumento de

aproximadamente 1,58 p.p. na composi¢cdo da receita, com significancia de 99%; a
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cada aumento na taxa de juros de 1 p.p., temos uma diminuigcdo de aproximadamente
1,15 p.p. na composi¢do da receita, com significancia de 99%. Na variavel crise, a
partir do primeiro trimestre de 2020, temos um aumento na composi¢ao da receita de
2,5 p.p. com significancia de 99%. Ressaltando que em nenhuma das tabelas de
implementacdo de politicas macroprudenciais os indicadores de liquidez, de

empréstimos liquidos, de eficiéncia e a inflagéo tiveram significancia no modelo.

Tabela 8: Efeitos do SIFl na composicdo da receita
(1) (2) (3) (4)

SIFI | -0.000  0.014%%* 0.017%%*  0.014%%*
(0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.004)

size -0.028**  -0.019%*  -0.028%**
(0.012)  (0.009)  (0.010)

liquidity 0.045 0.031 0.019
(0.050)  (0.041)  (0.038)

deposits -0.038  -0.052*  -0.053*
(0.032)  (0.031)  (0.030)

cost_ratio 0.070 0.072 0.072
(0.071) (0.072) (0.072)

loan_assets -0.104 -0.067 -0.062
(0.077) (0.079) (0.080)

gdp 0.124%%*%  0.158%**
(0.030)  (0.036)

interest rate -1.343%%* ] 152%%*
(0.454) (0.425)

inflation 0.886 0.863
(0.775) (0.772)

cambio -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)

crise 0.025***
(0.005)
Constant 0.240*** 0,757*** (0.600***  (,740%**
(0.003) (0.149) (0.117) (0.126)
Observations 23408 23408 23408 23408

Standard errors in parentheses

* p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Segundo Dauvis et al. (2022), a implementagcao das MPs de limites nas posi¢oes
cambiais e limites de empréstimos em moeda estrangeira foram as que mais
impactaram na diminuicdo dos lucros dos bancos. Esses resultados, corroboram com
0s obtidos no trabalho, porque essas medidas tiveram um maior aumento na
composicao da receita quando implementadas. A LFX e a LFC quando implementadas,
aumentaram a composicao da receita com respectivos 4 e 4,3 p.p..

Os resultados das regressbes mostram, portanto, que as politicas
macroprudenciais quando implementadas fazem com que o0s bancos tendem a
aumentar outras fontes de receita, diminuindo o risco, conforme Ely et al. (2021).
Entretanto uma provavel reducao da receita liquida de juros pode afetar o crédito da
economia real, conforme Cerutti et al. (2017). Também que alguns instrumentos
macroprudenciais afetam negativamente a lucratividade dos bancos de forma bastante
consistente, segundo Davis et al. (2022), fazendo com que 0s bancos procurem outras

fontes de receita.
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7 Concluséo

7z

O objetivo deste trabalho é apresentar estimativas de efeitos de politicas
macroprudenciais sobre a composi¢do da receita dos bancos no contexto de variaveis
de controle apropriadas, que também ajudardo na compreensdo de como os bancos
reagem as regulamentac6es macroprudenciais. Os resultados empiricos sugerem que,
no periodo amostral 2010-2020, as medidas de politicas macroprudenciais analisadas
no trabalho, tiveram um efeito positivo e significativo na composi¢cdo da receita dos
bancos, medida pela razdo da receita de outras fontes e a soma da receita liquida de
juros com a receita de outras fontes.

Diante dos objetivos apresentados na introdugédo, os resultados mostram que,
embora os instrumentos macroprudenciais sejam significativos e afetam positivamente
a composicao das receitas dos bancos, fatores como o desenvolvimento do pais e as
caracteristicas dos bancos podem influenciar qual instrumento macroprudencial tem
maior impacto na composicdo de receita dos bancos. Diferencas semelhantes foram
encontradas em artigos avaliando os efeitos sobre o crédito, como Cerultti et al. (2017)
e Dauvis et al. (2020). As autoridades devem, portanto, estar cientes de que nao existe
um “tamanho uUnico” e que € necessaria uma consideragdo cuidadosa das
caracteristicas do pais e do banco na escolha do instrumento.

Esses resultados sdo importantes para formulacdo de politicas por parte das
autoridades monetarias, pois sugerem que ha uma variagdo na composicao da receita
dos bancos quando séao implementadas as medidas macroprudenciais. Esse efeito de
‘custo de regulamentagao” diversifica e reduz o risco dos bancos, porque busca
compensar uma menor receita liquida de juros com receitas de outras fontes. Mesmo
gue néo seja esse 0 caso, receitas liquidas mais baixas limitam a criacdo de reservas
de capital.

No entanto, os resultados sdo sensiveis a metodologia utilizada, conforme
Cerutti et al. (2017) a diminuicdo de crédito pode impactar negativamente na economia
real. Segundo Davis et al. (2022), existem poucos trabalhos que mostram os efeitos
das MPs na lucratividade dos bancos. Desse modo, trabalhos futuros podem encontrar

outros padrbes que possam contribuir com a literatura.
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