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RESUMO

Os bancos fazem suas escolhas de aplicacGes de recursos a partir da analise entre rentabilidade,
risco e liquidez. Em periodos de taxas de juros elevadas, os bancos podem direcionar parcela
maior de recursos disponiveis para aplicagdo em ativos de baixo risco, como titulos do governo.
Por outro lado, periodos de taxas de juros baixas podem influenciar as instituicdes financeiras
a escolherem investimentos mais rentaveis, porém menos liquidos e de maior risco. Estudos
realizados na Europa e nos Estados Unidos, apos a crise financeira de 2008, indicam que 0s
bancos parecem ter aumentado sua propensdo a assumir riscos durante periodos de taxas de
juros baixas, na busca por maiores rendimentos. Dessa forma, o presente estudo visa contribuir
para a literatura por meio da analise do caso do Brasil, que € uma economia emergente e que
possui um sistema financeiro que apresenta caracteristicas peculiares quando comparado aos
sistemas de outros paises estudados anteriormente. Este trabalho verifica se a reducgdo
significativa das taxas de juros praticadas no Brasil nas Ultimas décadas trouxe incentivos as
instituicGes financeiras para assumirem maiores riscos, a exemplo do que foi observado em
outros paises. Foram analisados dados de 73 conglomerados e instituicdes financeiras em
atividade no Brasil nos altimos 11 anos a fim de verificar, primordialmente, se o nivel de taxas
de juros esté associado com o nivel de exposicao ao risco das institui¢des financeiras no Brasil.
Dentre as variaveis analisadas, incluem-se, além das taxas de juros do periodo corrente, as taxas
de juros do periodo imediatamente anterior, 0 que ndo é levado em conta em outros estudos.
Além disso, sdo utilizadas tanto as taxas de juros nominais, quanto as taxas reais (descontados
os efeitos da inflacdo). Os resultados sugerem que as taxas de juros sao variaveis significativas
para a explicacdo do nivel de risco das instituicdes financeiras no Brasil. Foram identificadas
diferencas relevantes entre os resultados deste estudo e os de trabalhos precedentes, as quais

sdo discutidas neste trabalho.

Palavras-chave: Risco bancario. Taxa de Juros. Instituicdes financeiras. Brasil. Dados em

painel.






ABSTRACT

Banks make their choices on where to apply its resources from the analysis of profitability, risk
and liquidity. In periods of high interest rates, banks can target larger share of resources
available for use in low-risk assets such as government bonds. On the other hand, a low interest
rate environment may influence financial institutions to choose more profitable investments,
however less liquid and riskier. Studies carried out in Europe and United States, after the
financial crisis of 2008, indicate that banks seem to have increased their risk-taking appetite
during low-interest rates period in search for yield. Thus, this study aims to contribute to the
literature by analyzing the case of Brazil, which is an emerging economy and has a financial
system which has peculiar characteristics when compared to the systems of other countries
studied previously. This study verifies whether the significant reduction in interest rates in
Brazil in the last decades has brought incentives for financial institutions to take more risks, in
accordance with what was observed in other countries. Therefore, data of 73 conglomerates and
financial institutions in activity in Brazil in the last 11 years were analyzed in order to verify
primarily whether the level of interest rates is associated with the risk-taking level of financial
institutions in Brazil. The variables analyzed, include, in addition to interest rates for the current
period, interest rates for the previous period, which is not taken into account in other studies.
Moreover, were used both nominal interest rates, the real rates (discounting the effects of
inflation). The results suggest that interest rates are significant variables to explain the risk level
of the financial institutions in Brazil. Significant differences were identified between our results

and those of previous studies, which are discussed in this paper.

Keywords: Bank risk taking. Interest rates. Financial Institutions. Brazil. Panel data.
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1 INTRODUCAO

Um dos objetivos da gestdo de uma instituicdo financeira é aumentar os retornos da
instituicdo, 0 que, muitas vezes, ocorre a custa de aumento de risco (CORNETT e SAUNDERS,
1999). Os bancos, assim como qualquer outra firma, tém preferéncia pela liquidez e formam seu
portfolio buscando conciliar a lucratividade e sua escala de preferéncia pela liquidez (PAULA,
1999, 2006). Sob essa Otica, pode-se afirmar que 0s bancos fazem suas escolhas de aplicagdes
de recursos a partir da andlise deste trade off entre rentabilidade e liquidez. Além disso, a
variavel “risco” também influencia nas escolhas, de modo que os bancos buscam formar um
portfélio que os permita alcancar a maior rentabilidade com a maior liquidez e o menor nivel
de risco possivel.

Em periodos caracterizados por taxas de juros elevadas, os bancos podem direcionar
parcela maior de recursos disponiveis para aplicacdo em titulos do governo, cujo risco € minimo
e a rentabilidade passa a ser atrativa. O grau de liquidez desses papéis € um argumento a mais
para sua escolha. Por outro lado, em periodos cujas taxas de juros sdo mais baixas ou préximas
de zero, as instituicdes tendem a escolher investimentos menos liquidos e de maior risco que
sejam mais rentaveis. Estudos (Rajan, 2005; Borio e Zhu, 2008; Delis e Kouretas, 2011;
Kouretas e Tsoumas, 2013; Dell’Ariccia; Laven; Marquez, 2014) indicam que 0s bancos
parecem aumentar substancialmente a propensao a assumir riscos durante periodos de taxas de

juros baixas.

[...] Um ambiente de baixa taxa de juros leva a uma reducdo das margens
bancarias e assimetrias de informacgdo. Como consequéncia, 0s bancos reagem
suavizando seus padrBes de empréstimos, portanto, elevando o nivel de ativos
de risco em suas carteiras e piorando o equilibrio do risco de faléncia. [...] um
periodo prolongado de taxas de juros baixas, e o declinio associado a
volatilidade dessas taxas, libera os orgamentos de risco dos bancos e incentiva
posi¢des de maior risco.

(KOURETAS e TSOUMAS, 2013, p. 104. Traducao da autora)

Esse tema tem despertado maior interesse e suscitado pesquisas a respeito em diversos
paises, principalmente a partir da crise financeira de 2008. Segundo Delis e Kouretas (2011), o
ambiente de baixa da taxa de juros do inicio até meados dos anos 2000 é visto, por alguns
pesquisadores, como um elemento que desencadeou 0 aumento da exposi¢do ao risco, por parte
dos bancos, na busca por maiores rendimentos.

Delis e Kouretas (2011) afirmam que os primeiros anos do século XXI viram um longo

periodo de baixas taxas de juros nas economias de mercado, além de sistemas bancarios
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liberalizados e consideravel expansao do crédito. Segundo os autores, essa pode ser uma receita
para o crescimento e prosperidade econémica. Porém, eles lembram que a for¢a e a natureza da
recente crise financeira mundial, que se desdobrou em uma recessdo em 2008, trouxe a tona a
importancia do funcionamento eficiente do sistema bancario, que requer uma avaliacdo
abrangente do risco bancario e uma limitacdo dos incentivos associados a assungdo de riscos
dos bancos.

Dell’Ariccia e Marquez (2006) sugerem que choques exdgenos podem conduzir a
reducdo da assimetria de informacdo, provocando aumento da concorréncia e expansao do
crédito. De acordo com os autores, quando a assimetria de informac&o entre bancos diminui, 0s
bancos podem passar a operar com padrdes de crédito menos rigidos. A expansao do crédito e
0 aumento da concorréncia faz com que os bancos tenham que reduzir suas margens de lucro,
criando incentivos para a busca de rendimentos maiores em investimentos mais arriscados.

Um estudo realizado por Delis e Kouretas (2011) com bancos da zona do Euro, apontou
uma forte relagdo negativa entre as taxas de juros e a exposi¢cdo dos bancos ao risco. Segundo
0s autores, 0 ambiente de baixa taxa de juros resultou em aumento do nivel de exposicdo aos
riscos, alterando a composicdo das carteiras dos bancos e tornando-as mais arriscadas. Na
sequéncia, Kouretas e Tsoumas (2013) realizaram um estudo semelhante visando examinar se
0 ambiente de baixas taxas que ocorreu a partir do inicio dos anos 2000 nos paises da Europa
Central e Oriental (Bulgéria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letbnia, Litudnia, Polonia,
Romeénia, Russia, Eslovaquia e Eslovénia) também aumentou a propensdo dos bancos desses
paises em assumir riscos.

Kouretas e Tsoumas (2013) afirmam que, embora as economias dos paises da Europa
Central e Oriental ndo tenham atingido niveis de taxas de juros extremamente baixos como 0s
observados em paises mais desenvolvidos, suas taxas de juros sofreram uma drastica reducao
na ultima década. Segundo os autores, ap0s a crise monetaria russa, em 1998, houve uma
mudanca na politica monetéria adotada, com uma acentuada queda nas taxas de juros de longo
e de curto prazos. Esse declinio se tornou mais evidente no periodo que antecedeu a entrada
desses paises na Unido Europeia, em maio de 2004.

O setor bancéario das economias emergentes mudou substancialmente nos ultimos 15
anos, razdo pela qual Kouretas e Tsoumas (2013) entendem que esse periodo, caracterizado
pela reducdo das taxas de juros, apresenta um quadro interessante para o estudo do
comportamento de risco dos intermediarios financeiros em um cenario bem diferente do
encontrado nos Estados Unidos da América (EUA), zona do Euro e Japdo, que possuem setores

bancérios altamente desenvolvidos.
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Ao contrério do trabalho anterior, 0 estudo de Kouretas e Tsoumas (2013) apontou que
os coeficientes das taxas de juros empregadas sdo positivos e significativos quando a variavel
dependente utilizada é o “ativo de risco”, que representa o nivel geral de risco nos balancos dos
bancos. Por outro lado, quando a variavel dependente empregada é o indicador de “empréstimos
inadimplentes” - que estd mais relacionado ao risco de crédito dos bancos -, os resultados
obtidos s&o opostos.

Ao se analisar a situacdo do Brasil, observa-se que a taxa basica de juros (Taxa Selic)
sofreu reducdes expressivas ao longo das Ultimas duas décadas. De acordo com dados
divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB), com a estabilizacdo da taxa de inflacdo, ap6s
o Plano Real, a taxa Selic seguiu uma trajetéria lenta, porém constante, de queda, passando de
niveis que variavam entre 20% a.a. e 30% a.a. (final da década de 90) para niveis inferiores a
10% a.a. (a partir de 2009).

Dessa forma, convém avaliar se essa reducdo significativa nas taxas de juros praticadas
no pais também trouxe incentivos as instituicdes financeiras para assumirem maiores riscos, na
busca por maiores rendimentos, a exemplo do que foi observado em outros paises. Convém,
também, analisar os pontos de divergéncia entre os resultados dos estudos anteriores, em
especial no que concerne a relacdo encontrada entre a variavel “risco” e as varidveis
representativas de taxa de juros, que, em alguns casos é negativa e, em outros, € positiva. A
partir dessas divergéncias, percebe-se que existe a hipotese de que os niveis de taxas de juros
estejam exercendo efeitos diferentes sobre os diversos tipos de risco a que estdo expostas as
instituicBes financeiras.

Aleém disso, alguns autores (Laeven e Majnoni, 2003; Bikker e Metzemakers, 2005)
afirmam que o indicador de empréstimos inadimplentes [uma das proxies de risco utilizadas
nos estudos anteriores] tende a ser altamente pro-ciclico, além de néo refletir uma posicéo atual,
mas sim, passada. Dessa forma, é possivel que a posi¢do desse indicador no periodo corrente
possa estar refletindo eventos ocorridos em periodos anteriores. No entanto, tal fato nao foi
averiguado nos estudos de Delis e Kouretas (2011) ou de Kouretas e Tsoumas (2013).

Diante disso, 0 que se espera com esse estudo € contribuir com novas evidéncias sobre

0 tema, visando buscar respostas para os questionamentos levantados.

1.1 Objetivos

O objetivo deste trabalho consiste em verificar, a partir de informagfes contabeis das

instituicOes financeiras em atividade no Brasil nos dltimos 11 anos, a possivel associacéo
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existente entre o nivel de exposi¢do ao risco dessas instituicdes e o nivel de taxa de juros, reais
e nominais, praticadas no pais nesse periodo.

Com isso busca-se averiguar se os resultados apurados neste estudo encontram-se em
linha com os obtidos em estudos anteriores realizados em outros paises, que apontam que um
ambiente de baixas taxas de juros pode levar os bancos a aumentarem sua exposi¢ao aos riscos
como forma de obterem maiores retornos.

E notorio que as taxas de juros, no Brasil, apesar do movimento bastante acentuado de
reducdo observado nas duas Ultimas décadas, ainda se encontram em patamares
consideravelmente superiores aos praticados em paises da Unido Europeia e Estados Unidos,
por exemplo. N&o obstante, 0 que se espera, neste estudo, € verificar se esse cenério de reducédo
de taxa juros pode ter resultado em aumento da propensdo por assumir riscos das instituicoes
financeiras atuantes no Brasil.

Assim, o trabalho visa responder a trés questdes principais. A primeira é: em que grau
0s niveis mais baixos de taxas de juros, observados no Brasil nos Gltimos 11 anos, afetou 0s
niveis de exposicao ao risco das institui¢des financeiras que atuam no pais?

A segunda questdo diz respeito a divergéncia dos resultados encontrados nos estudos
anteriores: é possivel que as taxas de juros afetem, de forma distinta, os diferentes tipos de
riscos a que estdo sujeitas as instituicdes financeiras?

Por fim, levanta-se, também, a necessidade de ampliar os horizontes da pesquisa sobre
0 tema: serd que a exposicdo das instituicdes financeiras ao risco pode resultar, também, dos
niveis de taxas de juros de periodos passados, que ndo foram considerados em estudos
anteriores?

A fim de atingir o objetivo geral exposto anteriormente, foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos, 0s quais serdo investigados empiricamente:

i verificar se os niveis de taxas de juros do pais estdo associados com o nivel de
exposicdo ao risco das instituicdes financeiras no Brasil;

ii. analisar se as taxas de juros podem afetar, de forma diferente (ou ndo), o nivel de
exposicao das instituigdes financeiras ao risco de crédito e aos ativos de risco; e

iii. verificar se a exposicdo das instituicdes financeiras ao risco é afetada tanto pelas
taxas de juros do periodo corrente (t), quanto pelas taxas de juros do periodo passado
(t-1).

Para essa finalidade, trabalhou-se com dados em painel desbalanceado de efeitos fixos,
testando duas variaveis de risco com diferentes variaveis representativas de taxas de juros,

conforme detalhado no Capitulo 3 deste trabalho. Os modelos econométricos formulados foram
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adaptados a partir dos modelos utilizados nos estudos de Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e
Tsoumas (2013).

1.2 Hipdteses de pesquisa

Tendo em vista os objetivos especificos propostos para o trabalho, foram elaboradas as
hipdteses de pesquisa a seguir:

H1: existe uma relagdo (negativa/positiva) entre os niveis de taxas de juros (nominais
e/ou reais) praticados no pais e o nivel de exposicao ao risco das institui¢des financeiras;

H>: os niveis de taxas de juros (nominais e/ou reais) podem afetar, de forma distinta, o
nivel de exposicédo das instituicdes financeiras ao risco de crédito e o nivel de exposi¢do a ativos
de risco; e

Hs: a exposicdo das instituicdes financeiras ao risco é afetada tanto pelas taxas de juros
do periodo corrente (t), quanto pelas taxas de juros do periodo imediatamente anterior (t — 1).

1.3 Justificativa e relevancia

O presente estudo contribui com a literatura por meio da analise do caso das institui¢oes
financeiras atuantes do Brasil, o qual possui um sistema financeiro que apresenta caracteristicas
peculiares quando comparado aos sistemas dos paises previamente estudados. Além disso, o
estudo busca melhorar o entendimento do assunto no Brasil, tendo em vista que a pesquisa em
relagdo ao tema ainda € incipiente no pais.

No Brasil, até o presente momento, foram realizados apenas estudos que buscavam

verificar a existéncia de um “canal de assungio de risco da transmissio da politica monetéria™!

(Mello e Pisu, 2010; Coelho; Mello; Garcia, 2010; Montes e Machado; 2013, Catdo e Pagan,
2010). De acordo com essa teoria, 0s choques sobre a taxa de juros ndo s@o transmitidos
diretamente para a economia, mas através dos canais de credito (Montes e Machado, 2013). O
volume de crédito e a taxa de juros respondem a mudancgas na politica monetaria. Quando
ocorrem aumentos na taxa basica de juros, ha, também, o aumento das taxas de juros bancarias

e ocorre a contragao do volume de crédito na economia (Coelho; Mello; Garcia, 2010).

1 “Risk taking channel of monetary policy ”. O termo foi introduzido por Borio e Zhu (2008) para caracterizar o
potencial vinculo entre a politica monetéria e a percepc¢éo e precificagdo de risco dos agentes econdmicos. Para
maiores informacdes sobre o “canal de assuncao de risco da politica monetaria” consultar a bibliografia citada.
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Em estudo realizado por Tabak, Laiz e Cajueiro (2013), os autores investigaram 0S
efeitos da politica monetaria sobre o crescimento dos empréstimos e sobre 0s empréstimos
inadimplentes dos bancos para o periodo de 2003 a 2009. Os resultados indicaram que altas
taxas de juros causam reducdo dos empréstimos e que taxas de juros baixas geram incrementos
nos emprestimos. Assim, 0s bancos mudariam a sua estratégia de emprestimo, de acordo com
a direcdo da politica monetaria.

Em outro trabalho de Tabak, Gomes e Medeiros Junior. (2012), cujo modelo utilizado
foi inspirado no modelo de Delis e Kouretas (2011), os autores analisaram o comportamento
concorrencial do setor bancério brasileiro para entender como o comportamentos de risco pode
ser afetado pelo poder de mercado dos bancos.

Esses estudos realizados no Brasil, no entanto, ndo analisam especificamente o impacto
das taxas de juros sobre o risco bancario, tal como o presente trabalho se propde.

O trabalho justifica-se pela relevancia e atualidade do tema, uma vez que a percepg¢ao
de risco afeta as operagdes e o desempenho das institui¢Ges financeiras, impactando, inclusive,
as possibilidades de acesso a recursos financeiros no mercado. Dessa forma, é importante o
entendimento de como as mudancas nas taxas de juros podem afetar o nivel de risco dessas
instituicdes, para que, tanto reguladores, quanto participantes do sistema financeiro, possam
tracar estratégias para amenizar os possiveis impactos dessas mudancas.

O presente estudo se diferencia dos estudos de Delis e Kouretas (2011) e de Kouretas e
Tsoumas (2013), uma vez que inclui, entre as variaveis testadas, além das taxas de juros do
periodo corrente, as taxas de juros do periodo imediatamente anterior, o que ndo foi levado em
conta naqueles trabalhos. Além disso, este estudo testa ndo sé as taxas de juros nominais, mas
também as taxas reais (descontados os efeitos da inflagdo) como varidveis capazes de afetar o
nivel de risco assumido pelos bancos. Nos estudos anteriores foram avaliadas apenas as taxas
de juros nominais.

Por fim, cabe ressaltar que o objetivo deste trabalho ndo consiste em estudar o “canal
de assuncdo de risco da transmissao da politica monetaria”, mas sim a relacdo entre o nivel das
taxas de juros e o nivel de risco assumido pelas institui¢cGes financeiras, pois, segundo Delis e
Kouretas (2011), uma politica monetaria expansionista ainda poderia implicar niveis

relativamente altos de taxas de juros, o que foge do debate que permeia este estudo.
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1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esta estruturado em mais quatro se¢des, além da presente Introducao. A secao
2 destaca o referencial tedrico que embasou o desenvolvimento da pesquisa, destacando os
principais estudos e discussdes sobre o tema. O desenvolvimento da metodologia da pesquisa,
discorrendo sobre a fonte de pesquisa dos dados, a definicdo da amostra utilizada e a descrigédo
dos modelos econométricos aplicados ao trabalho, encontram-se na secédo 3. Por fim, a se¢éo 4
tem por objetivo a discussdo e analise dos resultados obtidos a partir da aplicacdo dos modelos
econométricos e a secdo 5 apresentada as consideracdes finais a respeito dos resultados do

estudo, visando responder as questdes da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Risco

Como todos os gestores de fundos sabem, hd um trade-off entre risco e
retorno, quando dinheiro € investido. Quanto maiores 0s riscos assumidos,
maior o retorno que pode ser realizado. O trade-off é, na verdade, entre risco
e retorno esperado, e ndo entre risco e retorno real.

(HULL, 2012. Tradugdo da autora)

Em finangas, risco é a probabilidade de se receber, sobre um investimento, um retorno
diferente do esperado. Desse modo, o risco inclui ndo somente retornos abaixo do esperado,
mas também retornos acima do esperado. Os retornos reais obtidos podem ser muito diferentes
dos retornos esperados e € nessa diferencga que esta a fonte de risco (DAMODARAN, 2004).

Na linguagem cotidiana, entendemos que um resultado que é “esperado” é um resultado
que se considera altamente provavel de ocorrer. Estatisticos, entretanto, definem o valor
esperado de uma variavel como a média ponderada dos possiveis retornos, onde o peso aplicado
a um retorno especifico é igual a probabilidade de que esse retorno ocorra (HULL, 2012).
Quando o retorno efetivo sobre um investimento é igual ao retorno esperado, diz-se que esse é

um investimento livre de risco (DAMODARAN, 2004), conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1 — Exemplo de distribuicdo de probabilidades de retorno para um investimento livre de risco

Probabilidade =1

I

Retorno esperado

Fonte: Damodaran (2004)

Por outro lado, quando se trata de um investimento com determinado grau de risco, o

retorno efetivo sobre esse investimento é uma distribuicdo estatistica de probabilidades em
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torno da média de retorno esperado, havendo, portanto, possibilidades de retornos superiores
ou inferiores ao retorno esperado (DAMODARAN, 2004), conforme representado na Figura 2.

Figura 2 — Exemplo de distribuicdo de probabilidades de retorno para um investimento de risco

Retorno esperado

Fonte: Damodaran (2004)

Embora os retornos efetivos possam diferir dos retornos esperados por muitas
razdes, podemos agrupa-los em duas categorias: as especificas da empresa e
as de todo o mercado. Os riscos que surgem de medidas especificas da
empresa afetam um ou alguns investimentos, enquanto o risco que surge em
funcgéo de todo o mercado afeta muitos ou todos os investimentos. [...]
(DAMODARAN, 2004, p. 144)

Assim, quando um risco pode afetar apenas uma ou poucas empresas, ele é classificado
como risco especifico da empresa. O risco especifico é considerado um risco diversificavel,
pois é possivel reduzir a exposicdo aos riscos proprios de uma empresa ou setor, ao diversificar
a carteira de investimentos. No entanto, o risco de mercado, ou risco sistematico, que afeta
muitos ou mesmo todos os investimentos, é um risco ndo diversificavel (DAMODARAN,
2004).

Em teoria, os acionistas ndo deveriam se preocupar com 0S riscos que podem ser
diversificados. Assim, os retornos esperados deveriam refletir apenas a parcela de risco
sistematico que os acionistas estdo assumindo. As empresas, no entanto, ndo ignoram o risco
ndo sistematico. Uma razédo para isso, dentre outras, seria a existéncia de custos de faléncia
(HULL, 2012).

“Quando uma empresa atinge o ponto de faléncia, é provavel que seus ativos tenham
perdido algum valor. O processo de faléncia em si, invariavelmente, reduz ainda mais 0s seus
ativos. Essa reducédo de valor é referida como os custos de faléncia” (HULL, 2012. Traducéo

da autora).
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De acordo com Damodaran (2004), as empresas também estdo sujeitas ao risco de nao
pagamento (default). Segundo o autor, em alguns casos os fluxos de caixa podem ser incertos.
Um tomador de empréstimo pode ndo realizar os pagamentos do principal ou dos juros devidos.
O autor afirma, ainda, que, de maneira geral, tomadores de empréstimos com risco mais alto de
ndo pagamento devem pagar taxas de juros mais altas do que tomadores com risco mais baixo
de ndo pagamento.

Os bancos, assim como outras empresas, estdo preocupados com os riscos totais. Além
disso, o setor financeiro, ao contrario de outros setores, € fortemente regulado, sendo que o foco
dos reguladores esta no risco total e ndo apenas no risco sisteméatico. Como a faléncia, muitas
vezes, resulta de prejuizos incorridos pelas institui¢des, os reguladores tentam assegurar que 0
capital detido por um banco seja suficiente para absorver as perdas. O objetivo dos reguladores,
portanto, é fazer com que a faléncia de uma grande instituicdo seja um evento altamente
improvavel (HULL, 2012).

Segundo Hull (2012), existem duas estratégias de gestdo de risco disponiveis para as
instituicBes financeiras:

e Decomposi¢do do risco: identificar riscos, um a um, e lidar com cada um deles
separadamente;
e Agregacéo do risco: diversificagdo do risco.

O risco de créedito é citado por Hull (2012) como exemplo de risco gerenciado por
agregacdo. O autor ressalta, no entanto, que por mais bem diversificado que seja uma instituicdo
financeira, ou qualquer outro tipo de empresa, ainda estara exposta ao risco sistematico, o que
pode gerar variacdo, de um periodo para o outro, na probabilidade de default dos mutuarios.

Em relacdo as instituicdes financeiras, os riscos enfrentados envolvem tanto os riscos
provenientes de atividades tradicionais representadas no balanco patrimonial - tais como risco
de crédito, risco de liquidez, risco de insolvéncia, risco de taxa de juros e risco de mercado -
quanto outros tipos de risco - por exemplo, risco tecnolégico, risco operacional, risco cambial,
risco pais ou risco soberano (CORNETT e SAUNDERS, 1999).

Nesse sentido, o novo Acordo de Basileia visa reforcar a capacidade de absorgédo das
perdas por parte das instituices financeiras, além de desestimular a alavancagem excessiva dos
bancos em relacao aos ativos de risco.

O Acordo de Basileia Il surgiu em resposta as principais falhas e vulnerabilidades,
identificadas no sistema bancario, que teriam contribuido para o estabelecimento da crise de
2008.
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Seguindo Basileia 111, o BCB emitiu normativos? que definem que o Patriménio de
Referéncia (PR)® de uma instituicio é composto de dois niveis: Nivel I e Nivel 1. O Nivel | é
composto de duas parcelas, o Capital Principal (Common Equity Tier 1) e o Capital Adicional
(Additional Tier 1). O capital Nivel I deve ser constituido de elementos que demonstrem
capacidade efetiva de absorver perdas durante o funcionamento da instituicdo financeira,
enquanto o Nivel Il € constituido de elementos capazes de absorver perdas caso constatada a
inviabilidade do funcionamento da instituigéo.

Segundo o BCB, nos termos de Basileia 1ll, o Capital Principal € composto
fundamentalmente pelo capital social e por lucros retidos, deduzidos os valores referentes aos
ajustes regulamentares. Além disso, esta prevista a introdugdo de mais dois requerimentos: o
Capital de Conservacdo e o Capital Contraciclico. O objetivo do Capital de Conservacgéo é
aumentar o poder de absorc¢do de perdas das institui¢bes financeiras em periodos favoraveis do
ciclo econdmico, para que o capital formado nesses periodos possa ser utilizado em periodos
de estresse. Ja o Capital Contraciclico busca assegurar que o capital mantido pelas instituicGes
financeiras contemple os riscos decorrentes de alteracGes no ambiente macroecondmico. Esse
capital sera requerido em caso de crescimento excessivo do crédito associado a potencial
acumulacao de risco sistémico.

A seguir séo discutidos os principais riscos das instituices financeiras.

2.1.1 Risco de taxa de juros

Segundo Hull (2012), a atividade chave de gestao de risco para um banco é a gestdo da
receita liquida de juros, que é a diferenca entre os juros recebidos e 0s juros pagos. O papel da
funcéo de gestao de ativos e passivos dentro do banco é garantir que a margem liquida de juros
permaneca mais ou menos constante ao longo do tempo.

O risco de taxa de juros € incorrido por uma instituicdo financeira quando o0s
vencimentos de seus ativos e passivos sdo incompativeis (SAUNDERS E CORNETT, 2008).

Saunders e Cornett, (2008) citam duas situagdes possiveis de descasamento de taxas de juros:

2 https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=111011733

3 O Patriménio de Referéncia (PR) é uma medida de capital regulamentar utilizada para verificar o cumprimento
dos limites operacionais regulamentares. E apurado mediante ajustes a serem feitos na conta de patrimonio
liquido da instituicéo.
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e Risco de refinanciamento: o risco de que o custo de rolagem de uma divida ou o
custo de contratacdo de novo empréstimo suba acima dos retornos que sao
obtidos nos investimentos em ativos.

e Risco de reinvestimento: o0 risco de que os retornos dos fundos a serem
reinvestidos caiam abaixo do custo obtencdo dos recursos.

A manutencéo de ativos e passivos com prazos de vencimento incompativeis expde as
instituicOes financeiras ao risco de taxa de juros. Dessa forma, as instituicdes financeiras tentam
se proteger contra esse risco adequando o vencimento de seus ativos e passivos. Essa € tida
como a melhor politica de hedge de risco de taxa de juros para instituicdes financeiras que sdo
avessas ao risco (SAUNDERS e CORNETT, 2008).

No entanto, o risco de taxa de juros € mais dificil de controlar do que o risco decorrente
de outras variaveis de mercado, pois existem muitas taxas de juros diferentes em cada moeda
(taxas de titulos do Tesouro, taxas interbancarias, as taxas de hipoteca, taxas de deposito, taxas
de empréstimos, taxas de swap, etc.). Embora essas taxas tendam a se mover juntas, elas ndo
sdo perfeitamente correlacionadas (HULL, 2012). Além disso, Hull (2012) afirma que um
descasamento de ativos e passivos também pode levar a problemas de liquidez. Um banco que
financia empréstimos de longo prazo com depoésitos de curto prazo tem que substituir

regularmente os depdsitos, no vencimento, com novos depdsitos.

2.1.2 Risco de mercado

O risco de mercado € incorrido na negociacgdo de ativos e passivos, devido a alteraces
nas taxas de juros, taxas de cambio e outros precos de ativos. O risco de mercado surge quando
a instituicdo financeira negocia ativamente ativos, passivos e derivativos, em vez de manté-los
para investimento de longo prazo, financiamento, ou para finalidade de hedge (SAUNDERS E
CORNETT, 2008).

O art. 2° da Resolucédo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3.464, de 26 de junho
de 2007, define como risco de mercado “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da
flutuacdo nos valores de mercado de posi¢des detidas por uma instituicdo financeira”. Ainda,
segundo a Resolucao, essa defini¢ao inclui ““os riscos das operacdes sujeitas a variacdo cambial,
das taxas de juros, dos pregos de acOes e dos precos de mercadorias (commodities)”.

Assim, o risco de mercado reflete o potencial de variagcéo do valor das receitas de uma
instituicdo financeira devido a exposi¢éo a fatores de risco sistematico. Esse tipo de risco esta

intimamente relacionado a taxa de juros, ao retorno de capital, e aos riscos cambiais, pois
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quando esses riscos aumentam ou diminuem, o risco geral da institui¢do é afetado (SAUNDERS
e CORNETT, 2008).

De acordo com Hull (2012), o risco de mercado surge, principalmente, das operacdes
de trading book dos bancos. Ha uma distincdo importante entre o “banking book™ e o “trading
book”. O trading book inclui todos os contratos em que 0 banco participa como contraparte de
suas operacOes comerciais (banking book). Os ativos e passivos da carteira de negociagéo
(trading book) sd@o marcados a mercado diariamente. Isso significa que seu valor é ajustado
continuamente para refletir as alteracbes nos precos de mercado. Ja os ativos e passivos da
carteira banking book, que inclui as operagfes de empréstimos feitos a pessoas fisicas e
juridicas, ndo sdo marcados a mercado (HULL, 2012).

2.1.3 Risco de crédito

O risco de crédito representa a possibilidade de que fluxos de caixa esperados, relativos
a créditos detidos por instituicdes financeiras, ndo sejam integralmente pagos (SAUNDERS e
CORNETT, 2008). Segundo Saunders e Cornett, (2008), praticamente todos os tipos de
instituicdo financeira enfrentam esse risco, no entanto, as instituicdes que realizam operagoes
com vencimentos longos estdo mais expostas. Para Hull (2012), o risco de crédito vem sendo o
maior risco enfrentado pelos bancos e, normalmente, é o que mais demanda requerimento de
capital regulatorio.

A diversificacdo entre ativos pode reduzir o risco de crédito total da carteira de ativos e,
portanto, aumentar a probabilidade de recebimento, parcial ou total, do principal e/ou juros. O
efeito da diversificacdo do risco é limitar a probabilidade de resultados ruins na carteira. A
diversificacdo é capaz de reduzir o risco de crédito especifico da firma individual (risco
diversificavel). Porém, a instituicdo financeira ainda estara exposta ao risco de crédito
sistematico, ou seja, aos fatores que aumentam simultaneamente o risco de inadimpléncia de
todas as empresas na economia (SAUNDERS e CORNETT, 2008).

Segundo Hull (2012), as classificagdes de risco de crédito (credit ratings) fornecem
informacdes que sdo amplamente utilizadas pelos participantes do mercado financeiro para a
gestdo dos riscos de crédito. O rating de credito € uma medida da qualidade de crédito de um
instrumento de divida, por exemplo.

A classificacdo de risco de crédito também é utilizada pelas institui¢des financeiras com

relacdo as operacOes de crédito de suas carteiras. Tanto os clientes quanto as operacfes sao



37

classificados em niveis de risco, geralmente designados por letras, de acordo com a sua
probabilidade de default.

Essa classificacdo de risco também serve de base para a constituicdo das Perdas
Estimadas em Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PECLD)* No Brasil, a Resolu¢gdo CMN n°
2.682, de 21 de dezembro de 1999, dispde que as institui¢des financeiras devem classificar as
operacOes de crédito, em ordem crescente de risco, nos niveis AA até H. Essa classificacdo deve
ser feita no momento da contratacdo de uma operacao de crédito, com base em critérios que
contemplem aspectos que dizem respeito a operacdo - por exemplo, a natureza e finalidade da
transacgéo - e ao devedor e seus garantidores - tais como a situagcdo econdmico-financeira, o grau
de endividamento e capacidade de geracao de resultados para pagamento da divida.

A classificacdo das operacOes nesses niveis de risco deve ser revista de acordo com
critérios estabelecidos na Resolucdo, geralmente a cada més, em funcdo do prazo de atraso
verificado no pagamento da parcela de principal ou de encargos, conforme detalhado na Tabela
1.

Tabela 1 — Classificag&o de risco, de acordo com a Resolu¢gdo CMN n° 2.682, de 1999

Atraso Nivel de risco
entre 15 e 30 dias risco nivel B, no minimo
entre 31 e 60 dias risco nivel C, no minimo

entre 61 e 90 dias risco nivel D, no minimo
entre 91 e 120 dias risco nivel E, no minimo
entre 121 e 150 dias  risco nivel F, no minimo
entre 151 e 180 dias  risco nivel G, no minimo
superior a 180 dias risco nivel H

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp)

4 A convergéncia para as normas internacionais de contabilidade trouxe algumas mudancas na nomenclatura do plano
de contas.
A partir da aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade, sempre que houver expectativa de perda na
realizacdo (por venda ou recebimento) de determinado ativo, deve-se registrar em conta redutora (retificadora) do
ativo para ajustar o valor de determinado bem ou direito ao seu provavel “valor recuperével”. Essas contas
retificadoras do ativo serdo iniciadas com a expressdo “Perdas estimadas”.
Assim sendo, o termo Provisdo para Devedores Duvidosos [PDD], ou Provisdo para Créditos de Liquidacao
Duvidosa [PCLD], conforme utilizado a partir da publicacdo da Lei 6.404/76, passa a ser substituido por Perdas
Estimadas em Créditos de Liquidagdo Duvidosa [PECLD].
A adocdo da expressdo “Perdas estimadas” vem substituir o termo “Provisdo” para os elementos do ativo, e a
expressdo “Provisdo” passa a ser utilizada apenas em titulos de contas do passivo que apresentam certo grau de
incerteza (ex.: Provisdes Trabalhistas e Civeis).
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De acordo com a Resolugdo n. 2682, de 1999, a PECLD deve ser constituida
mensalmente e o valor provisionado ndo podera ser inferior ao somatério decorrente da

aplicacao dos percentuais descritos na Tabela 2.

Tabela 2 — Percentuais de provisao por nivel de risco, de acordo com a Resolucdo CMN n° 2.682, de
1999

0,5% sobre o valor das operacgdes classificadas como de risco nivel A
1% sobre o valor das operacgdes classificadas como de risco nivel B
3% sobre o valor das operagdes classificadas como de risco nivel C

10% sobre o valor das operacdes classificados como de risco nivel D
30% sobre o valor das operacdes classificados como de risco nivel E
50% sobre o valor das operag6es classificados como de risco nivel F
70% sobre o valor das operacdes classificados como de risco nivel G

100% sobre o valor das operacdes classificadas como de risco nivel H

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp)

Ao menos em tese, isso significa que, quanto maior o indicador que representa o valor
acumulado de PECLD comparado a carteira total de operacfes de crédito de uma instituicao

financeira, maior sera risco que essa carteira carrega.

2.1.4 Risco de taxa de cAmbio

Os retornos sobre os investimentos diretos, domésticos e estrangeiros, nao sao
perfeitamente correlacionados. Assim, o investimento estrangeiro expde a instituicdo financeira
ao risco cambial. O risco cambial é o risco de que variagfes na taxa cambial possam afetar
adversamente o valor de ativos e passivos de uma institui¢do financeira denominados em moeda
estrangeira (SAUNDERS e CORNETT, 2008).

2.1.5 Risco soberano

Uma instituicdo financeira globalizada que apresente descasamento quanto ao tamanho
e aos prazos de vencimento de seus ativos e passivos em moeda estrangeira esta exposta tanto
aos riscos cambiais quanto ao risco da taxa de juros externa. Além disso, a manutencéo de ativos
e passivos em moeda estrangeira tambeém expde a institui¢do financeira a um tipo adicional de
risco de investimento estrangeiro, conhecido como risco soberano, ou risco pais (SAUNDERS
e CORNETT, 2008).
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O risco soberano é um tipo diferente de risco de crédito enfrentado por instituicbes que
adquirem ativos no exterior. Uma corporagdo estrangeira pode, por exemplo, ser
impossibilitada de pagar o principal e juros de um empréstimo mesmo que deseje fazé-lo. O
governo de um pais pode proibir ou limitar pagamentos de débitos estrangeiros em funcédo de
escassez de reservas ou razdes politicas adversas (SAUNDERS e CORNETT, 2008).

2.1.6 Risco operacional

Segundo Hull (2012), o risco operacional é o risco de que perdas sejam incorridas
porque os sistemas internos ndo funcionam como deveriam, ou por causa de acontecimentos
externos. Para o autor, é possivel considerar o risco operacional como o risco residual e defini-
lo como qualquer risco enfrentado por uma institui¢do financeira que nao seja risco de mercado

ou risco de crédito.

[...] Para produzir uma estimativa do risco operacional poderiamos, entdo,
olhar para as demonstragdes financeiras da instituicdo financeira e remover da
demonstracao de resultados (a) o impacto das perdas de operacdes de crédito
e (b) os ganhos ou perdas decorrentes da exposigdo ao risco de mercado. A
variagdo na receita resultante seria, entdo, atribuida ao risco operacional.
(HULL, 2012. Tradugdo da autora)

A Resolucdo CMN n° 3380, de 29 de junho de 2006, no seu art. 2°, define risco
operacional como ““a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”. Ainda, segundo
a Resolucdo, essa definicao inclui “o risco legal associado a inadequacdo ou deficiéncia em
contratos firmados pela instituicdo, bem como a san¢Ges em razdo de descumprimento de
dispositivos legais e as indenizagdes por danos a terceiros decorrentes das atividades
desenvolvidas pela instituicao”.

A Resolucdo n® 3380 lista alguns eventos de risco operacional, dentre outros possiveis:

| - fraudes internas;

Il - fraudes externas;

I11 - demandas trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;

IV - préticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos;

V - danos a ativos fisicos préprios ou em uso pela instituicao;

VI - aqueles que acarretem a interrupcédo das atividades da instituicéo;

VI - falhas em sistemas de tecnologia da informacéo;
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VIII - falhas na execucdo, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na

instituicado.

2.1.7 Risco de liquidez

Risco liquidez € o risco de que uma necessidade repentina de recursos leve a instituicdo
a ter que liquidar ativos em um periodo muito curto de tempo e a precos muito baixos
(SAUNDERS E CORNETT, 2008).

De acordo com o art. 2° da Resolugdo CMN n° 4.090, de 24 de maio de 2012, risco de

liquidez é definido como:

| - a possibilidade de a instituicdo ndo ser capaz de honrar eficientemente suas
obrigacBes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as
decorrentes de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operacOes diérias e
sem incorrer em perdas significativas; e

Il - a possibilidade de a instituicdo ndo conseguir negociar a prego de mercado
uma posicdo, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume
normalmente transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade no
mercado.

Hull (2012) lembra que é importante distinguir liquidez de solvéncia.

Solvéncia se refere a uma empresa ter mais ativos do que passivos, de modo
que o valor de seu patriménio liquido seja positivo. A liquidez refere-se a
capacidade de uma empresa para fazer pagamentos em dinheiro no
vencimento. Institui¢des financeiras que séo solventes podem, por vezes, falir
por causa de problemas de liquidez.

(HULL, 2012. Traduc&o da autora)

A crise financeira que comecou em meados de 2007 ressaltou a importancia do risco de
liquidez. Muitos bancos que se financiavam com depdsitos tiveram problemas quando os
aplicadores perderam a confianca nas instituicdes financeiras. A crise também mostrou que a
transparéncia € importante para a liquidez. Se a natureza de um ativo é incerta, € improvavel

que tenha comercializagdo em um mercado liquido por muito tempo (HULL, 2012).
2.1.8 Risco de insolvéncia
Risco de insolvéncia é o risco de que uma instituicdo financeira possa nao ter capital

suficiente para compensar o declinio repentino no valor de seus ativos em relacdo ao seu passivo
(SAUNDERS e CORNETT, 2008).
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De acordo com Saunders e Cornett (2008), o risco de insolvéncia é uma conseqiiéncia
ou resultado de um ou mais riscos citados anteriormente (risco de taxa de juros, risco de
mercado, risco de crédito, risco cambial, risco pais ou risco soberano, risco operacional e risco
de liquidez). Segundo os autores, a insolvéncia tende a ocorrer quando o capital ou patrimonio
liguido de uma instituicdo financeira é comprometido por causa de perdas incorridas em
decorréncia de um ou mais desses riscos.

Com relacédo a esse ponto, o nivel de capitalizacdo € um fator importante, pois quanto
mais capital préprio em relacdo ao capital de terceiros a instituicdo possuir, maior serd a
capacidade de resistir as perdas, seja durante as adversas variagdes nas taxas de juros, seja em
funcdo de perdas inesperadas com operacdes de crédito, ou outras razdes. Por isso, também,
reguladores do setor financeiro entendem que o nivel de capital das institui¢ces financeiras
(adequacdo de capital) representa uma medida de sua capacidade de manterem-se solventes
diante da multiplicidade de riscos a que estdo expostas (SAUNDERS E CORNETT, 2008).

2.2 Teoria da Firma Bancaria

A maioria dos grandes bancos realiza atividades de banco comercial e de banco de
investimento. A atividade de banco comercial envolve, entre outras coisas, a captacdo de
depdsitos e atividades de crédito. Ja a atividade de banco de investimento esté relacionada a
assessoria em fusdes e aquisicoes, reestruturacoes societarias, decises de financas corporativas
e gerenciamento de divida e patriménio (HULL, 2012).

Os bancos comerciais podem ser classificados como bancos de varejo ou de atacado. A
atividade de banco de varejo consiste na captacdo de pequenos depdsitos, de particulares ou
empresas de pequeno porte, e o repasse, em forma de pequenos empréstimos, para a mesma
classe de individuos. Ja a atividade de banco de atacado envolve a prestacdo de servicos
bancarios para médios e grandes clientes corporativos, gestores de fundos e até mesmo para
outras institui¢des financeiras (HULL, 2012).

De acordo com a concepcdo “classica” de intermediacdo financeira,
desenvolvida originalmente por Gurley & Shaw (1955), os bancos, ao criarem
moeda, estdo apenas intermediando a transferéncia de recursos (poupanca) das
unidades superavitarias para unidades deficitarias.

(PAULA, 1999, p. 1)

Gurley e Shaw (1955) definiram o papel dos bancos como:
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a) tomar emprestado fundos de unidades orgcamentérias superavitarias, emitindo titulos em
troca;
b) transmitir os fundos recebidos para unidades orcamentarias deficitarias, recebendo

titulos em troca; e

c) trocar titulos com unidades orcamentarias que desejam ajustar suas posicoes relativas a
titulos detidos.

Nesse caso, quando 0s bancos sdo 0s Unicos intermediarios, as unidades superavitarias
podem optar por acumular riqueza na forma de ativos reais, titulos ou depositos e moeda. Ja as
unidades deficitarias podem se financiar por meio de lucros retidos, emissao de titulos para as
unidades superavitarias ou emisséao de titulos para os bancos (GURLEY E SHAW, 1955).

Na mesma linha, Fama (1980) afirma que os bancos sdo intermediarios financeiros que
emitem depositos e usam 0s recursos para comprar titulos. Segundo ele, a principal funcdo dos
bancos é a manutencao de um sistema de contas em que transferéncias de riqueza sao realizadas.
O autor faz uma distingdo entre moeda e sistema de contas, afirmando que sdo métodos
completamente diferentes para a troca de riqueza. Fama (1980) afirma que “a moeda é um meio
fisico que pode ser caracterizado como dinheiro, ja o sistema de contas utiliza débitos e créditos
para representar entradas e saidas de recursos, o que ndo necessita de qualquer meio fisico ou
do conceito de dinheiro” (Fama, 1980, p. 39. Tradugdo da autora).

Carvalho (1999) afirma que modelos de firma bancaria mais ortodoxos,
tradicionalmente, se concentram no problema da escolha do banco entre um ativo de
rentabilidade representativa, empréstimos, e um ativo liquido, reservas monetarias. O autor
afirma que a maioria desses modelos admite a quantidade de depoésitos bancarios como
determinados de forma exdgena, ou seja, considera-se que 0s bancos ndo sdo responsaveis por
administrar seus passivos.

No desenvolvimento de estudos a respeito da economia monetaria, porém, Tobin (1964)

apresenta o que chamou de “nova visdo”. De acordo com essa nova Visao:

[...] a funcdo essencial dos bancos e outros intermediérios financeiros é
satisfazer simultaneamente as preferéncias de portfolio de dois tipos de
individuos ou empresas. De um lado estdo os mutuarios, que desejam ampliar
seus estoques de ativos de estoques reais - imoveis residenciais, plantas
produtivas e equipamentos, etc. - além dos limites de seu proprio patriménio
liquido. Do outro lado estdo os credores, que desejam manter parte ou a
totalidade de seu patriménio liquido em ativos de valor monetario estavel, com
risco insignificante de inadimpléncia. Os ativos dos intermedirios financeiros
sdo obrigacBGes dos mutuarios de notas promissorias, obrigagdes, hipotecas.
Os passivos dos intermediarios financeiros sdo os ativos dos credores -
depositos bancarios, apdlices de seguro, direitos de penséo.
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(TOBIN, 1963, p. 384-385; 1964, p. 3-4. Tradug&o da autora)

Segundo Tobin (1964), o nivel de depodsitos bancarios e ativos é afetado tanto pelas
preferéncias dos depositantes quanto pelas oportunidades, de emprestar e investir, disponiveis
para os bancos. Assim, o comportamento dos bancos determina o tamanho de seus ativos e
passivos.

A partir dai diversos modelos neoclassicos de firma bancaria foram desenvolvidos.
Esses modelos caracterizam os bancos como “firmas maximizadoras de lucro que procuram, de
forma geral, atender as demandas dos tomadores e emprestadores de recursos até o ponto em

que a receita marginal dos ativos se iguala ao custo marginal das obriga¢des” (PAULA, 1999,
p. 2).

Esses modelos tém enfocado normalmente o problema da escolha pelo banco
entre o ativo lucrativo (empréstimos) e um ativo liquido (reservas monetarias),
buscando solugGes de otimizagdo na divisdo de recursos entre empréstimos,
gue proporcionam retornos, e reservas, que devem ser detidas devido ao risco
de iliquidez.

(PAULA, 1999, p. 2)

Um dos modelos, proposto por Klein (1971), buscou estabelecer uma teoria de forma a
permitir o papel da estrutura de mercado e da concorréncia no ambito das relacGes estruturais
que os bancos enfrentam.

Klein (1971) afirmava que as teorias anteriores se concentravam em um problema
especifico: a alocacdo de fundos de um banco entre estoques de ativos concorrentes. Segundo
0 autor, “um banco tem sido tratado ndo primariamente como uma empresa, mas como um
investidor racional em um ambiente caracterizado por risco ou incerteza”. Assim, Klein (1971)
afirma que a andlise neoclassica da firma cedeu lugar a teoria da carteira (Portfolio Theory).

Na abordagem pds-keynesiana da firma bancaria, segundo Paula (1999), os bancos, com
base em suas expectativas sobre um futuro incerto, tém preferéncia pela liquidez, assim como
qualquer outra firma, e formam seu portfélio buscando conciliar a lucratividade com sua escala de
preferéncia pela liquidez. Além disso, “os bancos sdo vistos como agentes ativos que administram
dinamicamente os dois lados de seus balangos” (PAULA, 1999, p.3).

A taxa de aplicacdo em operacdes ativas de um banco (em empréstimos e investimentos,
por exemplo) precisa estar adequadamente relacionada com a taxa a qual esse banco esta
passivamente exposto em relagdo aos recursos liquidos recebidos de seus depositantes. Essa
concluséo, segundo Keynes (1971), gerou a ideia, defendida por alguns banqueiros, de que,

para o sistema bancario como um todo, a iniciativa caberia aos depositantes, e que 0s bancos
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ndo poderiam emprestar mais do que os depositos a eles confiados. Para o autor, no entanto, 0s
economistas ndo poderiam aceitar isso como sendo 0 Senso comum que aparentava ser.

Keynes (1971) afirma que a criacdo de passivos numa instituicdo depende também, em
alguma medida, do movimento que ocorre nas outras institui¢ces, pois o tomador de crédito de
um banco pode utilizar os recursos obtidos para realizar pagamentos a clientes do mesmo banco
ou de outros bancos. Na medida em que isso ocorre, em vez das operagdes ativas da instituicdo
serem decorrentes das operacdes passivas, 0 que ocorre é o contrario. De acordo com o autor,
isso ilustra um pouco do que acontece com o sistema bancario como um todo. Para Keynes
(1971, p. 23, Traducdo da autora), “cada presidente de banco sentado em sua sala pode
considerar-se como 0 instrumento passivo de forgas externas sobre as quais ele ndo tem
controle; ainda as ‘forgas externas’ podem ser nada além de seus pares, € certamente ndo os
seus depositantes”.

Administrar o passivo envolve decisdes relativas a composicao desse passivo, tais como
a proporcdo de cada tipo de obrigacdo e o grau de alavancagem — relacdo entre o patrimonio
liquido e o ativo da total da instituicdo (PAULA, 1999).

[...] enquanto antes do inicio dos anos 60 0s bancos procuravam aumentar sua
lucratividade gerenciando seu portfélio de aplicacBes (ativo bancario) — por
exemplo, substituindo empréstimos por aplicagdes em titulos de divida
publica, ou vice-versa — e depois de meados dos anos 60 eles passaram a
almejar lucros buscando efetuar alteracBes na estrutura de suas obrigagdes
(passivos) e aumentando sua razdo de alavancagem.

(PAULA, 1999, p. 10)

De acordo com Paula (1999), as autoridades monetarias podem influenciar o volume e
0 preco do crédito bancario por meio de alteracdes nas taxas de juros ou ajustes no nivel de
requerimento de reservas bancarias. Porém, o volume final de oferta de crédito, segundo o autor,
“resulta da resposta do sistema bancario as variacdes nas taxas de rentabilidade de suas

diferentes operaces ativas”.

2.3  Taxade juros e preferéncia dos bancos pela liquidez

Carvalho (1999) afirma que a abordagem tradicional para a firma bancaria, que expressa
0 seu problema de decisdo em termos de depdsitos, empréstimos e reservas, nunca foi
totalmente adequada. Para Carvalho (1999), a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, como uma
teoria de gerenciamento do balanco patrimonial, permite retratar problemas de decisdo dos

bancos de uma forma mais precisa, pois seu ponto de partida é que “todos os ativos oferecem
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um mix de retornos monetarios esperados e um prémio de liquidez, em oposicéo a abordagem
tradicional, em que um ativo d& apenas retornos monetarios e outro apenas de liquidez”
(CARVALHO, 1999, p. 17. Traducdo da autora).

Segundo Carvalho (1999), o problema de decisdo de um banco passa a ser como
distribuir seus recursos entre as diferentes op¢des de combinacfes especificas de retornos
monetarios esperados e prémios de liquidez. Dessa forma, o autor refuta a ideia, da abordagem
tradicional, de que os bancos apenas fazem escolhas entre empréstimos e reservas, ou fornecem

passivamente qualquer quantidade de crédito que é demandada.

Preferéncias de liquidez dos bancos descrevem suas estratégias de balanco,
ndo a sua demanda por dinheiro [...]. Por outro lado, os bancos com
preferéncia pela liquidez ndo irdo acomodar passivamente a demanda por
crédito, mas vdo comparar os retornos esperados e 0s prémios de liquidez de
todos os ativos disponiveis.

(CARVALHO, 1999, p. 17. Tradugdo da autora)

Na Teoria da Preferéncia pela Liquidez, Keynes (1971) afirma que, em um modelo em
gue ha somente duas classes de ativos (moeda e titulos), as pessoas mantém um estoque de
dinheiro, seja sob a forma de depdsitos bancarios ou qualquer outra forma, por um ou outro
dentre os trés motivos a seguir:

e motivo transacdo: preferem dinheiro para financiar seus gastos, facilitando suas
transacoes;
e motivo precaucdo: para fazer frente a imprevistos, uma vez que a moeda é considerada

um ativo capaz de transportar riqueza no tempo; e

e motivo especulacdo: quando as taxas de juros sobem, as pessoas tendem a aplicar mais
recursos em titulos e guardar menos dinheiro na forma de papel moeda; quando as taxas
de juros baixam, a demanda por dinheiro aumenta.

Com base na premissa de que os agentes tém preferéncia pela liquidez, Keynes formula
a Teoria da Taxa de Juros, segundo a qual “a taxa de juros [...] mede [...] o prémio que tem que
ser oferecido para induzir as pessoas a manter sua riqueza em alguma forma que ndo seja
dinheiro em espécie” (KEYNES, 1937, p. 216. Traducdo da autora). Keynes (1971) afirma que
a taxa de juros é a recompensa por abrir médo da liquidez e é, também, uma medida da relutancia
daqueles que possuem dinheiro em se desfazer de seu controle de liquidez sobre ele. Assim, 0
autor considera que a taxa de juros € o “preco” que equilibra o desejo de manter riqueza, sob a
forma de dinheiro, com a quantidade disponivel de dinheiro. Tal como descreve Paula (2003),
“os bancos, como qualquer agente que atua sob condi¢des de incerteza, tém preferéncia pela

liquidez e isto tem impacto nas suas condicdes de credito”.
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Paula (2003) afirma que “a estratégia dos bancos é definida de acordo com as suas
percepcOes de risco e oportunidades de lucro”. Segundo ele, os bancos, com preferéncia pela
liquidez, ndo acomodam passivamente a demanda por crédito, pois irdo “comparar os retornos
esperados com os prémios de liquidez de todos os ativos que podem ser comprados”. De acordo
com o autor, isso significa que a preferéncia pela liquidez pode reduzir a disponibilidade de

crédito, independentemente do nivel de risco relacionado aos empréstimos.

[...] Quando suas expectativas forem otimistas, os bancos privilegiaréo
rentabilidade a liquidez, procurando elevar prazos e submeter-se a maiores
riscos com relacéo a seus ativos, diminuindo a margem de seguranca (ativos
liquidos/ativos iliquidos) nas suas operagdes, 0 que resulta no crescimento da
participacéo dos adiantamentos e de ativos de maior risco na composic¢éo de
sua estrutura ativa, como 0s empréstimos de mais longo termo. Do contrario,
se suas expectativas sdo pessimistas e a incerteza é alta, [...] eles expressam
sua maior preferéncia pela liquidez dirigindo suas aplicacdes para ativos
menos lucrativos, porém mais liquidos, o que faz declinar a oferta de crédito
aos seus clientes.

(PAULA, 2006, p. 85)

Paula (2006) afirma que a composi¢do do portfolio de um banco busca conciliar
lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez. Na hipoOtese de expectativas
pessimistas 0s bancos procurardo manter reservas ou comprar ativos de grande liquidez, como
titulos emitidos pelo governo, diminuindo, em contrapartida, a participacdo das operacdes de
crédito no total do ativo.

Como os recursos dos bancos sdo limitados, ao decidir aplicar em operacdes de crédito,
por exemplo, ao invés de investir em titulos e papéis mais liquidos, os bancos estdo abrindo
méo da liquidez em troca de um retorno esperado maior. Considerando que os titulos da divida
publica sdo, em geral, ativo de baixo ou nenhum risco, altas taxas de juros desses papéis, quando
comparadas as taxas de remuneracdo de outras op¢oes de investimento, podem atrair o capital
dos bancos, fazendo com gue menos recursos sejam direcionados para a atividade fim dessas
instituicOes, que € a intermediacdo financeira. Por outro lado, em periodos de baixa taxa de
juros de titulos publicos e outros papéis de alta liquidez, os bancos buscam aumentar seus lucros
migrando recursos para operagdes de menor liquidez e maior risco.

Quando taxas de juros reais elevadas sdo pagas por titulos publicos emitidos pelo
governo, os bancos podem direcionar parcela maior de recursos disponiveis para aplicacao
nesse tipo de papel, cujo risco € minimo e a rentabilidade passa a ser atrativa, sendo que o seu
grau de liquidez é um argumento a mais para essa escolha. Essa situacdo pode ser constatada

no Brasil, conforme demonstrado no Grafico 3. E possivel perceber que o nivel de aplicacdes
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das instituicdes financeiras em titulos de renda fixa acompanha o movimento da taxa de juros

real da economia (Taxa Selic).

Gréfico 3 — Taxa Selic real x Aplicacdes em titulos de renda fixa, no periodo de junho de 2003 a
dezembro de 2013
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Fontes:

Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp) e

(http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

(http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm)

Nota: Os dados apresentados sao referentes as instituicdes que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado
no item 3.1. As aplicagdes em titulos de renda fixa referem-se ao somatorio das operacgdes livres em titulo
de renda fixa realizadas por essas instituicdes dividido pelo somatdrio dos seus ativos totais.

Em contrapartida, no mesmo periodo em que se observa a reducdo da taxa Selic e
concomitante reducdo das aplicacGes em titulos de renda fixa, percebe-se que ocorre um
incremento do direcionamento de recursos para operagdes de crédito, conforme apresentado no
Gréfico 4.
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Gréfico 4 — Operaces de crédito, no periodo de junho de 2003 a dezembro de 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (http://wwwA4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp)

Nota: Os dados apresentados sao referentes as instituicdes que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado
no item 3.1. O indicador refere-se ao somatorio das operagdes de crédito realizadas por essas instituigdes
dividido pelo somatdrio dos seus ativos totais.

2.4 Relacdo entre taxas de juros e risco bancério

No periodo que se seguiu ao ataque terrorista de 11 de setembro ao World
Trade Center, as taxas de juros nominais atingiram niveis historicamente
muito baixos. Por exemplo, a taxa do mercado monetario caiu de 6,24% em
2000 para 1,13% e 1,35% em 2003 e 2004, respectivamente. Esta politica foi
liderada principalmente por temores relacionados a uma desaceleracéo
econdmica devido a confianca ferida do consumidor. A redugdo acompanhada
na area do Euro foi igualmente importante, dadas as analogias. A taxa do
mercado monetério na area do Euro diminuiu de 4,38% em 2001 para 2,05%
e 2,09% em 2004 e 2005, respectivamente. Além disso, o nivel das taxas de
juros desde 2002 manteve-se particularmente baixo, inferior a qualquer outro
periodo de duragdo equivalente nas Gltimas trés décadas.

(DELIS e KOURETAS, 2011, p. 840. Traducéo da autora)

No cenério internacional, esse ambiente de taxas de juros baixas, do inicio até meados

dos anos 2000, é visto como um elemento que desencadeou 0 aumento da propensao dos bancos
a assumir riscos em busca de rendimento (DELIS e KOURETAS, 2011).

[...] a desregulamentagdo dos mercados financeiros, a criagdo de instrumentos
financeiros complexos, governanga corporativa pobre, mau desempenho das
agéncias de rating, em varios casos [...] geraram as sementes da crise. A


http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp
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segunda fonte esté estabelecida no longo periodo de baixos niveis de taxas de
juros em economias de mercado que levou a consideravel expansédo do crédito.
Embora a desregulamentacéo dos mercados financeiros e 0 ambiente de baixas
taxas de juros fossem percebidos por muitos economistas e profissionais como
um veiculo para o crescimento acelerado e prosperidade econdmica [...], a
gravidade da crise levou muitas economias desenvolvidas e emergentes para
uma recessao.

(KOURETAS e TSOUMAS, 2013, p. 120. Traducéo da autora)

Taxas de juros muito baixas sé&o geralmente associadas a uma reducdo do spread
bancario®, 0 que incentiva os bancos a assumirem maiores riscos como forma de obterem
maiores rendimentos. Segundo Rajan (2005), baixas taxas de juros induzem um grau adicional
de risco pro-ciclico nos mercados financeiros. De acordo com o autor, um ambiente de baixas
taxas de juros apés um periodo de altas taxas é particularmente problematico, pois ndo sé
incentiva os participantes a buscarem maiores rendimentos, mas também da o impulso inicial
aos precos dos ativos, o que pode levar a uma espiral ascendente, criando as condigdes para um
claro e bagungado realinhamento. O autor lembra que os bancos ndo conseguem transferir todos
0s riscos originados e, muitas vezes, tém que suportar a parte mais complicada e volatil desses
riscos.

Dell’ Ariccia e Marquez (2006) afirmam que problemas de sele¢ao adversa que resultam
de assimetrias de informac&o entre credores induzem os bancos a filtrar candidatos a clientes
para evitar financiar os mutuarios que sao rejeitados pelos seus concorrentes. De acordo com
os autores, quando a propor¢do de mutuarios desconhecidos® no mercado é suficientemente
baixa, 0s bancos optam por filtrar os maus devedores, exigindo garantias suficientemente altas.
No entanto, quando a propor¢do de mutuarios nao conhecidos na economia aumenta, como, por
exemplo, durante a fase de expansédo do ciclo de negdcios, tais problemas de selecdo adversa
se tornam menos severos, reduzindo os padrbes de crédito dos bancos. Dessa forma, segundo
0s autores, 0s bancos passam a oferecer contratos sem exigéncia de garantia, ou seja, passam a
conceder crédito para todos os mutudrios de forma indiscriminada.

Para Dell’ Ariccia e Marquez (2006), a mudanga de padroes de crédito rigidos (imposta
por exigéncias de garantia) para um regime mais flexivel, em que todos os mutuarios obtém
crédito, leva a uma expansdo do crédito que excede o aumento da demanda, o que desencadeia
uma mudanca de estratégias de credito dos bancos. Em outras palavras, 0 aumento na demanda

de crédito leva a um “boom” de empréstimos. Os autores afirmam que isso resulta em menor

5> “Em linhas gerais, o spread bancario consiste na diferenca entre o custo de aplicacéo e de captacdo dos bancos.”
(DIEESE, 2012)

6 Os autores pressupdem um modelo de um mercado de crédito em que os bancos tém informac@es particulares sobre
a qualidade de crédito de alguns mutudrios (“mutudrios conhecidos™), mas ndo outros (“mutudrios desconhecido™).
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rentabilidade dos bancos, maior crédito agregado e maior vulnerabilidade a choques
macroecondmicos.

Nos Estados Unidos, credores hipotecarios comecaram a relaxar seus padrdes de crédito
por volta do ano 2000. Isso tornou possivel a aquisicdo de um imovel para muitas familias que
anteriormente haviam sido rejeitadas pelas instituigdes financeiras por terem classificacdo de
risco de crédito de baixa qualidade (HULL, 2012).

A partir de 2007, os Estados Unidos experimentaram a pior crise financeira
desde os anos 30. A crise se espalhou rapidamente a partir dos Estados Unidos
para outros paises, e dos mercados financeiros para a economia real. Algumas
instituicdes financeiras faliram. Muitas outras tiveram que ser socorridas pelos
governos nacionais. [...]

(HULL, 2012. Traducéo da autora)

Para Cociuba, Shukayev e Ueberfeldt (2012), a recente crise financeira provocou
interesse na relacdo entre taxas de juros “menor do que o ideal” e 0 comportamento de assungéo
de risco das instituicdes financeiras. De acordo com o0s autores, a regulacdo de capital € bem
sucedida em reduzir a assuncao de riscos, mas também reduz o bem estar. Uma regulamentacéo
mais flexivel teria potencial para reduzir a assuncdo de riscos na economia, a0 mesmo tempo
em que oferece maior bem estar. Assim, eles sugerem a determinagédo conjunta de regulacéo
6tima de capital e politica de juros ideal.

Na tentativa de encontrar explicagdes econdmicas sobre as raizes da crise financeira
mundial de 2007/2009, foi desenvolvida crescente literatura a respeito da relagéo entre taxa de
juros e risco bancario (KOURETAS e TSOUMAS, 2013).

Alguns estudos (Jimenez et al., 2008; loannidou; Ongena; Peydro, 2009; Brissimis e
Delis, 2009) relacionam alteracGes na taxa de juros com a politica monetaria. Esses estudos se
concentram no “canal de assuncao de risco da politica monetéria”. Esse assunto, no entanto, vai
além do escopo do trabalho ora pretendido.

Ziadeh-Mikati (2013) estudou o caso dos bancos comerciais dos Estados Unidos,
visando analisar o impacto de um longo periodo de politica de baixas taxa de juros sobre o
comportamento de risco dessas instituicdes. Seu estudo mostrou que, no periodo pré-crise, um
longo periodo de taxas reais negativas esta associado com a expansdo de ativos dos bancos e
maior taxa de crescimento de empréstimos, indicando com um deslocando do risco bancéario
em direcdo a ativos mais arriscados. Para o periodo pds-crise, um longo periodo de baixas taxas
de juros ndo é mais associado a um aumento da assunc¢do de risco, no entanto, é detectada a
materializacdo do risco refletido em niveis mais elevados de emprestimos inadimplentes e

provisdes para perdas com empréstimos.
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Na zona do Euro, um estudo empirico realizado por Delis e Kouretas (2011) analisou a
relacdo entre o nivel das taxas de juros e o risco assumido por 3.628 bancos, de 16 paises, ao
longo do periodo de 2001 a 2008. Depois disso, Kouretas e Tsoumas (2013) analisaram 0s
paises da Europa Central e Oriental (Bulgéaria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letbnia,
Lituania, Polonia, Roménia, Russia, Eslovaquia e Eslovénia), com o objetivo de verificar se o
ambiente de baixas taxas de juros desde o inicio dos anos 2000 aumentou a assunc¢ao de risco
desses bancos.

Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013) citam dois indicadores, utilizados
em seus trabalhos, como proxies do nivel de risco assumido pelos bancos. O primeiro é a
proporcéo de ativos de risco sobre ativos totais, denotado como Ativos de Risco - ATR. Os
ativos de risco incluem todos os ativos bancarios, exceto: dinheiro, titulos da divida publica (a
valor de mercado) e valores interbancarios. Ou seja, 0 ativo de risco engloba todos o0s ativos
bancarios que estdo sujeitos a reprecificacdo (alteracdes no valor, devido a mudancas nas
condicGes de mercado ou alteracdes na qualidade de crédito). Segundo Delis e Kouretas (2011),
um aumento do indicador de ativos de risco demonstra uma posi¢do mais arriscada dos bancos.

O segundo indicador € a relacdo de créditos inadimplentes (inadimpléncia) sobre o
crédito total, denotado como Créditos Inadimplentes - NPL’. De acordo com Delis e Kouretas
(2011), o NPL reflete a qualidade dos ativos dos bancos, representando o potencial de exposicéo
desfavoravel a valores de mercado dos ativos, devido a deterioracdo da qualidade do crédito.
De acordo com os autores, um valor alto para essa relacdo esta associado a maior risco de
crédito, uma vez que parte dos empréstimos inadimplentes ira resultar em perdas para o banco.

O NPL reflete o risco de crédito, enquanto o ATR engloba outras formas de ativos, além
de operacdes de crédito e, portanto, representa uma medida mais universal de assuncao de risco.
Além disso, parte do NPL pode ter sido gerado devido a eventos macroeconémicos adversos
que levam ao risco sistémico e inadimpléncia de mutuarios, e ndo devido ao aumento da
propensdo dos bancos em assumir riscos, que se reflete em um maior indice de ativos de risco
(DELIS e KOURETAS, 2011).

O resultado de Delis e Kouretas (2011) indicou uma forte relacdo negativa entre as taxas
de juros e a assuncdo de riscos dos bancos para as duas variaveis utilizadas como proxies para
0 risco bancario. Ja os resultados do estudo Kouretas e Tsoumas (2013) nos paises da Europa
Central e Oriental, ndo corroboraram totalmente os resultados do estudo anterior, de Delis e

Kouretas (2011). Kouretas e Tsoumas (2013) encontraram coeficientes positivos e

" NPL — sigla em inglés para non-performing loans.



52

significativos para as taxas de juros empregadas quando a variavel dependente utilizada é o
ATR. No entanto, encontraram resultados opostos quando a variavel dependente empregada é
0 NPL.

Considerando as divergéncias apresentadas nos resultados dos estudos anteriores (Delis
e Kouretas, 2011; Kouretas e Tsoumas, 2013) em relacdo aos sinais dos coeficientes relativos
as taxas de juros, aventa-se a hipdtese de que as taxas de juros possam afetar, de forma distinta,
0 nivel de exposicdo das instituicdes financeiras aos dois tipos de risco testados: 0 ATR e 0
NPL. Isso significa dizer que essa relacdo pode ndo ser negativa em todas as situacées. O nivel
de taxa de juros pode estar negativamente associado a um tipo de risco e positivamente a outro,
como foi observado nos paises da Europa Central e Oriental, a depender de outros fatores, mais
amplos, que podem estar relacionados a caracteristicas do sistema financeiro, das instituicdes
gue o compdem ou da economia estudada. No presente estudo busca-se validar essa hipdtese
(Ha).

Com relacéo aos resultados diferentes obtidos por Kouretas e Tsoumas (2013), é preciso
considerar que o estudo foi realizado em economias cujas caracteristicas sdo distintas das
economias estudas por Delis e Kouretas (2011). Kouretas e Tsoumas (2013), afirmam que o
setor bancério de economias em transicdo, tais como os paises da Europa Central e Oriental,
mudou substancialmente nos ultimos 15 anos. De acordo com o0s autores, embora as taxas de
juros nas economias dos paises da Europa Central e Oriental ndo tenham atingido niveis
extremamente baixos como os observados nos EUA, na zona do Euro e em outros paises
desenvolvidos, o nivel de taxas de juros nessa regido sofreu uma drastica reducédo na ultima
década. Segundo os autores, ap6s a crise monetaria russa, em 1998, houve uma mudanca na
politica monetaria adotada que se refletiu em uma acentuada queda na taxa de juros, tanto de
longo prazo quanto de curto prazo. Esse declinio se tornou mais evidente no periodo que
antecedeu a entrada desses paises na Unido Europeia, em maio de 2004. Diante disso, 0s autores
argumentam que, para essas economias, uma taxa de juros de cinco por cento ao ano pode ser
considerada baixa devido a circunstancias especiais. Para Kouretas e Tsoumas (2013), é
interessante examinar o comportamento de risco dos bancos em um cenario tdo diversificado
de condi¢bes macroeconémicas que, no entanto, também se caracteriza pela redugéo geral das
taxas de juros praticadas.

No Brasil também se acompanhou uma trajetoria de queda da taxa Selic nos altimos
anos, principalmente a partir do Plano Real. As taxas nominais, que variavam entre 20% e 30%
ao ano (final da década de 90) cairam para niveis inferiores a 10% a.a. (a partir de 2009),

conforme se observa no Apéndice A. Essa tendéncia pode ser observada tambeém para o periodo
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explicito deste estudo (2003 — 2013). A Taxa Selic anual teve reducdo de quase 65% nesse
periodo, passando de 23,35%, em 2003, para 8,22% em 2013, conforme detalhado no Apéndice
A. Se desconsiderarmos os efeitos da inflacdo do periodo, a taxa Selic chegou a patamares
inferiores a 1% ao ano entre os anos de 2012 e 2013, conforme demonstrado no Apéndice B.
Ainda que, atualmente, haja um movimento de elevacdo das taxas de juros no pais, 0
cenario de reducdo dessas taxas desde o Plano Real, demonstrado no Gréfico 5, nos permite
afirmar que a situacdo do Brasil ndo € muito diferente da situacdo dos paises estudados por
Kouretas e Tsoumas (2013). Diante disso, € possivel que o risco das instituicdes financeiras que
atuam no Brasil também esteja associado ao movimento de taxas de juros mais baixas que se

observou no pais, hipotese (H1) que se buscou validar neste estudo.

Gréfico5—-  Taxa Selic nominal, Taxa Selic real e IPCA, semestrais, no periodo de dezembro de
1994 a dezembro de 2013
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Fontes:

Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE
(http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm)

Em geral, um ambiente de baixa taxa de juros leva a reducdo do spread bancario e
assimetrias de informagdo. Além disso, como consequéncia das baixas taxas e spread reduzido,

0s bancos relaxam seus padrdes de empréstimos e acabam assumindo um nivel maior de risco
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http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm
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em busca de maiores retornos (DELIS e KOURETAS, 2011; KOURETAS e TSOUMAS,
2013).

No Brasil € possivel observar essa reducdo do spread bancario, que coincide com o
periodo em que a economia do pais atingiu 0s menores niveis histdricos da Taxa Selic (2012 —
2013), conforme demonstrado no Grafico 68. O spread bancério total médio reduziu de 15%,
em 2011, para 11% em 2013.

Grafico 6 — Spread bancario mensal, no periodo de marco de 2011 a dezembro de 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?serietemp)
Nota: Este indicador esta disponivel apenas a partir de marco de 2011, razdo pela qual ndo foram apresentados
dados de periodos anteriores.

Apesar da visivel reducdo das taxas de juros no pais, um estudo do Dieese (2012) indica
que o spread bancério no Brasil ainda permanece muito alto em relacdo as economias com

condigdes similares, conforme pode ser observado no grafico do Anexo 1:

Segundo dados do BCB, em janeiro de 2012 enquanto a taxa média paga para
aplicagdes financeiras no Brasil estava em 38,0% ao ano, a taxa média de
captacao era de 10,2% ao ano, resultando em um spread de cerca de 27,8
pontos percentuais ao ano, distante da realidade dos spreads bancarios
praticados em algumas economias latino-americanas como: a Argentina, 3,39
p.p ao ano; Chile, 4,49 p.p a.a.; México, 3,82 p.p ao ano; Colémbia, 7,37 p.p

8 Ver explicacOes sobre operagdes de crédito com recursos livre e operagdes de crédito com recursos direcionados
no item 3.8 LimitacBes da pesquisa.


http://www.bcb.gov.br/?serietemp

55

a.a.; Bolivia, 9,61 p.p a.a., de acordo com dados do Fundo Monetério
Internacional (FMI).
(DIEESE, 2012)

Dessa forma, ndo seria estranho encontrar, no Brasil, resultados diferentes dos
encontrados em outros paises, tendo em vista que os spreads no pais ndo chegaram a atingir
niveis extremamente baixos. Assim, mesmo com a reducdo das taxas de juros, pode-se dizer
que os retornos dos bancos ainda se apresentaram elevados no periodo.

Este estudo testa, também, a hipdtese (Hz) de a exposigéo das instituicdes financeiras ao
risco ser afetada tanto pelas taxas de juros do periodo corrente (t), quanto pelas taxas de juros
do periodo imediatamente anterior (t — 1). O que se busca verificar, com isso, é se a estrutura
de ativos e o nivel de risco apresentados pelas instituicdes financeiras no periodo corrente,
resultar de alteracGes ocorridas nas taxas de juros no periodo anterior. Isso indicaria que essas
instituicOes levam algum tempo para reagir a mudangas nas taxas de juros e realocar seus
recursos entre ativos de maior e menor risco.

Essa hipotese tem como base a afirmacéo de alguns autores (Laeven e Majnoni, 2003;
Bikker e Metzemakers, 2005) de que o indicador de empréstimos inadimplentes (NPL) tende a
ser altamente pro-ciclico e ndo reflete uma posicédo atual, mas sim, passada. Além disso, levando
em consideracdo que o indicador NPL representa as operacdes de crédito classificadas como de
riscos E a H, ou seja, operacdes com atrasos superiores a 90 dias, é compreensivel que os efeitos
decorrentes de alteracGes nas taxas de juros em determinado periodo s6 sejam, de fato, refletidos

no periodo seguinte.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

Nesta secdo sdo identificadas e descritas as caracteristicas da populacdo de estudo, a

amostragem, os procedimentos de coleta de dados e a técnica adotada para analise dos dados.

3.1 Populacéo de estudo e amostragem

Seguindo a mesma linha dos estudos de Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas
(2013), para o propésito deste trabalho, foram utilizadas informagGes contébeis de instituicoes
financeiras atuantes no Brasil e classificadas pelo BCB como integrantes do grupo Consolidado
Bancario I, conforme definicGes a seguir:

e Instituices Bancérias Independentes I: Instituicbes financeiras do tipo Banco
Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econémica que néo
integrem conglomerado.

e Conglomerado Bancério I: Conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do
tipo Banco Comercial ou Banco Mdltiplo com Carteira Comercial.

e Consolidado Bancéario I: Conjunto de instituicdes bancarias do tipo Conglomerado
Bancério | e Instituicdes Bancérias Independentes |.

Os bancos de investimento ndo fazem parte da populacédo de estudo porque ndo recebem
depdsitos e, portanto, ndo se enquadram na discussdo tedrica deste trabalho. Os dados coletados
para o estudo sdo séries temporais semestrais e foram obtidos a partir dos balancetes das
referidas instituicBes, disponiveis no site do BCB na internet, do periodo de 2003 a 2013,
totalizando 22 semestres. Para as instituicGes que participavam de conglomerado financeiro no
periodo, esses dados correspondem aos do conglomerado; para as instituicdes independentes
(que ndo participam de conglomerado financeiro), correspondem aos da propria instituicéo.
Segundo informacdes do relatorio Top 50°, divulgado periodicamente pelo BCB, na data-base
dezembro de 2013, o Consolidado Bancério | era formado por 96 instituicGes.

A amostra é composta por todas as instituicdes independentes e conglomerados
financeiros que se encontravam em atividade operacional em todos semestres do periodo
analisado. Como resultado, a amostra englobou 40 conglomerados financeiros e 33 institui¢des
independentes. Considerando-se a data-base de dezembro de 2013, os ativos totais das

instituicOes integrantes dessa amostra (73 instituicdes) representam, em relacdo a populagédo

® Disponivel no site do BCB na internet: http://www4.bch.gov.br/top50/port/top50.asp
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(96 instituicbes), mais de 97% do total. Além disso, a amostra em questdo € representativa de
82% dos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional (SFN) naquela data base.

Os dados foram organizados em um painel desbalanceado, uma vez que, para algumas
variaveis utilizadas no estudo, ndo havia dados para todas as instituicdes da amostra em todos
0s periodos.

Convem destacar que alguns dados considerados outliers foram excluidos do painel.
Segundo Brooks (2014), outliers sdo observagdes que estdo a “um longo caminho” distantes
das outras, e ndo parecem se encaixar com o padréo geral do resto dos dados. Ainda segundo o
autor, existe um trade-off entre a necessidade de remover observacdes atipicas que podem ter
um impacto indevido sobre as estimativas da regressdo e gerar residuos ndo normais, por um
lado, e a no¢do de que cada ponto representa uma peca Util de informaces, por outro. Assim,
para remover os dados considerados outliers, foi realizada uma analise individualizada dos
dados que se apresentaram discrepantes do padrdo, sendo excluidos apenas aqueles que foram
identificados como sendo distor¢cbes das variaveis calculadas, em funcdo de resultados
anormais registrados por uma instituicdo em determinado periodo.

As informacdes detalhadas sobre a populagdo de estudo e a amostragem sé&o
apresentadas no Apéndice C.

3.2 Modelo econométrico

Com o proposito de responder as questdes da pesquisa e testar as hipéteses formuladas
foram realizadas regressdes utilizando o método de minimos quadrados generalizados (GLS -
Generalized Least Squares) com dados em painel desbalanceado de efeitos fixos. Para algumas
regressdes foram feitas correcdes de endogeneidade entre variaveis, de acordo com cada caso,
conforme explicado no item 3.7.1.

Os modelos econométricos escolhidos sao semelhantes aos modelos utilizados por Delis
e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013). Para verificar a associacdo entre as variaveis

do estudo, os modelos empiricos gerais foram especificados da seguinte forma:
Rit =a+ pirit1+ fotxit + faveit + f4PIBt + Uit D)
Rit =a+ fafita+ foXit1 + B3vCit + f4PIBt + Uit (2)
onde, a variavel risco, rit, em que i representa a instituicdo e t o tempo, € escrita como uma

funcdo da propria variavel defasada em um periodo rjt-1, da taxa de juro variavel, txjt, um
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conjunto de variaveis de controle especificas de banco (institucionais), vci,tlo; a taxa de
crescimento da economia brasileira, PIBt e uj t, a variancia da variavel risco ndo explicada pelo

modelo.

Para verificar o impacto das variacdes das taxas de juros nas variaces do nivel de
exposicdo ao risco dos bancos, os dois trabalhos citados utilizaram um modelo modificado, com
as mesmas variaveis do modelo original, analisando-as em primeira diferenca. O mesmo
procedimento foi adotado no presente trabalho, resultando nos seguintes modelos GLS:

Arit =a+ p1Arit1+ AKXt + y3AVCjt + 74APIBt + Ui t 3)
Arit =a+ p1Arjt1+ At + p3AVCj t + 74APIBt + Ui t (4)
onde A denota a variagao da respectiva variavel de um periodo para o outro.

Kouretas e Tsoumas (2013) justificam a inclusdo da variavel risco defasada (rijt-1) para

explicar possivel persisténcia. Brooks (2014) afirma que a utilizacdo de variaveis defasadas pode
capturar importante estrutura dindmica na variavel dependente que pode ser causada por Varios
fatores, tais como inércia da variavel dependente ou uma reacdo excessiva do mercado financeiro
a boas ou mas noticias. Brooks (2014) afirma, ainda, que um modelo que permita variaveis
desfasadas é capaz de reduzir e, eventualmente, até remover, a correlacao serial que pode estar
presente nos residuos do modelo estatico.

Os modelos utilizados no presente trabalho se destacam dos modelos de referéncia, de
Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013), uma vez que utilizam ndo apenas as
taxas de juros do periodo corrente (t), mas também as taxas de juros do periodo imediatamente
anterior (t — 1), além de incluir taxas de juros reais (deflacionadas pelo indice de inflacdo do
pais, conforme detalhado no item 3.2.1.2).

3.2.1 Definicdes das variaveis

Nesta secdo sdo apresentadas as variaveis dependentes, independentes e as varidveis de
controle especificas de banco utilizadas nos modelos econométricos deste estudo, as quais
foram obtidas a partir das informacdes contabeis das institui¢ces financeiras que fazem parte
da amostra.

E por meio da analise da evolugdo de determinadas contas contabeis que s&o obtidos os

indicadores econdmicos e financeiros das empresas, como, por exemplo, a estrutura de capital,

10 As variaveis institucionais sdo apresentadas no item 3.2.1.3.



60

a rentabilidade, o indice de liquidez, etc. Da mesma forma, o grau de risco assumido por um
banco também pode ser mensurado a partir das informacdes disponiveis em suas demonstracoes
contabeis. Assim, para a determinacdo das variaveis em questdo, sdo utilizados dados dos
balancetes semestrais das referidas instituicdes, disponiveis no site do BCB na internet.

Os aspectos relevantes para a compreensdo das varidveis utilizadas no estudo sdo
apresentados a seguir. O resumo das variaveis utilizadas no trabalho e a sintese dos resultados

(sinais) esperados para os coeficientes das regressdes se encontram no Tabela 3.

3.2.1.1 Risco bancério

Segundo Kouretas e Tsoumas (2013), o comportamento de risco do banco é moldado
com base em caracteristicas do balanco patrimonial e da demonstragdo de resultados. Em seus
trabalhos, Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013), utilizaram dois indicadores
como proxies do nivel de risco assumido pelos bancos:

e Ativos de Risco (ATR): proporgéo de ativos de risco em relagdo aos ativos totais; e
e Creditos Inadimplentes (NPL): proporcao de créditos inadimplentes (inadimpléncia) em
relacdo ao crédito total.

Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013) também utiliza o indice
de crédito inadimplente (NPL) como variavel representativa de risco. Além disso, 0s autores
utilizam outro indicador, conhecido como z-score. Esta métrica é definida como o nimero de
desvios padrdo que o retorno sobre o ativo de um banco precisa cair, a partir da média, para o
banco se tornar insolvente. O z-score € considerado por alguns autores (Laeven e Majnoni,
2003; Bikker e Metzemakers, 2005; Baselga-Pascual; Trujillo-Ponce; Cardone-Riportella,
2013) uma melhor medida de risco do banco do que o NPL porque 0s empréstimos
inadimplentes tradicionalmente refletem uma posicdo passada e, segundo os autores, sdo
altamente pro-ciclicos. Além disso, 0 NPL mede somente o risco de crédito, enquanto o z-score
é uma medida geral de risco bancéario que captura ndo s6 o risco de crédito, mas também os
riscos de liquidez e de mercado (KOHLER, 2012; BASELGA-PASCUAL; TRUJILLO-
PONCE; CARDONE-RIPORTELLA, 2013).

Em estudo realizado no Brasil, inspirado no modelo implementado por Delis e Kouretas
(2011), Tabak, Gomes e Medeiros Junior. (2012) utilizam como variaveis de mensuracéo de
risco: ativos de risco, empréstimos inadimplentes e o z-score. Em seu trabalho, a variavel

dependente NPL é definida como o indice representado pela soma dos empréstimos com niveis



Tabela 3 — Sintese dos resultados (sinais) esperados dos coeficientes das regressoes
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_ 5
Notacio Hais

Varidveis Descricio Fonte Literatura
esperados
Varidveis dependentes
. . . . . D tragd Delis e K tas (2011), Tabak, G Medeiros Junior (2012), K t
Ativo de risco Total de ativo de risco / Ativo total (%) ATR anons acoes s ¢ Kouretas ( ). Tabak, Gomes e Medeiros nior ( ). Kouretas
contabeis (BCB) e Tsoumas (2014)
Total de créditos inadimplentes da cartei
Créditos inadimplentes - NPL orat de credios ]I_la P m eaac ?ﬂ-a Demonstragdes  Delis e Kouretas (2011), Tabak Gomes e Medeiros Tinior (2012), Kouretas
(Non Performing L ) (com atraso superior a 90 dias) / Cartera  NPL tsbeis (BCB) e T (2014)
Non Performing Loans . contabeis e Tsoumas (2
£ de crédito total (%
Varidveis Explicativas
. .. ATR({-1) Demonstracdes Delis e Kouretas (2011), Baselga-Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-
Varidvel dependente defasada  Variavel dependent -1 + . . ' iy i
ariavel dependente defasada  Variavel dependente em (+-1) NPLCD) ) contabeis (BCB) Riportellz (2013), Kouretas e Tsoumas (2014)
Varidveis instituicionais
(especificas de banco)
. . Delis e K fas (2011), Tabak, G Medeiros Jumior (2012), Baselga-
Logaritmo natural do Ativo total real (a Demonsirages 5 € ou:rle 2s (2011), Tabak, on.les ¢ Medeiros Junior (2012), Baselga
Tamarnho Tam ) . Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013), Kouretas e Tsoumas
valores constantes de 2003) contibeis (BCB) (2014)
Es 2 de Capital = Patriménio liquido / Demonstracses Delis e Kouretas (2011), Tabak Gomes e Medeiros Junior (2012), Baselga-
Capitalizacio . Pt 1 Cap (+-) . ¢ Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013), Kouretas e Tsoumas
Ativo total (% contdbeis (BCB) (2014)
Demonsiraciics Delis e Kouretas (2011), Tabak, Gomes e Medeiros Junior (2012), Baselga-
Rentabilidade Lucro antes do LR. / Ativo total (7-1) (%2) Rent (+-) . ‘ Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013), Kouretas e Tsoumas
contdbeis (BCB)
(2014)
Demonstracses Delis e Kouretas (2011), Tabak Gomes e Medeiros Junior (2012), Baselga-
Eficiéncia Receitas totais / Despesas totais (% Ef (-} . ¢ Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013), Kouretas e Tsoumas
contdbeis (BCB)
(2014)
Varidveis macroecondmicas
. . Taxa de crescimento real anual do Produto Delis e Kouretas (2011), Baselga-Pascual Trujillo-Ponce e Cardone-
C it G PIB /- IBGE . ) " :
rescimento econonmeo Interno bruto (PIB) (% () Riportella (2013), Kouretas e Tsoumas (2014)
. . . . Delis e Kouretas (2011), Baselga-Pascual Trwjillo-Ponce e Cardone-
T d d T Seli tral Seli - BCB ) iy .
axa @€ Juros da economia axa Seic semes ¢ ) Riportella (2013), Kouretas e Tsowmas (2014)
T de T de L P TILP
Taxa de juros de longo prazo a I:aluros e Longo Prazo ( ) TILP (-} BCB Delis e Kouretas (2011). Kouretas e Tsoumas (2014)
semes
. _ Taxa de juros das operagdes n{e créd.{'l:o_(%o Demonstracdes .
Taxa de juros em nivel de banco semesire) = Renda de operagdes de crédito Tx OPC (-} Delis e Kouretas (2011)

| Carteira de crédito total média

contibeis (BCB)

Fontes: trabalhos citados.
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de risco E, F, G e H em relacdo ao crédito total. Delis e Kouretas (2011), no entanto, afirmam
que tal medida, como o z-score, € melhor interpretada como risco de insolvéncia e ndo como
medida de assuncao de risco dos bancos. O z-score também pode representar a medida de
solidez do banco, uma vez que o z-score é entendido como uma medida inversa da
probabilidade de insolvéncia. De acordo com Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-
Riportella (2013), um z-score maior implica que 0 banco incorre em menos riscos e, portanto,
é mais estavel.

Outro indicador, utilizado no Brasil como proxy de risco das instituicdes financeiras, é
0 requerimento minimo de capital do BCB. Até 2007, o Patriménio Liquido Exigido (PLE) era
o principal limite operacional das instituicdes financeiras. O indice de Basiléia (indice de
Adequacéo de Capital) recomendava a relagdo minima de 8% entre o Patrimonio de Referéncia
(PR) e os riscos ponderados (Fator F). Com a edi¢do da Resolugdo CMN n° 3.490, de 29 de
agosto de 2007, o PLE foi substituido pelo Patriménio de Referéncia Exigido (PRE). Além
disso, no Brasil, a Circular BCB n° 3.360, de 12 de setembro de 2007, ampliou o fator F para
11%.

A Resolucdo n° 3.490, de 2007, foi revogada, a partir de 1° de outubro de 2013, pela
Resolucdo CMN n° 4,193, de 1° de marco de 2013. A partir da Resolucdo n° 4.193, de 2013, o
calculo do requerimento minimo de capital passou a ser apurado com base no montante dos
ativos ponderados pelo risco — Risk Weighted Assets (RWA!?), indicador que resulta da soma
de parcelas que correspondem aos diversos tipos de risco aos quais uma instituicdo financeira
esta sujeita.

No presente trabalho optou-se por adotar, como proxies de risco, o ativo de risco — ATR
e o crédito inadimplente - NPL, mesmas variaveis utilizadas nos modelos de Delis e Kouretas
(2011) e Kouretas e Tsoumas (2013). Os Graficos 7 a 10 demonstram o comportamento dessas
variaveis no periodo analisado.

A variavel z-score ndo foi escolhida, pois apresenta relacdo inversa quando comparada
as demais proxies de risco. Para analise dos indicadores de ATR e NPL, quanto maior 0
indicador, maior o risco que ele representa. Ja no caso do z-score, quanto menor o indicador,
maior o risco que ele representa. Quanto ao requerimento minimo de capital de Basileia, as
varias modificagdes sofridas pelo indicador no decorrer dos Gltimos anos impossibilita a sua
utilizacdo no presente trabalho, uma vez que os critérios para a sua apuracao sdo diferentes ao

longo do tempo.

11 RWA = sigla em inglés - Risk Weighted Assets (Ativos Ponderados pelo Risco).
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Gréfico 7 — Ativo de risco, no periodo de junho de 2003 a dezembro de 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp)

Nota: Os dados apresentados séo referentes as instituicdes que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado
no item 3.1. O indicador refere-se ao somatorio das operagdes de risco realizadas por essas instituicoes
dividido pelo somatério dos seus ativos totais.

Gréfico 8 — Ativo de Risco X Taxa Selic semestral real, no periodo de junho de 2003 a dezembro de
2013
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Fontes:

Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp) e

(http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

(http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm)

Nota: Para o gréfico foram utilizados nimeros indice com data-base junho/2003. Os dados apresentados s&o
referentes as instituicdes que comp8em a amostra do estudo, conforme detalhado no item 3.1.
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Gréfico 9 — Créditos bancarios inadimplentes, no periodo de junho de 2003 a dezembro de 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp)

Nota: Os dados apresentados sao referentes as instituicbes que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado
no item 3.1. O indicador refere-se ao somatdrio das operagdes de crédito inadimplentes (com atraso superior
a 90 dias) realizadas por essas institui¢des dividido pelo somatdrio de suas carteiras de crédito totais.

Gréfico 10 — Créditos bancarios inadimplentes X Taxa Selic semestral real, no periodo de junho de
2003 a dezembro de 2013
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Fontes:

Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp) e

(http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

(http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm)

Nota: Para o gréfico foram utilizados nimeros indice com data-base junho/2003. Os dados apresentados sao
referentes as instituicdes que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado no item 3.1.
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3.2.1.2 Taxa de juros

A analise empirica realizada por Delis e Kouretas (2011) revelou uma forte relacao
negativa entre a exposicao dos bancos ao risco e as taxas de juros, independentemente da
variavel utilizada como proxy para as taxas de juros. Para estudar a relacdo entre o nivel geral
das taxas de juros bancarias e a assun¢ado de riscos dos bancos, Delis e Kouretas (2011) fizeram
experiéncias com diversas taxas de juros, incluindo as taxas de curto prazo, longo prazo, taxa
do Banco Central e a taxa de juros em nivel de banco. Basicamente, a taxa de curto prazo € a
média anual da taxa interbancéria para trés meses, a taxa de longo prazo é a média anual dos
rendimentos dos titulos de 10 anos do governo, e a taxa do Banco Central é a taxa praticada
pelo Banco Central Europeu para os paises da zona do Euro. Para o indicador de taxa de juros
em nivel de banco, os autores utilizaram a relacéo das receitas de juros de empréstimos sobre
empréstimos totais. Esse indice mostra o “prego médio” dos empréstimos que cada banco cobra
sobre seus clientes.

O presente trabalho se destaca dos estudos de referéncia, de Delis e Kouretas (2011) e
Kouretas e Tsoumas (2013), uma vez que utiliza ndo apenas as taxas de juros do periodo
corrente (t), mas também as taxas de juros do periodo imediatamente anterior (t — 1), além de
incluir taxas de juros reais. A incluséo, no modelo, das taxas de juros do periodo anterior (tx; t-

1) se justifica, tendo em vista que as instituicdes podem levar certo tempo para reagir a

mudancas nas taxas de juros e realocar seus recursos entre 0s diversos tipos de ativos, de maior
ou menor risco. Dessa forma, é plausivel acreditar que a estrutura de ativos dos bancos e o nivel
de risco dados no periodo corrente (t), possam resultar, em parte, de alteracdes percebidas nas
taxas de juros em periodo anterior (t — 1), refletindo, assim, uma reacdo dessas instituicdes a
eventos ocorridos no passado recente.

Segundo Guijarati (2006, p. 529), “na economia, a dependéncia de uma variavel Y
(variavel dependente) em relagdo a uma ou mais varidveis X (varidveis explanatorias) raramente
¢ instantanea. Muitas vezes, Y reage a X ap0s certo tempo. Esse intervalo € chamado de
defasagem”. Ainda, segundo Gujarati (2006, p. 529):

Na andlise de regresséo de regressao que envolve séries temporais, 0s modelos
que incluem n&o apenas os valores correntes das varidveis explanatorias (0s
X) mas também os valores defasados (passados) dessas variaveis sdo
denominados modelos de defasagens distribuidas. Se o modelo inclui um ou
mais valores defasados da varidvel dependente ele é denominado modelo
autorregressivo.

Existem testes especificos para identificar qual o numero adequado de defasagens a ser
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utilizado no modelo econométrico. Tais testes se aplicariam ao presente trabalho caso os dados
em questdes fossem mensais. No entanto, por serem utilizados dados de frequéncia semestral,
entendeu-se que tal procedimento ndo se faz necessario, uma vez que a probabilidade da
variavel dependente reagir a variavel explanatorio apds dois ou mais periodos (ou seja, apos
um decorrido mais de um ano) é muito pequena. Dessa forma, optou-se pela utilizacdo de
apenas um periodo de defasagem, tanto para a variavel explanatoria “taxa de juros” quanto para
a variavel dependente defasada utilizada como variavel explanatéria.

Tendo em vista que a taxa de inflacdo brasileira, apesar da sensivel reducdo que sofreu
apos o Plano Real, ainda continua com niveis superiores aos de paises desenvolvidos, entendeu-
se oportuna, também, a utilizacdo tanto das taxas nominais quanto das taxas reais de juros, a
fim de analisar o efeito de cada uma, individualmente, sobre as varidveis dependentes
representativas do risco. Nos estudos de Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013)
haviam sido utilizadas apenas taxas nominais.

Assim, para efeitos de analises no presente trabalho, sdo utilizados trés tipos distintos
de taxas de juros: a taxa Selic, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a taxa de juros em
nivel de banco. Para cada um dos trés tipos selecionados, sdo utilizadas as taxas hominais e as
taxas reais (deflacionadas pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA). Além disso,
sdo utilizadas as taxas de juros do periodo corrente (t) e as do periodo imediatamente anterior
(t— 1), totalizando, assim, 12 variaveis representativas de taxa de juros.

A taxa Selic direciona o juro basico da economia no curto prazo e a TILP é usada,
principalmente, no calculo dos empréstimos de longo prazo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A teoria econémica diz que, de modo geral,
a taxa de juros longo prazo é superior a taxa de curto prazo, tendo em vista que embute um risco
maior em relacdo a imprevisibilidade no tempo. O Brasil, no entanto, é um dos poucos lugares
do mundo em que a taxa de curto prazo é mais alta do que a taxa de longo prazo. Isso acontece
porque as operacdes feitas com a taxa de longo prazo s&o subsidiadas pelo Governo. Isso
significa dizer que a taxa de empréstimo do BNDES ¢ inferior ao seu custo de captagéo, sendo
que a diferenca entre as taxas é coberta pelo Tesouro Nacional.

A taxa de juros em nivel de banco foi calculada, para cada uma das instituicfes
integrantes da amostra analisada, com base na remuneracdo das carteiras de crédito das
instituicdes financeiras, dividindo-se as receitas com operagdes de credito pela carteira total de

crédito.
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Os Graficos 11 e 12 apresentam o comportamento das diversas taxas de juros utilizadas
no trabalho.

O nexo entre as taxas de juros bancéarias e a exposicdo dos bancos ao risco pode
apresentar problemas, segundo Delis e Kouretas (2011), quando se considera que (i) ambas as
variaveis sdo afetadas pelas condi¢des macroecondmicas gerais e (ii) as taxas de juros cobradas
por bancos individuais podem ser fatores enddgenos nas decisdes de assun¢do de risco desses
bancos. Segundo eles, em seu trabalho esses problemas foram tratados por meio da utilizacéo

de métodos de estimacdo adequados e de varias analises de sensibilidade.

Gréfico 11—  Taxas de juros - Selic, TILP e Taxa de juros em nivel de banco - nominais ao semestre,
no periodo de junho de 2003 a dezembro de 2013
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Fontes: Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL) e

(http://www.bcb.gov.br/?serietemp)

Nota: As taxa de juros em nivel de banco foram calculadas a partir das demonstracfes contabeis das instituicdes
que compBem a amostra do estudo, conforme detalhado no item 3.1.
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Gréfico 12 — Taxas de juros - Selic, TILP e Taxa de juros em nivel de banco — reais ao semestre, no
periodo de junho de 2003 a dezembro de 2013
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Fontes: Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?2SELICACUMUL) e
(http://www.bcb.gov.br/?serietemp)

Nota: As taxa de juros em nivel de banco foram calculadas a partir das demonstragfes contabeis das instituicdes
que compdem a amostra do estudo, conforme detalhado no item 3.1.

3.2.1.3 Variaveis de controle

Em seus estudos, Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013) utilizaram,

como variaveis de controle: (i) tamanho, definido como o logaritmo natural do total de ativos

reais medidos em precos constantes de 2000; (ii) capitalizagéo, definida como a proporcao de

capital proprio em relagdo aos ativos totais; (iii) rentabilidade, definida como a relacdo entre o

lucro antes dos impostos e os ativos totais; e (iv) eficiéncia, definida como a relacdo entre as

receitas operacionais totais e as despesas totais.

Essas variaveis, conhecidas como variaveis institucionais (ou variaveis especificas de

banco), estdo presentes também no estudo de Tabak, Gomes e Medeiros Janior (2012) e foram

escolhidas como variaveis de controle para este trabalho, conforme detalhado a seguir.
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3.2.1.3.1 Tamanho

Proxies de tamanho, como medida do poder relativo de um banco no setor, sdo
frequentemente ligadas, na literatura, ao comportamento de risco dos bancos (KOURETAS e
TSOUMAS, 2013).

3.2.1.3.2 Capitalizacéo

Para Kouretas e Tsoumas (2013) a capitalizacdo reflete apenas o comportamento de
risco passado. Segundo os autores, maior patriménio esta relacionado com um comportamento
mais prudente em relacdo ao risco, mas também esta relacionado com a capacidade de o banco
absorver perdas quando ocorre piora de cenario nos mercados de crédito.

Delis e Kouretas (2011) constataram que os efeitos distributivos das taxas de juros na
assuncao do risco bancario, devido as caracteristicas individuais dos bancos, revelam que o
impacto das taxas de juros sobre os ativos de risco é reduzido para 0s bancos com maior capital
préprio.

De acordo com Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013), os
Acordos do Comité de Basiléia (I, Il e I1l) foram projetados, principalmente, para reforcar a
capitalizacdo dos bancos e conter sua alavancagem, como forma de reduzir o risco dos bancos.
Deve-se lembrar, no entanto, que, de acordo com os principios de Basileia, 0s niveis de capital
requerido das instituicdes financeiras devem ser proporcionais aos riscos por elas assumidos.
Dessa forma, pode-se interpretar que maior nivel de capital (como consequéncia de uma
exigéncia regulamentar) sinaliza que a instituicdo estd assumindo maiores riscos. Assim,
entendemos que o sinal esperado é indefinido na relacdo entre o nivel de capitalizacdo e o nivel

de risco da instituicéo.

3.2.1.3.3 Rentabilidade

A relacdo entre rentabilidade e risco bancério pode funcionar nos dois sentidos. Maior
rentabilidade durante um determinado periodo pode ser reflexo da maior exposic¢éo ao risco por
parte do banco, uma vez que maiores riscos sdo recompensados com rendimentos mais
elevados. Por outro lado, em periodos iniciais de crise, por exemplo, este aumento de exposi¢do

ao risco pode resultar em acumulo de operacOes de crédito ruins e menor rentabilidade no



70

periodo subsequente, restringindo, assim, a capacidade do banco de prosseguir nesse modelo
de risco (KOURETAS e TSOUMAS, 2013).

Por essas razGes Kouretas e Tsoumas (2013) utilizaram, como proxy de rentabilidade, a
relacdo entre o lucro antes dos impostos e o ativo total defasado em um periodo, reconhecendo

sua relacdo enddgena com o nivel de risco dos bancos.

3.2.1.3.4 Eficiéncia

A variavel eficiéncia, mensurada como a relacdo entre as receitas e despesas
operacionais, € uma proxy para a capacidade do banco de administrar riscos. Bancos eficientes
séo considerados mais capazes de administrar os riscos do negdcio, no entanto, riscos maiores
também podem explicar os niveis de eficiéncia, se os riscos assumidos forem responsaveis por
parte significativa das receitas da instituicdo (DELIS e KOURETAS, 2011; KOURETAS e
TSOUMAS, 2013).

Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013) afirmam que a maior parte
da literatura sobre determinantes de risco bancério indica a ineficiéncia como uma fonte de

risco.

3.2.1.4 Crescimento da economia

Em estudo recente, Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella (2013)
realizaram uma andlise dos determinantes, macroecondmicos e especificos de banco, do risco
bancéario para uma grande amostra de bancos comerciais atuantes na Unido Europeia no periodo
de 2005 a 2011. O estudo apontou um comportamento claramente ciclico do setor bancério.
Além disso, também foi constatado que mercados menos competitivos, menores taxas de juros,
taxas de inflacdo mais elevadas e um cenario de crise econdmica (com a queda do PIB)
aumentam o risco dos bancos. Por isso, Baselga-Pascual, Trujillo-Ponce e Cardone-Riportella
(2013) afirmam que é esperada uma relacdo negativa entre o PIB e o risco dos bancos. Cabe
destacar que o estudo desses autores (2013) utilizou, como proxies de risco, 0 NPL e o z-score.

Delis e Kouretas (2011), no entanto, afirmam que em periodos de condicdes
macroeconémicas mais favoraveis, os bancos tendem a incrementar as operacoes de créditos
em seus portfélios com vistas a auferir maiores retornos, aumentando, com isso, a exposicao

aos ativos de risco.
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No presente estudo, o sinal esperado para a relagdo entre o PIB e o risco assumido pelas

institui¢Oes financeiras é indefinido, podendo assumir um ou outro resultado.

3.3 Testes de robustez dos modelos

De acordo com Brooks (2014), os estimadores determinados por OLS - Ordinary Least
Squares (ou MQO - Minimos Quadrados Ordinarios) devem ter determinadas propriedades
desejaveis, e sdo conhecidos como Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), ou “melhor
estimador linear ndo tendencioso”:

Estimator (estimador) - ¢ e £ sdo estimadores do verdadeiro valor de « e f;

Linear (linear) - & e £ sdo estimadores lineares, o que significa que as formulas para &
e S sio combinacdes lineares de variaveis aleatdrias (neste caso, y, o risco das instituicoes
financeiras);

Unbiased (ndo-viesado) - na média, os valores de ¢ e / serdo iguais a seus verdadeiros
valores;

Best (melhor) - significa que o estimador 4 tem varidncia minima entre a classe de
estimadores lineares.

Segundo Brooks (2014), para mostrar que a técnica de estimacdo, OLS, possui as
propriedades desejaveis, e que o teste de hipotese sobre os coeficientes estimados foi conduzido
de forma valida, é necessario atender a cinco pressupostos relativos ao Modelo Classico de
Regressdo Linear (MCRL ou CLRM*?):

(1) E(u¢) =0 (o valor médio dos erros é zero)

(2) var(u;) =¢® < o (os termos de erro tém variancia constante - homocedasticidade)

(3) cov(u;, uj) =0 (os termos de erro nédo sdo correlacionados uns com os outros)

(4) cov(u¢, X¢) = 0 (o termo de erro e a variavel independente x ndo estdo
correlacionados)

(8) u; ~ N(0, %) (o termo de erro tem distribuicio normal).

Brooks (2014) afirma, ainda, que, para o primeiro pressuposto, E(u;) = 0, se uma
constante é incluida na equacéo de regressdo, entdo o pressuposto nunca sera violado.

Guijarati (2006) afirma que se o objetivo de um estudo for apenas o de estimar 0s

coeficientes, 0 método OLS é suficiente. Entretanto, se o objetivo ndo é apenas obter A1 e /3,

12 Sigla em inglés = CLRM — Classical Linear Regression Model
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mas também tecer inferéncias em relacdo aos verdadeiros f1 e f2, 0 autor afirma que, entdo, nao
se deve apenas especificar a forma funcional do modelo, mas também verificar se as premissas
do MCRL foram atendidas.

Na sequéncia sera feita uma analise dos testes realizados e dos resultados obtidos com
relacdo as propriedades dos estimadores do modelo. Os resultados completos de todos os testes
realizados sdo apresentados no Apéndice D.

3.3.1 Normalidade dos residuos

O MCRL pressupde que o termo de erro tem distribuicio normal, u; ~ N(0, ¢%). No

entanto, Gujarati (2006) lembra que essa premissa ndo é essencial se o objetivo do estudo for
apenas a estimacao.

[...] se 0 nosso Unico objetivo for a estimagdo pontual dos pardmetros dos
modelos de regressdo, 0 método dos minimos quadrados ordinarios (MQO),
que ndo faz qualquer pressuposto sobre a distribui¢cdo de probabilidade dos
termos de erro, u;, sera suficiente. Mas, se 0 nosso objetivo ndo for s a
estimacdo, mas também a inferéncia, entdo, [...] precisaremos pressupor que
0s u;j seguem alguma distribuicéo de probabilidade.

(GUJARATI, 2006, p. 201)

No teste de normalidade dos residuos a hipo6tese nula é de distribuicdo normal. O
resultado do teste mostra que a hipétese nula foi rejeitada, indicando que os residuos ndo
seguem uma distribuigdo normal.

Guijarati (2006) afirma que quando se trabalha com uma amostra de tamanho pequeno
ou finito, a premissa de normalidade assume um papel fundamental, pois ndo apenas auxilia a
derivar a distribuicdo de probabilidade exata dos estimadores de OLS, mas também permite
recorrer aos testes estatisticos t e F para modelos de regressdo. O Teorema do Limite Central
(TLC), no entanto, permite demonstrar que, “se h4 um grande namero de variaveis aleatérias
independentes e com distribuicdo idéntica, entdo, com poucas excegdes, a distribuicdo de sua
soma tende a distribuicdo normal, na medida em que o numero dessas variaveis aumenta
indefinidamente” (GUJARATI, 2006, p. 88). Dessa forma, o autor afirma que, se o0 tamanho da
amostra for suficientemente grande € possivel relaxar a premissa de normalidade, e conclui que

cabe ao pesquisador verificar se essa premissa é adequada aos dados da amostra.

Mesmo que 0s y; ndo sejam de uma distribuicdo normal, podemos usar o
teorema do limite central [...] para concluir que os estimadores OLS
satisfazem a normalidade assintética, o que significa que sdo
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aproximadamente normalmente distribuidos em amostra de tamanho grande o
suficiente.
(WOOLDRIDGE, 2003, p. 171. Traducdo da autora)

De acordo com Brooks (2014), para tamanhos de amostra suficientemente grandes, a
violagdo da suposicdo de normalidade é praticamente irrelevante. O autor afirma, ainda, que
apelando ao TLC, as estatisticas do teste irdo seguir assintoticamente as distribuices

apropriadas, mesmo na auséncia de normalidade dos erros.

3.3.2 Heterocedasticidade

A premissa de que a variancia dos erros é constante, var(u;) = ¢®> < oo, € uma condi¢io
conhecida como homocedasticidade. Quando essa condicdo ndo € atendida, os erros sao ditos
heterocedasticos (BROOKS, 2014).

Guijarati (2006, p. 318) afirma que a variancia dos erros, “seja homocedastica ou
heterocedastica, ndo desempenha qualquer papel na determinacdo da propriedade de néo
tendenciosidade”. O autor alerta, no entanto, que “se insistirmos em empregar os habituais
procedimentos de teste apesar da heterocedasticidade, todas as conclusdes ou inferéncias que
fizermos podem ser enganosas” (GUJARATI, 2006, p. 322).

Na presenca de heterocedasticidade, os estimadores OLS gerardo coeficientes estimados
ndo tendenciosos (e também consistentes), mas eles ja ndo serdo mais BLUE, ou seja, ndo terdo
a variancia minima. Isso acontece porque a variancia do erro, ¢, aparece nas formulas para as
variancias dos coeficientes (BROOKS, 2014).

Para detectar a heterocedasticidade existem alguns testes especificos, dentre eles o teste
de Teste de Wald, que foi empregado no presente trabalho. A hipétese nula do teste é de
homocedasticidade. No presente caso, a hipétese nula foi rejeitada, indicando a presenca de
heterocedasticidade.

Uma vez detectada a heterocedasticidade, é preciso adotar providéncias corretivas para

o problema, conforme é explicado no item 3.4 deste trabalho.
3.3.3 Multicolinearidade
Quando ndo existe relacdo entre as variaveis explicativas, entdo pode-se afirmar que as

variaveis sdo ortogonais. Assim, se as variaveis explicativas sdo ortogonais entre si, a adi¢cdo

ou remocéo de uma variavel ndo deve causar mudancas nos valores dos coeficientes das demais.
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No entanto, quando as variaveis explicativas sdo altamente correlacionadas umas com as outras,
entdo existe um problema chamado de multicolinearidade (BROOKS, 2014).

O modelo de regresséo linear classico pressupde a auséncia de multicolinearidade entre
as variaveis explicativas x do modelo. Isso porque se houver multicolinearidade perfeita, os
coeficientes de regressdo das varidveis x sdo indeterminados e seus erros padrdo, infinitos. Se
houver multicolinearidade menos que perfeita, os coeficientes de regressdo, embora
determinados, terdo erros padrdo tao grandes que os coeficientes ndo podem ser estimados com
precisdo (GUJARATI, 2006).

Gujarati  (2006) explica que, dentre outros fatores, um dos motivos de
multicolinearidade pode ser que os regressores do modelo apresentem uma tendéncia comum,
por exemplo, todos aumentam ou diminuem ao longo do tempo.

A presenca de multicolinearidade no modelo pode resultar em sérios problemas. Um
deles diz respeito a significancia do modelo. Neste caso, 0 R? é alto, mas os coeficientes,
individualmente, ndo sdo significativos. Outro problema é que a multicolinearidade faz com
que os intervalos de confianca para os parametros se tornem muito amplos e, assim, os testes
de significancia podem levar a conclusdes equivocadas (BROOKS, 2014).

No teste de colinearidade de Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF), valores
superiores a 10 podem indicar um problema de colinearidade. Os testes realizados, indicam que
ndo ha problemas de multicolinearidade nos modelos testados.

3.3.4 Autocorrelacdo dos erros

A “autocorrelacdo pode ser definida como correlagdo entre integrantes de séries de
observac@es ordenadas no tempo (como as séries temporais) ou no espago (como nos dados de
corte transversal)” (GUJARATI, 2006, p. 358).

De acordo com Brooks (2014), a covariancia entre os termos de erro ao longo do tempo
(ou de forma transversal, no caso de cross-section) deve ser zero. Supde-se que 0s termos de
erro nao estdo correlacionados uns com os outros.

Na presenca de autocorrelacdo (também conhecida como correlagdo serial) “0S
estimadores de MQO ainda séo lineares e ndo tendenciosos, bem como consistentes e com
distribuicdo normal assintética, mas deixam de ser eficientes (isto é, ter variancia minima)”
(GUJARATI, 2006, p. 366).

Neste caso, mesmo em amostras consideradas grandes, os erros padrdo estimados

podem estar errados (BROOKS, 2014). Quando existe autocorrelacdo, pode ocorrer que um
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coeficiente seja considerado estatisticamente insignificante quando, na realidade, ele ndo é.
Portanto, se o problema de autocorrelagdo for desconhecido, pode-se acreditar,
equivocadamente, que as premissas do MCRL se mantém validas. Neste caso, porém, 0s
habituais testes t e F ndo sdo confiaveis e, se aplicados, podem levar a conclusdes equivocadas
quanto a significancia estatistica dos coeficientes gerados. (GUJARATI, 2006)

Nos modelos que incluem a varidvel dependente defasada é preciso um cuidado
adicional. De acordo com Wooldridge (2003, p. 394), muitos livros de econometria advertem
que 0 método “OLS ¢ inconsistente na presenca de variaveis dependentes defasadas e erros
serialmente correlacionados”. Segundo o autor, no entanto, essa afirmagao ¢ s6 parcialmente

verdadeira.

[...] suponha que o valor esperado de y;, dado i, € linear:

Elvt [vt1) =Ao+Aye1, (5)
onde no6s assumimos estabilidade, | f1 | <1. Nos sabemos que podemos sempre
escrever isto como um termo de erro, como

Yt =A0 A1yt 1tut, (6)

E(ut |yt-1) =0. Y,
Por construcdo, este modelo satisfaz o pressuposto [...] para a consisténcia do

OLS; por conseguinte, os estimadores OLS o e f1 sdo consistentes. [...] sem
outros pressupostos, os erros {u:} podem ser serialmente correlacionados.
(WOOLDRIDGE, 2003, p. 394. Traducdo da autora)

Segundo Wooldridge (2003, p. 394) a condicdo (7) garante que ut é ndo correlacionado
com yt-1, mas Ut € Yt podem ser correlacionados. O autor afirma, ainda, que uma vez que u; =
Ye-1 — Bo—P1Yyto+ut, a covariancia entre ur e ur1 € f1Cov(ut, yi2), 0 que ndo é necessariamente
zero. Dessa forma, os erros apresentam correlacdo serial e 0 modelo contém uma variavel

dependente defasada, mas o método OLS estima g e 1 consistentemente.

Wooldridge (2003) conclui que a correlacdo serial nos erros fard com que as habituais
estatisticas OLS sejam invalidas para fins de teste, mas isso ndo afetara a consisténcia.

Um dos testes mais utilizados para identificar a autocorrelacdo é o teste d de Durbin-
Watson (DW). Esse teste € apresentado como padrdo em varios softwares econométricos.
Brooks (2014) alerta, no entanto, que existem certas condi¢des para que o teste DW seja valido:

1. Deve haver uma constante na regressao;

2. Os regressores devem ser ndo estocasticos; e

3. Nao deve conter variavel dependente defasada na regresséo.

Quando o teste DW é aplicado na presenca de varidvel dependente defasada, a estatistica

do teste pode ser tendenciosa, podendo sugerir, em alguns casos, que a hipotese nula de auséncia
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de autocorrelacdo ndo seja rejeitada, quando, de fato, ela deveria ser rejeitada (BROOKS,
2014).

Dessa forma, quando a regresséo contiver variavel dependente defasada, ndo devemos
utilizar o teste DW, mas escolher outro teste para esse proposito. Brooks (2014) e Wooldridge
(2003) sugerem a utilizacdo do teste de Breusch-Godfrey, que é um teste mais geral de
autocorrelacdo que pode ser aplicado na presenca de variaveis dependentes defasadas.

A hipotese nula do teste de Breusch-Godfrey é de que ndo ha autocorrelacao (correlacédo
serial). O teste foi aplicado para o caso analisado e a hipotese nula foi rejeitada para a maioria
dos casos.

Os resultados dos testes realizados podem ser encontrados no Apéndice D.

A solucdo para o problema de autocorrelacdo detectado é apresentado no item 3.4 deste

trabalho.

3.3.5 Teste de raiz unitaria

Guijarati (2006, p. 635) explica que “o trabalho empirico baseado em séries temporais
pressupde que a série temporal subjacente é estacionaria”. O autor afirma, ainda, que “um
processo estocastico € estacionario quando a sua média e variancia sdo constantes ao longo do
tempo e quando o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da
distancia, do intervalo ou da defasagem entre dois periodos de tempo, e ndo do proprio tempo
em que a covariancia é calculada” (GUJARATI, 2006, p. 639).

Segundo Gujarati (2006), a ndo estacionariedade das séries pode ser, inclusive, uma das
causas da autocorrelacao.

Ha varias razdes pelas quais o conceito de “ndo estacionariedade” ¢ importante, sendo
essencial tratar diferentemente as variaveis ndo estacionarias das estacionarias (BROOKS,
2014).

Em primeiro lugar, Brooks (2014) cita que a estacionariedade ou ndo de uma serie pode
influenciar fortemente o seu comportamento e suas propriedades. Em segundo lugar, o uso de
dados nédo estacionarios pode levar a regressdes espurias, ou seja, se duas variaveis apresentam
uma tendéncia ao longo do tempo, a regressao de uma varidvel contra a outra pode apresentar

um R? alto mesmo quando as duas variaveis sio totalmente independentes.

Para evitar o problema da regressdo espuria, que pode resultar da estimacéao
de uma regressao de uma série temporal ndo estacionaria contra uma ou mais
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séries temporais ndo estacionarias, temos de transformar a série temporal n&o
estacionaria em uma série temporal estacionaria.
(GUJARATI, 2006, p. 657)

Segundo Guijarati (2006, p. 657), “‘se¢ uma série temporal tem raiz unitaria, as primeiras
diferengas dessa série temporal sdo estacionarias”. Assim, o autor afirma que a solug@o para a
ndo estacionariedade é tomar as primeiras diferencas da série temporal.

Portanto, é preciso, inicialmente, realizar um teste para verificar a estacionariedade, ou
ndo, das series envolvidas nas regressdes. O teste utilizado neste trabalho € o teste Dickey-
Fuller Aumentado (ADF — Augmented Dickey-Fuller test). A hip6tese nula é de que hé raiz
unitéria, ou seja, a série é ndo estaciondria. O teste indicou a rejeicdo da hipotese nula para a
quase totalidade das séries utilizadas, exceto TAM (tamanho) e TJLP. Entendemos que tal fato,
no entanto, ndo traz prejuizo ao trabalho, uma vez que nos modelos (3) e (4) as regressdes usam
todas as variaveis em primeira diferenca e o teste ADF mostrou que, em primeira diferenca, a
hipGtese nula de raiz unitéria € rejeitada para as variaveis TAM e TJLP. Além disso, ndo ha
risco de obtermos uma regressdo espuria, uma vez que as duas variaveis dependentes utilizadas

(ATR e NPL) nas regressdes ndo apresentaram problemas de nao estacionariedade.
3.4 Procedimentos para correcdo dos problemas do modelo

Conforme detalhado no item 3.3, foi constatada a existéncia de problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo no modelo econométrico formulado. Neste caso, para
obtermos estimadores eficientes, consistentes e ndo tendenciosos, precisamos considerar a
utilizacdo de um método de estimacdo que leve em consideracdo esses problemas.

Brooks (2014) afirma que uma das possibilidades para corrigir o problema da
heterocedasticidade € a utilizacdo do método de GLS - Generalized Least Squares (ou MQG -
Minimos Quadrados Generalizados). Segundo Brooks (2014), podemos supor que a variancia
do erro esta relacionada com uma variavel z: pela expresséo:

var(u;) = o%z¢ (8)

Dessa forma, tudo o que precisamos fazer para remover a heterocedasticidade ¢ dividir

a equacao de regressao por zi:

Yt 1 X2t X3t
7t _ - el 2 9
p” ﬁ12t+ B2 Zt+ﬂ3 Zt+vt 9)

Com isso, os erros resultantes da equacao (9) serdo homocedasticos. (BROOKS, 2014)
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Brooks (2014) afirma que o método de GLS pode ser entendido como a aplica¢do do
método OLS a dados transformados que satisfagam aos pressupostos relativos ao Modelo
Cléassico de Regressdo Linear.

O método de GLS também é conhecido como WLS - Weighted Least Squares (ou MQP
— Minimos Quadrados Ponderados). A ideia do método é que seja dado um peso menor para as
observagdes com maiores erros de varidncia. No método OLS todas as observagdes tém o
mesmo peso, uma vez que é assumido que a variancia dos erros € idéntica para todas as parcelas
da populacdo (WOOLDRIDGE, 2003).

No entanto, nem sempre é possivel conhecer ¢°zi® (ou seja, nem sempre a forma da
heterocedasticidade € conhecida). Mas ainda € possivel estimar a estrutura da
heterocedasticidade a partir do OLS. Esse estimador é conhecido como FGLS — Feasible GLS
ou EGLS - Estimated GLS (WOOLDRIDGE, 2003).

Outra solucdo, proposta tanto por Brooks (2014) quanto por Wooldridge (2003), é
utilizar um método de erros padrédo corrigidos para heterocedasticidade (também chamados de
erros padrao robustos), disponivel na maioria dos softwares econométricos.

Brooks (2014) e Wooldridge (2003) afirmam que, para tratar o problema de
autocorrelacdo, o método de GLS também pode ser utilizado.

Outra abordagem possivel para o problema, segundo Brooks (2014), é o procedimento
de Cochrane-Orcutt, um método que assume uma forma particular de estrutura de
autocorrelacdo, tal como um processo autorregressivo de primeira ordem. De acordo com o
autor, esse procedimento é efetivamente uma aplicacdo do método GLS. Além disso, Brooks
(2014) cita 0 método de Newey e West — que desenvolveram um estimador que é consistente
na presenca tanto de heterocedasticidade quanto de correlacéo serial.

Outra potencial solucdo para o problema da correlacdo serial pode ser a ado¢do de um
modelo de primeiras diferencas, em vez de utilizar as varidveis em nivel. Esse modelo pode ser
construido com a primeira diferenca de cada variavel, conforme demonstrado a seguir
(BROOKS, 2014):

Ayt =1 +B2AXat +p3AXat +ut (10)
onde a primeira diferenca de yt (apresentada como Ayt ), se refere a diferenca (yt_— Vt-1 ), sendo
0 mesmo procedimento valido para as demais variaveis.

Reed e Ye (2011) afirmam que dados em painel podem ser caracterizados por complexas
estruturas de erros. Assim, a presenca de erros ndo esféricos, se ndo tratados corretamente,

podem gerar coeficientes estimados que sdo ineficientes e tendenciosos. Os autores afirmam
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que a maioria dos estimadores para dados em painel s&o incapazes de lidar, simultaneamente,
com a correlagéo serial e a dependéncia transversal (cross-section dependence).

Um estimador que consegue lidar com os dois problemas é o estimador Feasible GLS
de Parks. Esse estimador, no entanto, sé pode ser utilizado quando o numero de periodos (T) é
maior ou igual ao nimero de cross-sections (N) (REED e YE, 2011).

Beck e Katz (1995) explicam que a aplicagdo de FGLS em modelos de dados em painel
foi inicialmente descrito por Parks (1967). Segundo os autores, no entanto, o0 método de Parks

produz erros padrdo imprecisos quando utilizado em algumas situacdes.

[...] propriedades temporais e espaciais dos dados em painel tornam o uso de
minimos quadrados ordinarios (OLS) problematico. Particularmente, modelos
para dados em painel muitas vezes permitem correlagdo de erros temporais e
espaciais, bem como heterocedasticidade. Parks propés um método para lidar
com esses problemas, com base no GLS. O uso desse método pode levar a
subestimativas dramaticas da variabilidade dos parametros em situagdes
comuns de pesquisa.

(BECK e KATZ, 1995, p. 634. Tradugdo da autora)

Beck e Katz (1995), entdo, apresentaram um novo método, conhecido como Panel-
Corrected Standard Errors (PCSE), que pode ser utilizado quando o numero de cross-sections
(N) supera o numero de periodos (T). Esse método, segundo os autores, é facil de ser
implementado e produz erros padrdo mais precisos.

Dessa forma, para lidar com os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagéo
indicados pelos testes realizados, foi utilizado o método de minimos quadrados generalizados,
com erros padrdo corrigidos para painel (PCSE), uma vez que o presente estudo trabalha com
dados em painel que apresenta nimero de periodos (T) menor do que o nimero de cross-

sections (N).

3.5 Dados em painel (panel data) e MQO agrupado (pooled regression)

Segundo Wooldridge (2003), dados transversais agrupados (pooled cross sections), sao
conjuntos de dados que possuem uma caracteristica importante: consistem em observacdes
independentes da amostra, o que exclui correlagdo nos termos de erro entre observagoes
diferentes.

No entanto, dados transversais agrupados de forma independente diferem de uma
simples amostra aleatdria da populacdo em diferentes pontos no tempo, e, provavelmente,

resultam em observagdes que ndo séo distribuidas de forma idéntica (WOOLDRIDGE, 2003).
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Por outro lado, um conjunto de dados em painel, que possui tanto a dimensao de cortes
transversais quanto a dimensdo de séries temporais, difere dos dados transversais agrupados
independentemente, uma vez que, para os dados em painel, procura-se seguir 0S mesmos

individuos, familias, empresas, etc., ao longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2003).

Dados em painel referem-se a conjuntos de dados que consistem em varias
observacBes sobre cada unidade de amostragem. Isso pode ser gerado por
meio de observacdes de séries temporais empilhadas através de uma variedade
de unidades transversais, incluindo paises, estados, regides, empresas ou
individuos ou familias selecionados aleatoriamente.

(BALTAGI, 1998, p.1. Traducdo da autora)

Wooldridge (2003) afirma que, para a analise econométrica de dados em painel, ndo
podemos assumir que as observacdes sdo distribuidas de forma independente ao longo do
tempo, pois fatores ndo observados, que afetam um individuo no momento (t), podem afetar
também no momento (t + 1). Por essa razdo, segundo o autor, foram desenvolvidos modelos e
métodos especiais para analisar dados em painel, de forma a remover os atributos néo

observaveis, constantes no tempo, conforme detalhado no item 3.6.

3.5.1 Teste de Chow

Guijarati (2006) explica que quando utilizamos um modelo de regressdo que envolve
séries temporais, pode acontecer que se verifique falha estrutural na relacéo entre o regressando
Y e os regressores X. A falha estrutural a que ele se refere quer dizer que os valores dos
parametros do modelo podem ndo se manter iguais durante todo o periodo considerado na
andlise. Quando isso acontece, segundo o autor, um modelo de MQO agrupado (OLS pooled),
ou seja, aquele que retne todos as observacGes em uma mesma regressdo e desconsidera
possiveis diferencas entre dois periodos, pode ndo ser adequado. Neste caso, 0 mais indicado é
utilizar um modelo de regressao de dados em painel.

Para identificar mudancas ou falhas estruturais utiliza-se o teste de Chow. Segundo
Wooldridge (2003), o teste de Chow pode ser utilizado para determinar se uma funcéo de
regressao maultipla difere entre dois grupos ou entre dois periodos de tempo.

A hipotese nula do teste Chow é de estabilidade nos parametros, isto €, ndo ha mudancas
ou falhas estruturais. Se o valor F calculado no teste for superior ao valor F critico registrado
na respectiva tabela ao nivel de significancia escolhido, entdo rejeitamos a hipdtese nula
(GUJARATI, 2006).
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Os resultados do teste de Chow, apresentados no Apéndice E, indicaram a rejei¢do da
hip6tese nula em quase todos os testes realizados, sugerindo que o modelo de MQO agrupado

nao é indicado neste caso.

3.6 Efeitos fixos e efeitos aleatorios

Os fatores ndo observaveis que afetam a variavel dependente consistem em dois tipos:
0S que sdo constantes e 0s que variam ao longo do tempo. Assim, com i denotando a unidade
de corte transversal (cross section) e t o periodo de tempo, temos o modelo, com uma Unica
variavel explicativa observavel, descrito a seguir (WOOLDRIDGE, 2003);

Vit =fo+ Sod2: + Bixit +aj +uit, =1, 2. (11)
onde d2; é uma variavel dummy que é zero quando t = 1, e 1 quando t = 2. Essa varidvel ndo
muda, ou seja, é a mesma para os i elementos (WOOLDRIDGE, 2003).

Assim, segundo Wooldridge (2003), a varidvel ai captura todos os fatores ndo
observaveis, constantes no tempo, que afetam yit , e ¢ chamada de “efeito ndo observavel” ou
“efeito fixo” (pois ndo muda ao longo do tempo).

O modelo apresentado em (11) é chamado de modelo de efeitos fixos (FE — Fixed
Effects). O termo de erro uit € conhecido como “erro idiossincratico”, que representa os fatores
ndo observaveis, que sdo variaveis no tempo, e afetam yir ( WOOLDRIDGE, 2003).

Uma das formas de eliminar os efeitos fixos, aj, é a transformag&o de efeitos fixos (fixed
effects transformation). Para isso, suponha um modelo com uma Unica variavel explicativa:
para cada i (WOOLDRIDGE, 2003),

Vit = p1Xit +aj +uit, t=1,2,.., T. (12)

Agora, para cada i, calcula-se a média dessa equacdo ao longo do tempo:

yi = piXi +aj + Ui, (13)
ondeyi = T1¥7,y; , e assim por diante.

Subtraindo (13) de (12) para cada t, teremos:

Yit = Prxie +0i, t=1,2,..,T, (14)
onde yit =Vyit— Vi, etc ( WOOLDRIDGE, 2003).

Wooldridge (2003) explica que utilizar a transformacdo de efeitos fixos (também
conhecida como within transformation) € a mesma coisa que permitir um intercepto diferente

para cada observacéo.
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Quando se utiliza um modelo de efeitos fixos, 0 objetivo € eliminar aj, porque se acredita
que esteja correlacionado com um ou mais xit. Mas se acreditamos que a; ndo é correlacionado
com as variaveis explicativas em todos os periodos, entdo utilizar uma transformacao para
eliminar ai pode resultar em estimadores ineficientes. Neste caso, se o efeito ndo observavel a;
é ndo correlacionado com cada variavel explicativa, entdo temos um modelo de efeitos
aleatorios (WOOLDRIDGE, 2003).

De acordo com Brooks (2014), no modelo de efeitos aleatdérios (RE — Random Effects),
¢ assumido que o intercepto para cada unidade transversal parte de um intercepto como (a), que
€ 0 mesmo para todas as unidades transversais e ao longo do tempo, mais uma variavel aleatoria

(ei) que varia entre as unidades transversais, mas que é constante ao longo do tempo.

3.6.1 Teste de Hausman

Para escolher entre um modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios, Gujarati (2006)
sugere a utilizacdo do teste desenvolvido por Hausman (1978). A hipdtese nula do teste € que
os estimadores dos dois modelos ndo diferem substancialmente. Segundo o autor, se a hipotese
nula for rejeitada a conclusé@o é que o modelo de efeitos aleatérios ndo é adequado, devendo-se
optar pelo modelo de efeitos fixos.

Clark e Drew (2012) explicam que o teste de Hausman é projetado para detectar violagao
dos pressupostos do modelo de efeitos aleatdrios de que as variaveis explicativas sao ortogonais
aos efeitos de unidade. Se ndo existe uma correlacdo entre as variaveis independentes e 0s
efeitos de unidade, entdo as estimativas de £ por meio de um modelo de efeitos fixos (fre)
devem ser semelhantes as estimativas de # por meio de um modelo de efeitos aleatorios (Bre).
A estatistica H de Hausman é uma medida da diferenca entre as duas estimativas:

H = (Bre — fre) [Var(Bre) — Var(Bre)] ! (Bre — fre) (15)

Se p <0,05 isso é tomado como evidéncia de que os dois modelos sdo diferentes o
suficiente para rejeitar a hipotese nula de ortogonalidade, e, portanto, rejeitar o modelo de
efeitos aleatorios em favor do modelo de efeitos fixos. Se o teste de Hausman ndo indicar uma
diferenca significativa (ou seja, p> 0,05), porém, isso ndo significa, necessariamente, que o
estimador de efeitos aleatdrios € “seguramente” nao tendencioso e, portanto, deve ser preferido
em relacdo ao estimador de efeitos fixos. Se o teste ndo rejeitar a hipdtese nula, significa, tdo
somente, que o estimador de efeitos aleatdrios é imparcial (CLARK e DREW, 2012).

De acordo com Clark e Drew (2012), no entanto, o teste de Hausman néo € uma métrica

nem necessaria, nem suficiente, para decidir entre os efeitos fixos e aleatorios. Para 0s autores,
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0 que importa é o tamanho do conjunto de dados (tanto o nimero de unidades, quanto 0 nimero
de observacdes por unidade), o nivel de correlacdo entre os efeitos de covariaveis e de unidades,
e 0 grau de variacao “whitin-unit” da variavel independente em relagdo a variavel dependente.

Segundo Lemmon, Roberts e Zender (2008), ignorar os efeitos especificos individuais
que existem entre as unidades de corte transversal, mas ndo sao capturadas pelas variaveis
explicativas incluidas, pode resultar em estimativas inconsistentes ou sem sentido. Os autores
afirmam, no entanto, que isso ndo quer dizer que todas as especificacbes empiricas devem
empregar efeitos fixos.

A deciséo de especificacdo do modelo depende do objetivo da pesquisa. Se o objetivo é
identificar os efeitos marginais de um determinante particular, 0 modelo de efeitos fixos oferece
uma alternativa para abordar as preocupacfes com variaveis omitidas. O que essa abordagem
fornece é uma maior confian¢a na identificacdo dos efeitos marginais (LEMMON; ROBERTS;
ZENDER, 2008).

Neste trabalho foi realizado o teste de Hausman, que indicou a rejeigdo da hip6tese nula
em todos os casos, conforme demonstrado no Apéndice F, sugerindo a utilizacdo de um método

de efeitos fixos.

3.7 Estimag&o com variaveis instrumentais e Minimos Quadrados em Dois Estagios

[...] o método de variaveis instrumentais (V) pode ser utilizado para resolver
0 problema da endogeneidade de uma ou mais variaveis explicativas. O
método de minimos quadrados em dois estagios (MQ2E) é o segundo em
popularidade, perdendo apenas para minimos quadrados ordinarios para
estimar equacdes lineares em econometria aplicada.
[...] métodos IV podem ser utilizados para obter estimadores consistentes na
presenca de variaveis omitidas.

(WOOLDRIDGE, 2003, p. 484. Traducdo da autora)

Wooldridge (2011) explica o problema de endogeneidade a partir do modelo a seguir:
Yy = fotfixe+faxe+ ...+ fixk+ U, (16)
onde y, X1, X2, X3, ... , Xk S80 escalares aleatorias observaveis (isto €, podemos observa-las em
uma amostra aleatdria da populacao), u é o distdrbio aleatério ndo observavel ou erro, e fo, S,
P2, ..., fc S80 0s pardmetros (constantes) que queremos estimar (WOOLDRIDGE, 2011).
De acordo com Wooldridge (2011), uma variavel explicativa x € dita enddgena na
equacao (16) se for correlacionada com u. O autor explica que o significado de “enddgeno” nao

se confunde com sua utilizagdo em outros ramos da economia. Tradicionalmente, a varidvel é
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considerada endogena se for determinada no contexto de um modelo. Segundo Wooldridge
(2011), no entanto, o uso em econometria evoluiu para descrever qualquer situacdo onde uma
variavel explicativa é correlacionada com o erro. Se x;j € ndo correlacionado com u, entéo x; €
considerada uma variavel exdgena na equacao (16).

Segundo Guijarati (2006, p. 605), “¢ essencial um teste de simultaneidade que nos
permita verificar se um regressor (endogeno) esta correlacionado ao termo de erro”. De acordo
com o autor, o problema de simultaneidade surge quando um ou mais regressores Sao

enddgenos.

Se ndo houver equagdes simultaneas, ou problema de simultaneidade, os
estimadores MQO geram estimadores consistentes e eficientes. Por outro lado,
se houver simultaneidade, os estimadores MQO ndo sdo sequer consistentes.
Na presenga de simultaneidade, [...] os métodos de minimos quadrados em
dois estagios e das variaveis instrumentais gerardo estimadores consistentes e
eficientes.

GUJARATI (2006, p. 6045)

Gujarati (2006), no entanto, afirma que é preciso verificar a existéncia de problema de
simultaneidade antes de se descartar o método OLS, pois se aplicarmos métodos alternativos,
tais como o método de MQ2E — Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS ou TSLS - Two
Stage Least Squares) ou Varidveis Instrumentais (IV — Instrumental Variables), quando néo
houver problema de simultaneidade, esses métodos terdo como resultado estimadores
consistentes, mas ndo eficientes, ou seja, com variancia menor.

Para entendermos como funcionam as varidveis instrumentais, suponha que tenhamos o
modelo de regressdo a seguir ( WOOLDRIDGE, 2003, p. 486);

y = o+ pix +u, (17)
em que acreditamos que x e u sdo correlacionados:
Cov(x, u) #0. (18)

Neste caso, de forma a obter estimadores consistentes para fy e f1, precisamos de

informacgdo adicional, que vem na forma de uma nova varidvel que contenha certas
propriedades. Suponha que tenhamos uma varidvel observavel z que atenda esses dois
pressupostos (WOOLDRIDGE, 2003, p. 486);
(1) z e néo correlacionado com u:

Cov(z, u) =0. (19)
(2) z é correlacionado com x:

Cov(z, x) #0. (20)
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Entdo, podemos dizer que z ¢ uma variavel instrumental para x. O pressuposto (19) quer
dizer que z é exdgena na equacdo (17), portanto, z ndo deve ter nenhum efeito parcial sobre vy,
e z ndo deve ser correlacionado com os fatores ndo observados que afetam y. A equacao (20)
significa que z deve ser relacionado, positiva ou negativamente, a variavel explicativa x
(WOOLDRIDGE, 2003, p. 486).

Quando sdo utilizados multiplos instrumentos, o estimador IV é também chamado de
estimador de MQZ2E — Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS ou TSLS - Two Stage Least
Squares) (WOOLDRIDGE, 2003).

O método 2SLS também pode ser utilizado em modelos com mais de uma variavel
explicativa endogena, como por exemplo (WOOLDRIDGE, 2003, p. 502);

Y1 = fo + 1y + Boys + fay1 + Payz + Poys +uy, (21)
onde E(u1) = 0 e uz1 é ndo correlacionado com z1, z2 e z3. As variaveis y2 e y3 Sdo variaveis
explicativas endogenas, ou seja, cada uma deve ser correlacionada com u; (WOOLDRIDGE,
2003, p. 502).

Quando a variavel instrumental z escolhida for ndo correlacionada com X, ou essa

correlacdo for fraca, entdo dizemos que z € um instrumento fraco.

[...] enquanto IV é consistente quando z e u s&o ndo correlacionados e z e X
tém uma correlacdo positiva ou negativa, as estimativas 1V podem ter erros
padrdo grandes, especialmente se z e x sdo apenas fracamente correlacionados.
Fraca correlacdo entre z e x pode ter consequéncias ainda mais graves: 0
estimador IV pode ter um grande viés assintdtico mesmo que z e u sejam
apenas moderadamente correlacionados.

(WOOLDRIDGE, 2003, p. 493. Traducéo da autora)

Utilizar variaveis instrumentais no modelo requer alguns cuidados. Segundo
Wooldridge (2003), o método das varidveis instrumentais funciona, sejam x e u correlacionados
ou ndo. No entanto, o autor afirma que, se x e u forem ndo correlacionados, entdo devemos
utilizar o método OLS, pois a variancia assintética do estimador IV é sempre maior do que a
variancia assintética do estimador OLS.

As consequéncias de se utilizar 1V ou 2SLS quando n&o seria necessario, sdo
semelhantes aos de incluir variaveis irrelevantes em um modelo OLS, ou seja, as estimativas
dos coeficientes ainda serdo consistentes, mas ndo serdo eficientes, quando comparados com
aqueles que utilizam diretamente OLS (BROOKS, 2014).

Wooldridge (2003) afirma que a estimagdo com varidveis instrumentais pode ser
combinada com métodos de dados em painel e método das primeiras diferencas, para estimar,

consistentemente, os parametros na presenca de efeitos ndo observados e endogeneidade em
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uma ou mais variaveis explicativas. Dessa forma, efeitos fixos ou aleatdrios podem ser
agregados ao método das varidveis instrumentais.

“Métodos REIV [Random Effects Instrumental Variables] e FEIV [Fixed Effects
Instrumental Variables] podem ser aplicados a modelos de equagfes simultaneas para dados
em painel, modelos com varidveis omitidas que variam no tempo, e 0s modelos de dados em
painel com erros de medi¢ao” (WOOLDRIDGE, 2011, p. 356. Tradugéo da autora).

3.7.1 Endogeneidade das variaveis

Para que se possa identificar a existéncia de variaveis endégenas no modelo, é preciso
recorrer a um teste de endogeneidade.

Wooldridge (2011) explica que os testes de endogeneidade sdo obtidos a partir de
Durbin (1954), Wu (1973) e Hausman (1978).

Na equacdo geral y =x# + u com instrumentos z, o teste de Durbin-Wu-

Hausman (DWH) baseia-se na diferenca fsis - flovs. Se todos os elementos

de x sdo exdgenos (e z também é exdgeno — um pressuposto mantido), entdo

2SLS e OLS deve diferir apenas devido a erro de amostragem.
(WOOLDRIDGE, 2011, p. 130. Traducéo da autora)

Segundo Hausman (1978), na regresséo padrao:

y =Xp te, (22)
as duas especificacdes estocasticas sao de que: (i) a expectativa condicional de ¢, dado que X
é zero (ou para X fixo, & tem expectativa de zero); e (ii) & tem uma matriz de covariancia
esférica.

Se a primeira suposi¢do, chamada “suposi¢do de ortogonalidade”, falhar, isso resulta
em estimativas tendenciosas, enquanto que o fracasso da segunda hipétese, chamada de
suposicdo de esfericidade, leva a perda de eficiéncia.

No estudo de Delis e Kouretas (2011) o teste de Hausman indicou que o método das
variaveis instrumentais (I — Instrumental Variables) é preferivel em relagdo ao OLS. Em seu
trabalho, algumas variéveis sdo consideradas enddgenas, tais como capitalizagdo, rentabilidade
(por essa razéo, os autores afirmam que a variavel entra na equagédo defasada em um periodo)
e eficiéncia. No caso da varidvel “tamanho”, Delis e Kouretas (2011) consideraram essa

variavel como pré determinada®®.

13 Variaveis pré determinadas séo variaveis cujo valor é determinado em periodo anterior ao periodo corrente.
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De acordo com Delis e Kouretas (2011), considerando que os bancos moldam sua
propria taxa de juros de empréstimos, as taxas de juros em nivel de banco podem ser
endogenamente determinadas pelo nivel de assuncéo de risco dos bancos. Segundo o0s autores,
trabalhos anteriores na regido do Euro, indicavam que as taxas de juros da Unido Europeia séo
diretamente afetadas pelas taxas de juros nominais de curto prazo da Alemanha. Diante disso,
0s autores realizaram testes em seus modelos e constataram que a taxa de juros alemé de curto
prazo € um bom instrumento para as equacoes.

No presente trabalho foi aplicado o teste de Durbin-Wu-Hausman para todos os modelos
a serem utilizados. Foram testadas as variaveis de controle (tamanho, capitalizag&o,
rentabilidade e eficiéncia) e, considerando os argumentos de Delis e Kouretas (2011), foi
testada, também, a taxa de juros em nivel de banco, uma vez que essa variavel é calculada a
partir de dados das demonstracdes contabeis das instituicdes (receitas com operacdes de crédito
e carteira total de crédito).

No teste de Durbin-Wu-Hausman a hipdtese nula é de que o regressor é exdgeno, assim
sendo, as estimativas por OLS sdo consistentes. Caso haja variaveis endégenas no modelo, a
hipbtese nula é rejeitada, devendo, entdo, ser utilizado algum método alternativo ao tradicional
OLS.

Os resultados do teste, para todas as regressoes testadas, indicam que pelo menos uma
das variaveis é considerada endégena ao modelo.

Para lidar com esse problema da endogeneidade das varidveis explicativas, optou-se
pela utilizacdo de variaveis instrumentais (FEIV — Fixed Effects Instrumental Variables),
conforme indicado pela literatura, e foi realizado um teste de diagndstico de instrumento fraco,
utilizando-se a estatistica F de Cragg-Donald para verificar se os instrumentos utilizados séo
adequados. Os resultados deste teste sdo apresentados no Apéndice G, juntamente com 0s
resultados do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman.

Neste caso, foram utilizadas, como varidveis instrumentais, as proprias variaveis
defasadas em um periodo (t — 1), uma vez que, pelos testes realizados, essas variaveis foram
apontadas como bons instrumentos (ver Apéndice G), exceto no caso da variavel independente
tamanho, nas regressdes que utilizam as primeiras diferencas, cujo teste indicou que a variavel
defasada é um instrumento fraco. Assim, nessa situacdo especifica, optou-se por néo
instrumentalizar a variavel.

No caso da variavel representativa da taxa de juros em nivel de banco, em todas as
regressdes a variavel foi considerada exdgena. Dessa forma, ndo foi necesséria a utilizacdo de

instrumento para essa variavel.



88

Em relacéo aos testes de adequacdo do modelo, Wooldridge (2003) alerta para o fato de
que a maioria dos softwares econométricos calculam o R? ap6s a estimacdo com variaveis
instrumentais, utilizando a formula padrdo: R? = 1 - SSR/SST. No entanto, no caso do OLS, o
R? da estimag&o IV pode ser negativo, porque o SSR para IV pode ser maior do que o SST.
Segundo o autor, embora isso ndo seja Obice para a apresentacdo do R?, essa informagcéo, de
fato, ndo é muito Gtil. Por essa razdo, o R? das regressdes realizadas neste trabalho ndo foi

incluido nos quadros de resultados.

3.8 LimitacGes da pesquisa

Esse estudo possui algumas limitacbes a serem consideradas. Inicialmente, cabe
registrar que o sistema financeiro brasileiro apresenta algumas peculiaridades quando
comparado aos sistemas de outros paises. Por exemplo: nem todos os recursos destinados a
operacOes de crédito podem ser aplicadas livremente pelos bancos. Dessa forma as operacdes
de crédito no Brasil sdo divididas em: operacdes com recursos livres e operacdes com recursos
direcionados.

Os créditos direcionados, ou seja, a aplicagdo de recursos regulados em lei ou normativo,
sdo destinados a determinados setores ou atividades. No Brasil, os trés grandes bancos publicos
federais sdo responsaveis por realizar esse tipo de operacdo. O BNDES oferece crédito para
investimentos das empresas por meio de operacOes diretas e repasses. A Caixa Econémica
Federal (CEF) é a principal responsavel pelos financiamentos habitacionais, concedidos no
ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH). E o Banco do Brasil é o principal agente
financiador do crédito rural (LUNDBERG, 2011).

As operacdes de crédito direcionado impactam os resultados dos bancos, uma vez que
as proprias remuneracdes recebidas ndo podem ser pactuadas livremente entre 0 mutuério e a
instituicdo financeira. Certos tipos de operac6es ainda possuem taxas subsidiadas pelo governo.
Além disso, a inadimpléncia desse tipo de operacdo apresenta caracteristicas proprias, que
quando analisada em bloco, conjuntamente com as demais operagdes de um banco, pode,
eventualmente, conduzir o pesquisador a resultados enviesados.

Em que pese a relevancia do tema, cabe registrar que nédo foi possivel, neste estudo,
segregar e controlar os efeitos desse tipo de operacdo, uma vez que a seérie de informacoes
disponiveis, divulgada pelo BCB, ndo abrange todo o periodo de andlise deste trabalho.

Destaca-se, também, que as taxas de juros em nivel de banco, utilizadas no presente

trabalho, resultam de uma proxy (o valor das receitas de operacdes de credito dividido pelo
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valor médio da carteira total de crédito), uma vez que ndo ha dados do BCB disponiveis para
todo o periodo compreendido pelo estudo. Assim, 0 que se tem € uma aproximacao e nao dados
oficiais apurados pela autarquia que supervisiona 0 SFN.

Por fim, é importante ressaltar que os resultados apurados nesse estudo se limitam a
amostra utilizada, e que os modelos econométricos utilizados ndo se destinam & aplicag&o para

fins de previséo.
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4 APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A partir da estatistica descritiva, apresentada no Apéndice H deste trabalho, observa-se
que o ativo de risco (ATR) médio, no Brasil, ficou em 0,467, sendo esse indice inferior aos
encontrados por Delis e Kouretas (2011) — 0,776 e Kouretas e Tsoumas (2013) — 0,862. Esse
resultado indica que, comparados as instituicdes financeiras dos paises europeus, 0s bancos
atuantes no Brasil tiveram menor exposicao a ativos de risco.

Ja o indicador de empréstimos inadimplentes (NPL) apresentou média de 0,061,
superior a média encontrada por Delis e Kouretas (2011) — 0,031, mas inferior ao resultado do
estudo de Kouretas e Tsoumas (2013) — 0,074. O resultado sugere que instituicdes financeiras
de paises menos desenvolvidos, como o Brasil e os paises da Europa Central e Oriental, estdo
mais expostas ao risco de crédito do que as instituicdes de paises mais desenvolvidos.

O Brasil apresentou resultados semelhantes aos paises da Europa Central e Oriental com
relacdo a média do indicador de capitalizacdo (0,239 e 0,214, respectivamente). O nivel de
capitalizacdo médio dos bancos da zona Euro foi inferior (0,087), o que pode ser considerado
uma fonte de risco adicional para esses paises, uma vez que um nivel mais baixo de
capitalizacdo pressupde maiores dificuldades para essas instituicbes de suportar eventuais
periodos de crise.

Com relacdo ao indicador de eficiéncia, a média das instituicdes no Brasil (1,145) se
apresentou superior a média das instituicdes da zona do Euro (1,093). Ja as institui¢cbes dos
paises da Europa Central e Oriental apresentaram média inferior a 1 (0,980).

A taxa Selic semestral média do periodo é de 6,415%, enquanto a TJLP semestral média
é de 3,636%. Os juros em nivel de banco apresentaram média mais elevada, de 14,395%,
indicando que a margem entre a taxa de captacdo e a taxa de aplicacdo dos bancos no pais ainda
é alta.

4.2 Resultados das regressdes

No presente estudo foram realizadas 48 regressdes, conforme demonstrado no Apéndice
I, sendo que nas regressdes de nimeros 1 a 24 se utiliza, como varidvel dependente, o Ativo de
Risco (ATR) e nas regressdes de numeros 25 a 48 se utiliza o indicador de Créditos
Inadimplentes (NPL).
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Os principais resultados das regressfes sdo apresentados e comentados a seguir.

4.2.1 Regressdes com a variavel dependente ATR

No presente trabalho, encontrou-se relacdo negativa e significante entre as taxas de juros
reais do periodo corrente, Selic e TILP, e a varidvel ATR. Nas regressdes que utilizam as taxas
do periodo anterior (t — 1), a Selic e a TJLP, tanto reais quanto nominais, apresentaram
coeficientes negativos e significativos, conforme demonstrado na Tabela 4. Esses resultados
confirmam os achados de Delis e Kouretas (2011) em relagdo a varidvel ATR. Delis e Kouretas
(2011) encontraram relacdo negativa e significante entre as taxas de juros e as variaveis
representativas do risco bancario, sugerindo que taxas de juros baixas aumentam a assuncao de
risco dos bancos.

Convem ressaltar que foram obtidos mais coeficientes significativos entre as taxas de
juros do periodo (t — 1) do que entre as taxas do periodo (t). Isso indica que o nivel de risco e a
estrutura de ativos das instituicdes financeiras refletem, em certa medida, os efeitos das taxas
de juros do passado recente, confirmando a hipotese de que essas instituicbes respondem as
mudancas nas taxas de juros, realocando seus recursos entre ativos de maior e menor risco, apos
determinado tempo, e ndo imediatamente.

Em relagdo aos modelos que utilizam a primeira diferenca das variéveis, os trabalhos de
Delis e Kouretas (2011) e Kouretas e Tsoumas (2013) apontaram que, para ambas as medidas
de risco bancério utilizadas, os efeitos de todas as medidas de alteracdo nas taxas de juros, bem
como das alteracdes das variaveis de controle, sdo semelhantes aos obtidos quando as variaveis
sdo testadas em nivel.

No caso da variavel ATR em primeira diferenca, os resultados do presente estudo
indicaram o mesmo resultado — relacdo negativa e significante — apenas para a taxa Selic
(nominal) do periodo anterior, conforme detalhado na Tabela 5. Ao se analisar as variaveis do
periodo corrente, apenas a taxa de juros em nivel de banco (real e nominal) apresentou
coeficiente significativo. O sinal do coeficiente, no entanto, ao contrario das demais regressoes,
se mostrou positivo. Podemos explicar esse resultado sob a ética do trade off entre rentabilidade
e liquidez. Quando a taxa de juros das operacdes de crédito aumenta (ou seja, tem variacao
positiva em determinado periodo) as instituicdes irdo preferir abrir mdo da liquidez em favor
de maiores retornos. Dessa forma, é razoavel que os bancos busquem migrar recursos de
operagOes mais liquidas, como titulos de renda fixa, para operagdes menos liquidas e mais

rentaveis, como as operacoes de crédito.
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No tocante as variaveis de controle, nas regressdes em nivel encontrou-se relagéo
positiva e significante para as varidveis tamanho, capitalizacdo e rentabilidade. Isso significa
dizer que as instituicdes que apresentam maior rentabilidade, o fazem por meio de maior
assuncao de risco em seus ativos. Por consequéncia, de acordo com a regulamentacao referente
ao Acordo de Basileia, um maior nivel de capitalizacdo é exigido dessas instituicGes para fazer
frente aos maiores riscos assumidos. Por fim, parece que bancos maiores sdo mais propensos a
assumirem riscos mais elevados em busca de maior rentabilidade. O coeficiente positivo e
significativo da varidvel dependente defasada representa a persisténcia desse tipo de

comportamento.

Tabela 4 — Resumo dos resultados significativos — Variavel dependente Ativo de risco, em nivel —

ATR
Variawel dependente: Ativo de Risco (ATR)
&3] (O] )] @) ©) (10)
Variawel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Erro Padrao Erro Padrao Erro Padrdo Erro Padrao Erro Padrao Erro Padrao
C -0,110309 -0,117112 -0,049801 -0,070899 -0,108297 -0,172189 **
(1 0,0883) (10,0816 ) (1 0,0941) ( 0,0820) ( 0,0740)
ATR (-1) 0,731614 *** 0,732062 *** 0,728750 *** 0,729507 *** 0,731558 *** 0,734717 ***
( 0,0175) (1 0,0174) ( 0,0175) (1 0,0173) ( 0,0176 ) (0,0172)
TAM 0,010613 *** 0,010734 *** 0,008294 ** 0,008980 ** 0,010770 ** 0,013168 ***
( 0,0038) ( 0,0036 ) ( 0,0040) ( 0,0036 ) (1 0,0042) ( 0,0033)
CAP 0,102560 *** 0,103335 *** 0,097741 *** 0,098732 *** 0,101637 *** 0,104362 ***
( 0,0264) (10,0264 ) ( 0,0265) ( 0,0267) ( 0,0267) ( 0,0264)
RENT 0,141790 ** 0,140324 ** 0,137486 ** 0,149517 *** 0,134723 ** 0,149529 ***
( 0,0559) ( 0,0556 ) ( 0,0559) ( 0,0562) ( 0,0562) ( 0,0567)
EF -0,003838 -0,003959 -0,003687 -0,004243 -0,003370 -0,003790
( 0,0046 ) (10,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046 )
PIB -0,034714 -0,018896 -0,012687 0,013543 -0,008730 0,021325
( 0,0307) (10,0290 ) ( 0,0289) (10,0294 ) ( 0,0291) ( 0,0312)
SELIC_R -0,207177 **
( 0,089 )
TILP_R -0,423682 ***
(10,1526
SELIC (-1) -0,253224 ***
( 0,0846 )
SELIC_R (-1) -0,307170 ***
( 0,0805 )
TJILP (-1) -0,356945 *
(0,1929)
TILP_R(-1) -0,364438 ***
(. 0,1318)
Periods included 21 21 21 21 21 21
Cross-sections included 73 73 73 73 73 73
Total panel
(unbalanced) 1530 1530 1.530 1530 1530 1.530
observations
Wald test (Chi-square) 1.872,6880 1.880,3770 1.891,2500 1.906,0400 1.858,3220 1.868,1700
Probability 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
S.E. of regression 0,09116 0,09115 0,09091 0,09070 0,09101 0,09073
Mean dependent var 0,75462 0,75461 0,75410 0,75282 0,75344 0,74968
S.D. dependent var 0,55806 0,55764 0,55769 0,55550 0,55731 0,55015
Sumsquared resid 12,04830 12,04707 11,98404 11,92817 12,01040 11,93505

Fonte: Resultado das regressées estimadas
*** SignificAncia 1%

** Significancia 5%

* Significancia 10%
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Tabela 5 — Resumo dos resultados significativos — Variavel dependente Ativo de risco, 1?2 diferenca —
D(ATR)

Variawel dependente: Ativo de Risco, 12 diferenca -

D(ATR)
(17) (18) (19)
Variawel Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Erro Padrao Erro Padrdo Erro Padrao
C 0,003506 ** 0,003360 ** 0,004395 ***
( 0,0015) ( 0,0015) ( 0,0013)
D (ATR (-1)) -0,250674 *** -0,252192 *** -0,228587 ***
( 0,0268) ( 0,0269) ( 0,0261)
D (TAM) -0,029926 ** -0,032407 *** -0,023322 ***
(0,0124) (0,0124) ( 0,0080)
D (CAP) -0,188488 *** -0,181993 *** -0,076116 ***
(0,0317) ( 0,0315) (00177)
D (RENT) -0,449009 *** -0,435697 *** 0,002730
( 0,1611) (0,1579) ( 0,0361)
D (BF) 0,004486 *** 0,004496 *** 0,001559
( 0,0016) ( 0,0016) ( 0,0035)
D (PIB) -0,098492 *** -0,102671 *** -0,088366 ***
(0,0239) (0,0239) ( 0,0202)
D (TX_OPC) 0,083924 ***
(0,0241)
D (TX_OPC_R) 0,033934 **
( 0,0160 )
D (SELIC (-1)) -0,280894 **
(0,1182)
Periods included 20 20 20
Cross-sections included 71 71 73
Total panel
(unbalanced) 1.361 1.365 1.456
observations
Wald test (Chi-square) 152,5463 145,4492 119,9409
Probability 0,00000 0,00000 0,00000
S.E. of regression 0,09152 0,09145 0,09406
Mean dependent var 0,00521 0,00526 0,00695
S.D. dependent var 0,09493 0,09459 0,09652
Sumsquared resid 10,74608 10,76410 12,17260

Fonte: Resultado das regressdes estimadas
*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Com relacdo a regressdes em primeira diferenca, apresentaram sinal negativo e

significativo as varidveis tamanho, capitalizacdo e PIB. Esse resultado indica que uma reducéo

no PIB pode levar a um aumento do risco das institui¢fes financeiras. Uma reducgéo no nivel de

capitalizacdo e/ou do tamanho real de um banco pode estar associado com prejuizos incorridos

(que reduzem o PL da institui¢do) e, portanto, também esta associada ao nivel de risco geral.

4.2.2 Regressdes com a variavel dependente NPL

Analisando os resultados das regressdes referentes a variavel de risco NPL,

apresentados no Apéndice |, observa-se que ndo h& nenhuma relagdo significativa quando

consideradas as taxas de juros do periodo corrente (regressdes 25 a 30). No entanto, quando s&o

consideradas as taxas do periodo imediatamente anterior (t — 1), os coeficientes encontrados
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sdo positivos e significativos para todas as taxas reais, e também para a taxa Selic nominal
(Tabela 6). Esses resultados sdo divergentes dos estudos anteriores de Delis e Kouretas (2011),
em que todas as taxas de juros empregadas nas regressdes apresentaram coeficiente negativo e
fortemente significativo, sugerindo que taxas de juros baixas aumentam o risco assumido pelos
bancos. Esse resultado se mantém o mesmo independentemente da proxy utilizada para o risco
bancario (ativo de risco ou créditos inadimplentes). O estudo de Kouretas e Tsoumas (2013)
também apresentou coeficientes negativos e significativos quando a variavel dependente é o
NPL.

Os sinais positivos encontrados nas regressdes mostram que quanto maior o nivel das
taxas de juros reais, maior € o risco de crédito ao qual as institui¢des financeiras estdo expostas.
Esse resultado reflete, de certo modo, o maior nivel de inadimpléncia gerado por taxas elevadas
de juros. E esperado que, quanto maior for a taxa de juros cobrada do mutuério, maior seré a
dificuldade desse mutuério em conseguir honrar a divida contraida. Como subsidio a essa
afirmacdo, sdo trazidos alguns dados a respeito da inadimpléncia no SFN. O gréfico apresentado
no Anexo 2 mostra que, no periodo de 2006 a 2014, a inadimpléncia atingiu alguns picos de
alta nos anos de 2006, 2009, 2011 e 2012. Em setembro de 2009 a inadimpléncia atingiu o
patamar de 4%. Apds baixar para 3,5% no final de 2010, a inadimpléncia voltou a subir a partir
de 2011, chegando a 3,9% no final daquele ano, e 3,7% em dezembro de 2012. Esses picos de
inadimpléncia registrados coincidem com picos de alta da taxa de juros das operacdes de crédito
(final de 2006, final de 2008 e final de 2011), conforme pode ser observado no Grafico 10, que
apresenta a evolucdo das taxas de juros (Selic, TILP e Taxa de juros em nivel de banco) reais
ao semestre, para o periodo de 2003 a 2013.

Além disso, o fato de ndo ser constatada significancia em relacédo as taxas de juros do
periodo (t), mas, por outro lado, encontrar coeficientes significativos em relacdo as taxas do
periodo (t — 1), confirma a hipdtese, de autores como Laeven e Majnoni (2003) e Bikker e
Metzemakers (2005), que afirmam que o indicador de empréstimos inadimplentes ndo reflete
uma posicéo atual, mas sim, passada.

As regressOes realizadas com as primeiras diferengas das variaveis também
apresentaram relagdo positiva e significativa para praticamente todas as varidveis de taxas de
juros do periodo (t — 1) que foram testadas, exceto para a taxa de juros real em nivel de banco
(Tabela 7). Em relacdo as taxas de juros do periodo (t), as taxas reais Selic e TILP também
apresentaram relacdo positiva e significante com o NPL. Esses resultados corroboram a
explicacdo de que aumentos nas taxas de juros geram elevacdo do risco de credito dos bancos,

uma vez que esse indicador esta diretamente relacionado com o nivel geral de inadimpléncia.
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No que diz respeito as varidveis de controle, nas regressdes em nivel apenas a variavel
dependente defasada e a variavel tamanho se mostraram significativas. O sinal para essas
variaveis, a exemplo do que ocorreu nas regressdes com a variavel dependente ATR, € positivo,
indicando que quanto maior o banco, maior a propensdo a assumir riscos mais elevados. O
coeficiente positivo da variavel dependente defasada indica a persisténcia do risco. Nas
regressdes em primeira diferenca, as variaveis tamanho, capitalizacdo e rentabilidade
apresentaram coeficiente positivo e significativo. Tal resultado sugere que o aumento da
rentabilidade pode ser decorrente do aumento da exposicao das instituices financeiras ao risco
de crédito. E 0 aumento do nivel de capitalizacdo dos bancos pode estar relacionado a maior

exigéncia de capital para fazer frente ao incremento do risco em suas carteiras de crédito.

Tabela 6 — Resumo dos resultados significativos — Variavel dependente Créditos inadimplentes, em

nivel — NPL
Variawel dependente: Créditos inadimplentes - NPL
(31) (32) (34) (36)
Variawel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Erro Padrdo Erro Padrdo Erro Padrdo Erro Padrao
C 0,174303 0,111703 0,199272 0,387107
( 0,2317) ( 0,1893) (01716) (1 0,2502)
NPL (-1) 0,571030 *** 0,589581 *** 0,592694 *** 0,587429 ***
( 0,0656 ) ( 0,0645) ( 0,0631) ( 0,0661 )
TAM 0,012095 *** 0,011751 *** 0,009020 * 0,009377 *
( 0,0038) ( 0,0045) ( 0,0048 ) ( 0,0054 )
CAP 0,006716 0,008948 0,003812 -0,020134
( 0,0146 ) ( 0,0129) ( 0,0129) ( 0,0207)
RENT 1,415698 1,114333 1,207813 1,930058
( 1,1933) ( 1,1130) ( 1,0707) (1,4434)
EF -0,404531 -0,334955 -0,357473 -0,545407
( 0,2880) ( 0,2686) ( 0,2589) (10,3476 )
PIB 0,016035 -0,011169 -0,015561 0,035043
(0,0441) (1 0,0418) ( 0,0366 ) ( 0,0540)
SELIC (-1) 0,143441 ***
( 0,0507)
SELIC_R (-1) 0,207151 ***
( 0,0379)
TILP_R(-1) 0,250365 ***
(10,0844 )
TX_OPC_R(-1) 0,026639 **
( 0,0115)
Periods included 21 21 21 21
Cross-sections included 69 69 69 69
Total panel
(unbalanced) 1.424 1.424 1.424 1.409
observations
Wald test (Chi-square) 563,6625 594,8718 559,5086 481,2241
Probability 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
S.E. of regression 0,08849 0,08351 0,08536 0,09878
Mean dependent var 0,17427 0,17447 0,17451 0,16941
S.D. dependent var 0,20912 0,20831 0,20718 0,20024
Sumsquared resid 10,55577 9,40107 9,82132 13,00727

Fonte: Resultado das regressfes estimadas
*** Significancia 1%

** Significancia 5%

* Significancia 10%



97

Tabela 7 — Resumo dos resultados significativos — Variavel dependente Créditos inadimplentes, 12
diferenca — D(NPL)

Variavel dependente: Créditos inadimplentes, 12 diferenca - D(NPL)

(38) (40) (43) (44) (45) (46) (47)

Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Erro Padréo Erro Padréo Erro Padréo Erro Padréo Erro Padrdo Erro Padréo Erro Padréo
C -0,001862 *** -0,001861 *** -0,000692 -0,001719 *** -0,000515 -0,001969 *** -0,000912 ***

( 0,0006 ) ( 0,0006 ) ( 0,0007 ) ( 0,0006 ) ( 0,0006 ) ( 0,0006 ) ( 0,0002 )
D (NPL (-1)) -0,097217 *** -0,103167 *** -0,102804 *** -0,093540 *** -0,100253 *** -0,093489 *** -0,054937 *

( 0,0356 ) ( 0,0357) ( 0,0360 ) ( 0,0362) ( 0,0367 ) ( 0,0361) ( 0,0294 )
D (TAM) 0,050686 *** 0,052151 *** 0,055605 *** 0,050513 *** 0,054349 *** 0,047278 *** 0,005330 ***

( 0,0166 ) ( 0,0172) ( 0,0170) ( 0,0167) ( 0,0176 ) ( 0,0163) ( 0,0018 )
D (CAP) 0,308508 ** 0,319632 ** 0,346735 *** 0,319642 *** 0,336821 *** 0,299150 ** 0,015641 **

( 0,1235) ( 0,1275) ( 0,1236) ( 0,1197) (0,1273) ( 0,1182) ( 0,0067 )
D (RENT) 0,283520 ** 0,291043 ** 0,334897 *** 0,311675 *** 0,328850 *** 0,285827 ** 0,116499

(0,1129) (1 0,1134) ( 0,1152) ( 0,1159) ( 0,1185) (0,1141) (10,0729)
D (EF) 0,029717 ** 0,030573 ** 0,023470 0,024839 * 0,028858 *** 0,028837 ** 0,011276

( 0,0145) (10,0147) ( 0,0150) (0,0147) ( 0,0152) ( 0,0146 ) ( 0,0096 )
D (PIB) 0,016322 * 0,013491 * 0,007962 -0,009004 0,005238 -0,003595 0,003273

( 0,0085 ) ( 0,0076) ( 0,0085 ) ( 0,0085 ) ( 0,0082) ( 0,0083) ( 0,0039)
D (SELIC_R) 0,079853 **

( 0,0314)
D (TILP_R) 0,177443 ***

(10,0472)
D (SELIC (-1)) 0,374740 ***
(10,0458 )
D (SELIC_R (-1)) 0,161624 ***
( 0,0283)
D (TJLP (-1)) 0,956957 ***
( 0,1864)
D (TILP_R (-1)) 0,082431 **
( 0,0376 )
D (TX_OPC (-1)) 0,011859 *
( 0,0062 )

Periods included 20 20 20 20 20 20 20
Cross-sections included 69 69 69 69 69 69 69
Total panel (unbalanced) 1.353 1.353 1.353 1.353 1353 1353 1.335
observations
Wald test (Chi-square) 26,5167 34,3321 79,3286 45,1361 36,1522 21,5432 22,5847
Probability 0,00040 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00300 0,00200
S.E. of regression 0,06244 0,06316 0,06284 0,06143 0,06287 0,06108 0,05988
Mean dependent var -0,00206 -0,00203 -0,00191 -0,00175 -0,00170 -0,00174 -0,00178
S.D. dependent var 0,05402 0,05434 0,05421 0,05299 0,05285 0,05255 0,05712
Sum squared resid 4,97921 5,09458 5,04314 4,81921 5,04687 4,76380 451429

Fonte: Resultado das regressdes estimadas
*** Significancia 1%

** Significancia 5%

* Significancia 10%

4.3 Analise das hipoteses e objetivos estabelecidos

Nesta secdo sdo analisados os resultados encontrados frente aos objetivos estabelecidos
e hipdteses formuladas, conforme descrito nas se¢fes 1.1 e 1.2 deste trabalho.

O primeiro objetivo especifico estabelecido é o de verificar, empiricamente, se existe
uma relacéo (negativa/positiva) entre os niveis de taxas de juros e o nivel de exposi¢ao ao risco
das instituicdes financeiras no Brasil. Conforme detalhado nas se¢des anteriores, constatou-se
que ha associacdo entre essas variaveis, validando a hipotese Hi. A variavel ativo de risco
(ATR) apresentou relagdo negativa com os niveis de taxas de juros (nominais e/ou reais)

praticados no pais, enquanto para a variavel créditos inadimplentes (NPL), a relagdo encontrada
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foi positiva. Tal resultado indica que, embora o nivel de risco seja claramente afetado pelo nivel
das taxas de juros do ambiente em que estdo inseridas as institui¢des financeiras, essa relacdo
nem sempre € negativa.

Os resultados indicam que periodos de taxas de juros baixas podem, de fato, conduzir
0s bancos a assumirem maiores riscos, ampliando o total de ativos de risco em seus balangos.
Por outro lado, taxas de juros baixas estdo positivamente relacionadas ao nivel de créditos
inadimplentes, assim como reducdes das taxas de juros estdo positivamente relacionadas a
reducdes no nivel desses créditos. Isso significa dizer que o risco de crédito é maior em periodos
de taxas de juros altas, uma vez que taxas de juros elevadas comprometem a situacdo financeira
dos mutuarios, criando dificuldades para a manutencao da adimpléncia da divida contraida.

Frente aos resultados encontrados, pode-se afirmar que, diferentemente do nivel de risco
do Ativo, medido pela varidvel ATR, o nivel de risco de crédito, representado pela variavel
dependente NPL, ndo decorre apenas do comportamento de risco das instituicdes financeiras,
mas pode resultar, em grande parte, do perfil de pagador do cliente dessas instituicdes.
Alteracdes nas taxas de juros afetam o comportamento de risco dos bancos, mas podem afetar,
também, o comportamento dos consumidores, que tendem a enfrentar maiores dificuldades para
honrar os empréstimos contraidos quando as taxas de juros se tornam muito elevadas.

E preciso lembrar, no entanto, que a relagio positiva entre os créditos inadimplentes e
as taxas de juros, encontrada no Brasil, diverge dos resultados encontrados em outros paises.
Tal fato parece indicar que, ao contrario do que aconteceu em outros paises, as instituicdes
financeiras atuantes no Brasil ndo reduziram significativamente os seus padrdes de crédito em
busca de maiores retornos. E possivel, também, que os niveis mais elevados de spread bancario,
que garantiram bons retornos aos bancos atuantes no Brasil mesmo em periodos de taxas de
juros baixas, podem ter contribuido para o controle do nivel de risco de crédito dessas
instituicdes.

Assim, diante do exposto anteriormente, considera-se que a hipotese Hz — referente ao
segundo objetivo especifico, de que os niveis de taxas de juros (nominais e/ou reais) podem
afetar, de forma distinta, o nivel de exposicdo das instituicdes financeiras ao risco de crédito e
o0 nivel de exposicao a ativos de risco — também foi confirmada.

Quanto ao terceiro objetivo especifico estabelecido, de verificar, empiricamente, se a
exposicdo das instituicdes financeiras ao risco é afetado tanto pelas taxas de juros do periodo
corrente (t), quanto pelas taxas de juros do periodo imediatamente anterior (t — 1), os resultados

do estudo corroboraram a hipdtese Hz, uma vez que foram constatados mais coeficientes



99

significativos quando consideradas as taxas de juros do periodo (t — 1) do que quando
consideradas as taxas do periodo (t).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O ambiente de taxas de juros baixas por um longo periodo € visto, por alguns
pesquisadores, como um elemento que contribuiu para o aumento da exposicao das instituicoes
financeiras ao risco e para o estabelecimento da crise financeira mundial de 2008. O tema tem
despertado interesse e suscitado pesquisas a respeito em diversos paises, na tentativa de se
encontrar explicacdes econdmicas para o fenbmeno.

O objetivo deste trabalho foi verificar, a partir de informacdes contabeis das institui¢coes
financeiras em atividade no Brasil nos Gltimos 11 anos, a possivel associacao existente entre o
nivel de exposicdo ao risco dessas instituicdes e o nivel de taxa de juros, reais e nominais,
praticadas no pais nesse periodo.

Os resultados obtidos indicam que, embora o nivel de risco das instituicdes financeiras
seja claramente afetado pelo nivel das taxas de juros do ambiente em que estdo inseridas, nem
sempre essa relacdo é negativa. Outros fatores, talvez especificos das economias analisadas,
dos sistemas financeiros ou das proprias instituicdes financeiras, podem ter influéncia nessa
relacao.

Além disso, constatou-se que a exposi¢do das institui¢oes financeiras ao risco é afetado
tanto pelas taxas de juros do periodo corrente, quanto pelas taxas de juros do periodo anterior,
uma vez que foram encontrados mais coeficientes significativos quando analisadas as taxas de
juros do periodo (t — 1) do que quando analisadas as taxas do periodo (t).

Héa evidéncias de que o periodo de taxas de juros baixas levou 0s bancos a assumirem
maiores riscos, ampliando o total de ativos de risco em relagdo ao seu ativo total. Por outro
lado, periodos de taxas de juros baixas estdo positivamente relacionados ao nivel de
empréstimos inadimplentes, assim como reducdes das taxas de juros estdo positivamente
relacionadas a reducGes no nivel de empréstimos inadimplentes. Isso significa dizer que, no
caso analisado, periodos de taxas de juros baixas levaram a uma reducdo do risco de crédito.
Tal resultado indica que o nivel de risco de credito, representado pela variavel dependente NPL,
néo decorre apenas do comportamento de risco das instituicdes financeiras, mas pode resultar,
em grande parte, do perfil de pagador do cliente dessas institui¢coes. Assim, alteracdes nas taxas
de juros afetam o comportamento de risco dos bancos, mas podem afetar, também, o
comportamento dos consumidores, que tendem a enfrentar maiores dificuldades para honrar os
empréstimos contraidos quando as taxas de juros se tornam muito elevadas.

E preciso lembrar, no entanto, que a relagdo positiva entre 0s empréstimos

inadimplentes e as taxas de juros, encontrada no Brasil, diverge dos resultados encontrados em
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outros paises. Tal fato parece indicar que, ao contrario do que aconteceu em outros paises, as
instituicdes financeiras atuantes no Brasil ndo reduziram significativamente os seus padrdes de
crédito em busca de maiores retornos. E possivel que os niveis mais elevados de spread
bancario, que garantiram bons retornos aos bancos mesmo em periodos de taxas de juros mais
baixas, tenham contribuido para o controle do nivel de risco de crédito dessas instituicdes.

Dessa forma, acredita-se que, a propdésito do que foi afirmado por Cociuba, Shukayev e
Ueberfeldt (2012), deve existir uma politica de taxa de juros “ideal”, de forma a evitar que as
instituicdes financeiras assumam riscos perigosamente elevados como forma de incrementar
seus retornos. Segundo Cociuba, Shukayev e Ueberfeldt (2012), uma politica de taxas de juros
abaixo do nivel ideal pode contribuir para a assungdo de maiores riscos, uma vez que ha fontes
de ineficiéncia nos mercados financeiros que podem levar os participantes a ndo precificarem
corretamente o risco.

Para futuras pesquisas sobre o tema, sugere-se um maior aprofundamento da analise do
efeito dos niveis de taxas de juros sobre o risco bancério considerando caracteristicas
individuais das instituicGes financeiras analisadas, tais como tipo de controle (publico ou

privado), origem do capital (nacional ou estrangeiro), porte da institui¢do, area de atuacédo, etc.
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APENDICE A — Taxa Selic anual, no periodo de 1994 a 2013

Taxa Selic (a0 ano)
dez/94 1153,63%

dez/95 53,09%
dez/96 2741%
dez/97 24,79%
dez/98 28,79%
dez/99 25,59%
dez/00 17,43%
dez/01 17,32%
dez/02 19,17%
dez/03 23,35%
dez/04 16,25%
dez/05 19,05%
dez/06 15,08%
dez/07 11,88%
dez/08 12,48%
dez/09 9,93%
dez/10 9,78%
dez/11 11,62%
dez/12 8,49%
dez/13 8,22%

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL)
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APENDICE B — Taxa Selic semestral, no periodo de 2003 a 2013

TJLP semestral (nominal) TJILP semestral (real)
jun/03 6,00% jun/03 -0,60%
dez/03 5,50% dez/03 2,95%
jun/04 4,88% jun/04 1,33%
dez/04 4,88% dez/04 0,86%
jun/05 4,88% jun/05 1,66%
dez/05 4,88% dez/05 2,36%
jun/06 4,08% jun/06 2,50%
dez/06 3,43% dez/06 1,82%
jun/07 3,25% jun/07 1,15%
dez/07 3,13% dez/07 0,78%
jun/08 3,13% jun/08 -0,50%
dez/08 3,13% dez/08 0,93%
jun/09 3,13% jun/09 0,54%
dez/09 3,00% dez/09 1,28%
jun/10 3,00% jun/10 -0,08%
dez/10 3,00% dez/10 0,26%
jun/11 3,00% jun/11 -0,84%
dez/11 3,00% dez/11 0,45%
jun/12 3,00% jun/12 0,66%
dez/12 2,75% dez/12 -0,67%
jun/13 2,50% jun/13 -0,63%
dez/13 2,50% dez/13 -0,17%

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL) e
(http://www.bcb.gov.br/?serietemp)



http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL
http://www.bcb.gov.br/?serietemp
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APENDICE C — Populacéo e composi¢io da amostra
AMOSTRA - CONSOLIDADO BANCARIO |

ATIVO TOTAL (R$)
Nome

dez/13
ABC-BRASIL 17.267.769.208,41
ALFA 13.839.988.277,23
BANCO BM&FBOVESPA 407.867.663,27
BANCO BRACCE S.A. 100.421.402,11
BANCO CR2 251.272.048,17
BANCO SEMEAR 378.532.857,93
BANESTES 14.007.244.258,04
BANIF 1.194.380.928,76
BANRISUL 53.114.591.651,55
BB 1.175.217.452.607,00
BBM 3.232.786.025,26
BCO A.J. RENNER S.A. 815.422.106,47
BCO ARBI S.A. 86.848.016,18
BCO CAPITAL S.A. 44.682.736,79
BCO CARGILL S.A. 1.824.154.191,89
BCO CEDULA S.A. 208.941.914,68
BCO CLASSICO S.A. 6.000.081.567,26
BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. 23.812.777.631,84
BCO DA AMAZONIA S.A. 11.330.106.829,15
BCO DAYCOVAL S.A 14.940.277.707,04
BCO DO EST. DE SE S.A. 3.378.124.677,92
BCO DO EST. DO PA S.A. 4.549.551.750,85
BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 33.817.502.521,19
BCO GUANABARA S.A. 1.067.918.519,50
BCO KEB DO BRASIL SA 359.474.699,60
BCO LA NACION ARGENTINA 85.545.573,03
BCO LA PROVINCIA B AIRES BCE 140.678.010,59
BCO LUSO BRASILEIRO S.A. 518.482.493,69
BCO MODAL S.A. 1.279.326.214,55
BCO POTTENCIAL S.A. 159.549.748,59
BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. 15.323.393.135,30
BCO REP ORIENTAL URUGUAY BCE 65.487.642,30
BCO RIBEIRAO PRETO S.A. 204.622.861,17
BCO SUMITOMO MITSUI BRASIL S.A. 3.699.396.137,68
BCO TOKYO-MITSUBISHI BM S.A. 6.705.972.379,17
BCO TRIANGULO S.A. 1.845.983.224,12
BIC 15.606.885.607,48
BMG 28.116.569.686,30
BONSUCESSO 2.914.499.658,32
BPN BRASIL BM S.A. 178.298.485,75
BRADESCO 776.724.293.761,88
BRB 11.071.653.739,16
BTG PACTUAL 115.901.631.226,54
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CAIXA ECONOMICA FEDERAL 858.475.356.061,91
CITIBANK 54.297.354.830,14
CREDIT AGRICOLE 3.507.155.000,52
CREDIT SUISSE 32.393.809.415,96
DEUTSCHE 22.207.578.958,11
FATOR 1.425.067.426,52
HSBC 159.948.238.801,55
INDUSTRIAL DO BRASIL 2.198.515.937,16
INDUSVAL 4.950.398.771,77
ING 3.933.125.184,30
ITAU 1.027.324.007.515,54
J.MALUCELLI 4.393.659.863,64
JOHN DEERE 4.177.354.263,01
JP MORGAN CHASE 29.953.775.903,87
MAXIMA 529.799.974,15
MERCANTIL DO BRASIL 13.510.309.399,10
MERRILL LYNCH 12.282.941.269,91
MORGAN STANLEY 10.173.325.256,30
NBC BANK BRASIL S.A. - BM 270.867.947,23
PANAMERICANO 21.725.860.256,74
PINE 10.558.749.068,58
RENDIMENTO 1.446.584.377,30
SAFRA 130.111.583.907,02
SANTANDER 495.443.913.276,66
SCOTIABANK BRASIL 770.336.399,22
SOCIETE GENERALE 12.639.667.778,82
SOCOPA 1.368.188.750,43
SOFISA 4.228.159.527,45
VOTORANTIM 106.975.087.801,69
VR 186.357.409,71
- TOTAL 5.393.197.571.718,52
POPULACAO - CONSOLIDADO BANCARIO I
Nome dez/13
ATIVO TOTAL (RS mil)
TOTAL CONSOLIDADO BANCARIO I (96 INSTITUICOES) 5.507.015.558
% AMOSTRA EM RELACAO A POPULACAO 97,93%
Nome dez/13
ATIVO TOTAL (RS mil)
TOTAL SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (1.592 INSTIT.) 6.574.861.488
% AMOSTRA EM RELACAO AO SFN (ATIVO TOTAL) 82,03%

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp)



http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp
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APENDICE D - Resultados dos testes de robustez

Teste de normalidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Variavel depend. |Variavel depend. Variavel Variavel depend. |Variavel depend.
Taxa de Juros ATR NPL Taxa de Juros A ATR A NPL
Estat. Estat. Estat. Estat.
p-valor p-valor p-valor p-valor
SELIC 1.090,81 1.461,46 A SELIC 998,25 8.844,97
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TILP 1.089,84 1.462,41 A TJLP 997,52 8.850,72
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX OPC 827,92 1.480,09 A TX OPC 780,33 9.917,14
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC_R 1.093,75 1.462,74 A SELIC_R 1.000,87 8.854,04
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TILP_R 1.097,06 1.464,39 A TJLP_R 1.001,94 8.903,00
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_ OPC_R 834,63 1.479,39 ATX OPC R 784,04 9.887,42
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC(-1) 1.092,94 1.463,71 A SELIC(-1) 1.007,94 8.947,73
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TJILP(-1) 1.090,46 1.464,33 A TJLP(-1) 1.006,43 8.816,38
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_OPC(-1) 843,73 1.950,77 A TX OPC(-1) 767,92 10.201,30
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC_R(-1) 1.092,42 1.497,82 A SELIC_R(-1) 998,45 8.968,11
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TJILP_R(-1) 1.089,80 1.522,56 A TJLP_R(-1) 993,82 8.902,59
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_OPC_R(-1) 850,18 1.975,56 A TX OPC_R(-1) 773,09 10.126,70
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

Hipotese nula: os residuos tém distribui¢do normal

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Teste de heterocedasticidade
Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade

Variavel Varidvel depend. |Variavel depend. Variavel Varidvel depend. |Variavel depend.
Taxa de Juros ATR NPL Taxa de Juros A ATR A NPL
Estat. Estat. Estat. Estat.
p-valor p-valor p-valor p-valor
SELIC 22.348,0 505.290,0 A SELIC 22.974,1 1.710.330,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TILP 22.309,5 497.252,0 A TIJLP 21.883,5 9.048.120,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX OPC 15.044,2 398.142,0 ATX OPC 14.192,5 17.773.500,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC_R 21.717,8 593.657,0 A SELIC_R 22.238,9 22.456.100,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TILP_R 21.163,2 703.401,0 ATJLP_R 21.833,2 15.496.000,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_ OPC_R 14.878,7 422.733,0 ATX OPC R 13.969,1 16.979.500,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC(-1) 22.033,4 563.291,0 A SELIC(-1) 23.593,3 2.934.300,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TJILP(-1) 22.263,8 589.099,0 A TJLP(-1) 23.257,2 5.697.170,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_OPC(-1) 14.583,9 403.288,0 A TX_OPC(-1) 13.954,7 23.043.400,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SELIC_R(-1) 22.104,2 575.229,0 A SELIC_R(-1) 23.426,3 2.113.610,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TJILP_R(-1) 22.086,4 448.730,0 A TIJLP_R(-1) 24.138,3 2.520.340,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TX_OPC_R(-1) 14.580,2 395.362,0 ATX OPC_R(-1) 13.914,7 18.636.700,0
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

Hipotese nula: o erro tem distribui¢do normal

*** SignificAncia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Teste de multicolinearidade
Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)

Variavel Variavel depend. Variavel depend.
Taxa de Juros ATR NPL
VIF VIF
SELIC TAM 1519 [ TAM 1,618
CAP 1,707 |CAP 1,795
RENT 1,080 |RENT 2,163
EF 1,093 |EF 2,094
PIB 1,031 |PIB 1,031
SELIC 1,064 |SELIC 1,058
ATR(-1) 1,124 |NPL(-1) 1,129
TILP TAM 1,521 |TAM 1,620
CAP 1,707 |CAP 1,796
RENT 1,070 |RENT 2,145
EF 1,092 |EF 2,090
PIB 1,013 |PIB 1,015
TILP 1,045 |TILP 1,039
ATR(-1) 1,125 |NPL(-1) 1,130
TX_OPC TAM 1,577 |TAM 1,620
CAP 1,716 |CAP 1,788
RENT 1,118 |RENT 2,249
EF 1,088 |EF 2,102
PIB 1,010 |PIB 1,012
TX_OPC 1,096 | TX_OPC 1,119
ATR(-1) 1,100 |NPL(-1) 1,149
SELIC_ R TAM 1,515 |TAM 1,615
CAP 1,707 |CAP 1,795
RENT 1,086 |RENT 2,179
EF 1,092 |EF 2,098
PIB 1,034 |PIB 1,035
SELIC_R 1,068 |SELIC_R 1,068
ATR(-1) 1,123 |NPL(-1) 1,129
TILP R TAM 1,513 |TAM 1,612
CAP 1,707 |CAP 1,795
RENT 1,081 |RENT 2,173
EF 1,092 |EF 2,098
PIB 1,010 |PIB 1,011
TILP_R 1,042 |TILP_R 1,044
ATR(-1) 1,123 |NPL(-1) 1,131
TX OPC R TAM 1,571 |TAM 1,613
CAP 1,718 |CAP 1,786
RENT 1,094 |RENT 2,201
EF 1,088 |EF 2,095
PIB 1,011 |PIB 1,012
TX_OPC_R 1,076 |TX_OPC R 1,079
ATR(-1) 1,110 |NPL(-1) 1,139
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SELIC(-1)

TILP(-1)

TX_OPC(-1)

SELIC_R(-1)

TILP_R(-1)

TX_OPC_R(-1)

TAM
CAP
RENT

EF

PIB
SELIC(-1)
ATR(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TILP(-1)
ATR(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TX_OPC(-1)
ATR(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
SELIC_R(-1)
ATR(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TILP_R(-1)
ATR(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB

TX_OPC_R(-1)

ATR(-1)

1,519
1,707
1,077
1,092
1,018
1,055
1,124
1,522
1,707
1,071
1,092
1,026
1,062
1,125
1,580
1,732
1,101
1,089
1,011
1,075
1,103
1,513
1,707
1,085
1,092
1,080
1,123
1,122
1,505
1,707
1,077
1,091
1,203
1,231
1,121
1,573
1,731
1,082
1,089
1,012
1,057
1,110

TAM
CAP
RENT

EF

PIB
SELIC(-1)
NPL(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TILP(-1)
NPL(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TX_OPC(-1)
NPL(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
SELIC_R(-1)
NPL(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB
TILP_R(-1)
NPL(-1)
TAM

CAP
RENT

EF

PIB

TX_OPC_R(-1)

NPL(-1)

1,619
1,796
2,153
2,089
1,020
1,048
1,129
1,621
1,796
2,143
2,088
1,028
1,054
1,130
1,616
1,794
2,214
2,097
1,013
1,104
1,162
1,614
1,795
2,165
2,089
1,084
1,121
1,127
1,606
1,795
2,151
2,085
1,209
1,234
1,126
1,606
1,789
2,174
2,001
1,013
1,067
1,152



Variavel
Taxa de Juros

A SELIC

A TJLP

A TX_OPC

A SELIC_R

ATILP_R

ATX OPC_R

A SELIC(-1)

Variavel depend.
A ATR

VIF
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A SELIC
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
AEF
A PIB
A TILP
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A TX_OPC
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
APIB
A SELIC_R
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT_D
A EF
A PIB
A TX_OPC_R
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A TX_OPC R
A ATR(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A SELIC(-1)
A ATR(-1)

1,320
1,329
1,081
1,014
1,937
1,921
1,027
1,319
1,329
1,081
1,014
1,169
1,155
1,028
1,214
1,264
1,104
1,015
1,023
1,019
1,024
1,319
1,330
1,081
1,014
1,460
1,446
1,027
1,316
1,329
1,081
1,014
1,099
1,087
1,028
1,213
1,263
1,103
1,015
1,022
1,014
1,024
1,325
1,330
1,081
1,014
1,026
1,020
1,027

Variavel depend.
A NPL

VIF
A TAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A SELIC
A NPL(-1)
A TAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A TILP
A NPL(-1)
A TAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A TX_OPC
A NPL(-1)
A TAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A SELIC_R
A NPL(-1)
A TAM R
A CAP
A RENT_D
A EF
A PIB
A TILP_R
A NPL(-1)
ATAM R
A CAP
A RENT D
A EF
A PIB
A TX_OPC R
A NPL(-1)
A TAM R
A CAP
ARENT D
A EF
A PIB
A SELIC(-1)
A NPL(-1)

1,237
1,270
1,854
1,745
1,946
1,930
1,015
1,233
1,270
1,854
1,745
1,166
1,155
1,015
1,231
1,269
1,870
1,742
1,019
1,036
1,030
1,238
1,270
1,857
1,748
1,475
1,466
1,016
1,236
1,270
1,858
1,748
1,104
1,099
1,017
1,230
1,269
1,869
1,742
1,018
1,029
1,028
1,243
1,273
1,856
1,744
1,026
1,022
1,014
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A TILP(-1) ATAM R 1,329 |ATAM R 1,248
A CAP 1,333 |A CAP 1,277
A RENT D 1,082 |ARENT D 1,857
A EF 1,014 |AFEF 1,744
A PIB 1,021 |APIB 1,022
A TILP(-1) 1,018 |A TILP(-1) 1,022
A ATR(-1) 1,027 |ANPL(-1) 1,014
ATX OPC(-1) |ATAM R 1212 ATAM R 1,224
A CAP 1,267 |A CAP 1,272
A RENT D 1,110 |ARENT D 1,877
A EF 1,015 |AEF 1,744
A PIB 1,021 |APIB 1,017
A TX_OPC(-1) 1,026 | A TX_OPC(-1) 1,026
A ATR(-1) 1,025 |ANPL(-1) 1,019
A SELIC_R(-1) ATAM R 1,316 |ATAM R 1,234
A CAP 1,330 |A CAP 1,272
A RENT D 1,081 |ARENT D 1,856
A EF 1,014 |AEF 1,748
A PIB 1,071 |APIB 1,072
A SELIC_R(-1) 1,062 |A SELIC R(-1) 1,067
A ATR(-1) 1,027 |ANPL(-1) 1,016
ATILP R(-1) | ATAM R 1,313 |ATAM R 1,230
A CAP 1,331 |A CAP 1,271
A RENT D 1,081 |ARENT D 1,855
A EF 1,015 |AEF 1,748
A PIB 1,168 |APIB 1,171
A TILP_R(-1) 1,157 |A TILP_R(-1) 1,163
A ATR(-1) 1,027 |ANPL(-1) 1,016
A TX_OPC_R(-1) /A TAM R 1,213 |ATAM R 1,225
A CAP 1,265 |A CAP 1,269
A RENT D 1,101 |ARENT D 1,862
A EF 1,015 |AEF 1,742
A PIB 1,020 |APIB 1,016
ATX_ OPC_R(-1) 1,011 | ATX OPC R(-1) 1,011
A ATR(-1) 1,025 |ANPL(-1) 1,019

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Fonte: software econométrico



Teste de autocorrelacéo

Teste de Breusch-Godfrey (Serial Correlation LM Test)

Variavel

Taxa de Juros

SELIC

TJLP

TX_OPC

SELIC_R

TILP R

TX_OPC_R

SELIC(-1)

TILP(-1)

TX_OPC(-1)

SELIC_R(-1)

TILP_R(-1)

TX_OPC_R(-1)

ATR
Estat. F
p-valor

12,27164
0,0005 ***
12,23817
0,0005 ***
13,34829
0,0003 ***
13,34424
0,0003 ***
13,34295
0,0003 ***
13,32662
0,0003 ***
13,44470
0,0003 ***
13,42829
0,0003 ***
14,68055
0,0001 ***
13,60058
0,0002 ***
14,00714
0,0002 ***
14,55307
0,0001 ***

Variavel depend. |Variavel depend.

NPL
Estat. F
p-valor

42,53561
0,0000 ***
41,79839
0,0000 ***
35,71377
0,0000 ***
43,92559
0,0000 ***
43,95061
0,0000 ***
37,22621
0,0000 ***
44,37107
0,0000 ***
43,94409
0,0000 ***
24,95812
0,0000 ***
43,12825
0,0000 ***
41,88769
0,0000 ***
25,84385
0,0000 ***

Variavel
Taxa de Juros

A SELIC

A TJLP

A TX_OPC

A SELIC_R

ATILP R

A TX OPC_R

A SELIC(-1)

A TILP(-1)

A TX_OPC(-1)

A SELIC_R(-1)

A TILP_R(-1)

A TX_OPC_R(-1)

Hipdtese nula: os erros sdo ndo correlacionados até a ordem (1)

*** SignificAncia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Variavel depend. |Variavel depend.

A ATR
Estat. F
p-valor

1,46216
0,2268
1,51344
0,2188
0,87185
0,3506
1,13356
0,2872
1,19628
0,2742
0,87802
0,3489
1,04098
0,3077
1,08531
0,2977
3,49460
0,0618 *
1,65618
0,1983
1,14719
0,2843
3,83619
0,0503 *

A NPL
Estat. F
p-valor

3,86100
0,0496 **
3,70343
0,0545 *
0,05945
0,8074
4,62465
0,0317 **
4,23046
0,0399 **
0,00319
0,9550
5,05233
0,0247 **
4,21961
0,0401 **
7,48390
0,0063 ***
6,23916
0,0126 **
5,64757
0,0176 **
7,98501
0,0048 ***
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Teste de raiz unitaria

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: ATR

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Total number of observations: 1458

Cross-sections included: 71 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 258.507 0.0000
ADF - Choi Z-stat -490.506 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NPL

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 4
Total number of observations: 1310

Cross-sections included: 65 (8 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 262.013 0.0000
ADF - Choi Z-stat -593.521 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TAM

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 4
Total number of observations: 1484

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 152.908 0.3311
ADF - Choi Z-stat 117.514 0.8800

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(TAM)

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Total number of observations: 1433

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 963.070 0.0000
ADF - Choi Z-stat -224.435 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: CAP

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Total number of observations: 1474

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 344.193 0.0000
ADF - Choi Z-stat -754.363 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: RENT

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 3
Total number of observations: 1516

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 510.459 0.0000
ADF - Choi Z-stat -134.499 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: EF

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 3
Total number of observations: 1509

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 605.084 0.0000
ADF - Choi Z-stat -162.013 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: PIB

Automatic lag length selection based on SIC: 1

Total (balanced) observations: 1460

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 955.425 0.0000
ADF - Choi Z-stat -254.657 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: SELIC

Automatic lag length selection based on SIC: 3

Total (balanced) obsenvations: 1314

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 190.477 0.0079
ADF - Choi Z-stat -520.306 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: SELIC_R

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 1533

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 168.743 0.0958
ADF - Choi Z-stat -412.036 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TILP

Automatic lag length selection based on SIC: 1

Total (balanced) observations: 1460

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 158.651 0.2240
ADF - Choi Z-stat -358.610 0.0002

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(TJLP)

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 1460

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 406.929 0.0000
ADF - Choi Z-stat -131.708 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TILP_R

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 1533

Cross-sections included: 73

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 430.213 0.0000
ADF - Choi Z-stat -138.494 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TX OPC

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 3
Total number of obsenvations: 1400

Cross-sections included: 71 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 484.831 0.0000
ADF - Choi Z-stat -934.032 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TX OPC R

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Total number of observations: 1409

Cross-sections included: 71 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 485.356 0.0000
ADF - Choi Z-stat -103.418 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: software econométrico



Variavel

Variavel depend.

Variavel depend.

Taxa de Juros ATR NPL
Estat. F Estat. F
p-valor p-valor

SELIC 2,04254 1,93710

0,0385 ** 0,0511 *

TILP 2,09985 2,19963

0,0329 ** 0,0251 **
TX_ OPC 2,27020 1,59877
0,0206 ** 0,1204
SELIC_R 2,24277 1,94544
0,0222 ** 0,0499 **
TILP_R 2,24094 2,02946
0,0223 ** 0,0399 **
TX_ OPC_R 2,61060 1,50872
0,0078 *** 0,1493
SELIC(-1) 2,76298 2,52911
0,0049 *** 0,0098 ***
TJILP(-1) 2,35532 2,63827
0,0162 ** 0,0072 ***
TX_OPC(-1) 1,91255 1,60637
0,0545 * 0,1182
SELIC_R(-1) 2,48074 2,39306
0,0113 ** 0,0146 **
TILP_R(-1) 2,02626 1,94979
0,0402 ** 0,0494 **
TX_OPC_R(-1) 1,93196 1,93065
0,0517 * 0,0519 *

Hipdtese nula: ndo ha quebra estrutural

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico

APENDICE E — Teste de Chow

Variavel
Taxa de Juros

A SELIC

A TJLP

A TX_OPC

A SELIC_R

ATILP R

A TX OPC_R

A SELIC(-1)

A TILP(-1)

A TX_OPC(-1)

A SELIC_R(-1)

A TILP_R(-1)

A TX_OPC_R(-1)

A ATR
Estat. F
p-valor

4,02673
0,0001 ***
3,89529
0,0001 ***
3,77151
0,0002 ***
3,76384
0,0002 ***
3,63486
0,0003 ***
3,93579
0,0001 ***
4,13071
0,0001 ***
4,66623
0,0000 ***
3,13094
0,0016 ***
4,21875
0,0001 ***
3,96789
0,0001 ***
3,03996
0,0022 ***

125

Variavel depend. |Variavel depend.

A NPL
Estat. F
p-valor

8,80659
0,0000 ***
8,81553
0,0000 ***
9,63543
0,0000 ***
8,62266
0,0000 ***
8,50561
0,0000 ***
9,55790
0,0000 ***
8,64088
0,0000 ***
8,88377
0,0000 ***
8,19291
0,0000 ***
8,42642
0,0000 ***
8,55248
0,0000 ***
8,36405
0,0000 ***
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Variavel

APENDICE F — Teste de Hausman

Variavel depend. Variavel depend.

Variavel

Variavel depend.

Variavel depend.

Taxa de Juros ATR NPL Taxa de Juros A ATR A NPL

Estat. H Estat. H Estat. H Estat. H

p-valor p-valor p-valor p-valor

SELIC 209,738 123,654 A SELIC 29,040 23,110
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0016 ***

TILP 209,646 125,884 A TIJLP 29,096 22,861
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0018 ***

TX_OPC 203,269 104,802 A TX OPC 41,232 30,980
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 ***

SELIC_R 212,009 123,655 A SELIC_R 29,142 23,231
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0016 ***

TILP_R 213,409 124,902 A TJLP_R 29,150 23,350
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0015 ***

TX_ OPC_R 204,593 109,710 ATX OPC R 41,606 27,155
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0003 ***

SELIC(-1) 211,318 130,612 A SELIC(-1) 28,976 22,921
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0018 ***

TJLP(-1) 209,880 129,305 A TJLP(-1) 28,921 22,987
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 *** 0,0017 ***

TX_OPC(-1) 192,490 114,760 A TX OPC(-1) 37,141 26,923
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0003 ***

SELIC_R(-1) 209,414 130,242 A SELIC_R(-1) 28,815 22,773
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0002 *** 0,0019 ***

TJILP_R(-1) 207,628 123,396 A TJLP_R(-1) 28,848 22,663
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0002 *** 0,0020 ***

TX_OPC_R(-1) 192,371 119,379 A TX_OPC_R(-1) 37,266 24,132
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0011 ***

Um p-valor baixo contraria a hip6tese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é consistente, validando a hipotese
alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico



APENDICE G - Resultados do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman

Variavel dependente ATR - Ativo de Risco

Variavel depend. TAM
ATR
Estat.
p-valor
SELIC 7,1502
0,0075 ***
TJILP 7,1692
0,0074 ***
TX OPC 1,6211
0,2029
SELIC_R 9,0697
0,0026 ***
TILP_R 8,6988
0,0032 ***
TX OPC R 1,7166
0,1901
SELIC (-1) 8,7647
0,0031 ***
TJILP (-1) 8,4236
0,0037 ***
TX OPC (-1) 15,6418
0,0001 ***
SELIC_R (-1) 8,7751
0,0031 ***
TILP_R (-1) 8,6363
0,0033 ***
TX_OPC_R (-1) 16,2953
0,0001 ***

Hipdtese nula: o regressor é exdgeno

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico

CAP

Estat.
p-valor
40,5367
0,0000 ***
40,6683
0,0000 ***
18,7377
0,0000 ***
40,6075
0,0000 ***
40,7520
0,0000 ***
18,1366
0,0000 ***
40,6402
0,0000 ***
40,6066
0,0000 ***
35,5858
0,0000 ***
40,5715
0,0000 ***
40,4517
0,0000 ***
35,6556
0,0000 ***

RENT

Estat.

p-valor
0,2732
0,6012
0,2781
0,5979
0,0869
0,7681
0,2195
0,6394
0,2493
0,6176
0,0497
0,8236
0,2588
0,6109
0,2918
0,5890
0,8152
0,3666
0,2652
0,6065
0,2900
0,5902
1,0772
0,2993

EF

Estat.
p-valor
2,0250
0,1547
1,9601
0,1615
2,2316
0,1352
1,8796
0,1704
1,7285
0,1886
2,2518
0,1335
1,7378
0,1874
1,7498
0,1859
1,6953
0,1929
1,7398
0,1872
1,7691
0,1835
1,6512
0,1988

TX_OPC

Estat.
p-valor

0,1901
0,6628

0,5736
0,4489

0,0098
0,9212

0,0160
0,8993
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Variavel depend. TAM CAP RENT EF TX_OPC
ATR

Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F
SELIC 13.206,5500 1.169,9940 158,9697 8,4091
TILP 13.201,9100 1.169,5290 159,6050 8,5317
TX_OPC 14.978,3600 1.193,6070 234,3212 8,9063 988,9514
SELIC_R 12.781,6100 1.170,2380 153,8846 8,3230
TILP R 12.962,6500 1.170,0270 152,5628 8,4966
TX_OPC_R 15.084,2300 1.196,2540 2495341 8,9254 2.060,8710
SELIC (-1) 12.819,0700 1.170,1090 151,8734 8,5211
TILP (-1) 12.829,4900 1.170,1490 152,7577 8,6119
TX_OPC (-1) 11.611,4300 1.038,8880 236,9418 8,9282 990,1948
SELIC_ R (-1) 12.862,6800 1.170,3730 148,6035 8,6017
TILP R (-1) 12.931,7800 1.170,8960 150,0015 8,7104
TX_OPC R (-1) 11.692,9600 1.042,4370 255,9414 8,9821 2.079,5900

Diagnéstico de instrumento fraco: Estatistica F Cragg-Donald

Fonte: software econométrico
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Variavel depend. A TAM A CAP A RENT A EF TX_OPC
A ATR
Estat. Estat. Estat. Estat. Estat.
p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
A SELIC 2,1630 0,6361 1,0635 0,3539
0,1414 0,4251 0,3024 0,5519
A TILP 2,1440 0,6296 1,1758 0,2946
0,1431 0,4275 0,2782 0,5873
A TX OPC 1,1284 0,9370 8,6072 0,0478 0,0460
0,2881 0,3331 0,0033 *** 0,8270 0,8302
A SELIC_R 0,5112 0,8606 1,3311 0,2092
0,4746 0,3536 0,2486 0,6474
ATJLP_R 1,1254 0,9971 1,3398 0,1473
0,2888 0,3180 0,2471 0,7012
A TX OPC_R 1,1858 0,9503 8,5510 0,0498 0,0724
0,2762 0,3296 0,0035 *** 0,8234 0,7879
A SELIC (-1) 0,8644 0,9761 1,5257 0,1659
0,3525 0,3232 0,2168 0,6837
A TJLP (-1) 1,3165 0,9996 1,4238 0,1491
0,2512 0,3174 0,2328 0,6994
A TX OPC (-1) 0,9155 2,0496 4,4275 0,0589 0,4073
0,3387 0,1522 0,0354 ** 0,8082 0,5233
A SELIC_R (-1) 1,6097 0,9611 1,3331 0,1650
0,2045 0,3269 0,2483 0,6846
A TILP_R (-1) 1,8510 1,0148 1,2266 0,1604
0,1737 0,3138 0,2681 0,6888
A TX OPC_R (-1) 1,0668 2,1417 4,3112 0,0652 0,2675
0,3017 0,1433 0,0379 ** 0,7984 0,6050

Hipdtese nula: o regressor é exdgeno

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Variavel depend. A TAM A CAP A RENT A EF TX_OPC
A ATR

Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F
A SELIC 1,7196 274,0161 199,5166 533,5365
A TJLP 1,7437 272,4344 199,9708 532,4246
A TX OPC 1,4993 250,9219 281,4723 550,4115 135,5356
A SELIC_R 7,9806 279,3225 200,7125 532,8771
A TJILP_R 1,9576 278,7702 201,7905 531,9793
A TX_ OPC_R 15111 250,5260 282,9519 551,6646 2,0806
A SELIC (-1) 5,7908 279,2731 204,2460 532,3977
A TJLP (-1) 3,4433 279,2017 204,6187 532,2317
A TX OPC (-1) 0,7799 251,0577 258,3920 585,8773 131,6788
A SELIC_R (-1) 4,5783 278,5306 202,2072 531,4062
A TJLP_R (-1) 2,4471 278,1781 200,7231 531,8246
A TX_OPC R (-1) 0,7875 253,4763 262,9816 586,9902 1,3865

Diagnéstico de instrumento fraco: Estatistica F Cragg-Donald

Fonte: software econométrico



Variavel dependente NPL - Non Permoning Loans (Creéditos inadimplentes)

Variavel depend. TAM
NPL
Estat.
p-valor
SELIC 1,1157
0,2909
TJILP 1,2082
0,2717
TX OPC 0,5632
0,4530
SELIC_R 0,6825
0,4087
TILP_R 0,5824
0,4454
TX OPC_R 0,4068
0,5236
SELIC (-1) 0,5008
0,4791
TJILP (-1) 0,5436
0,4609
TX OPC (-1) 0,2975
0,5855
SELIC_R (-1) 0,4028
0,5256
TJILP_R (-1) 0,4173
0,5183
TX OPC_R (-1) 0,4481
0,5033

Hipdtese nula: o regressor é exdgeno

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico

CAP

Estat.
p-valor
0,6181
0,4317
0,6364
0,4250
0,2787
0,5976
0,6723
0,4122
0,7051
0,4011
0,4848
0,4862
0,7773
0,3780
0,7546
0,3850
0,5028
0,4783
0,8519
0,3560
0,8551
0,3551
0,4480
0,5033

RENT

Estat.

p-valor
0,0008
0,9773
0,0001
0,9916
0,4910
0,4835
0,0064
0,9362
0,0064
0,9362
0,2133
0,6442
0,0128
0,9099
0,0080
0,9286
0,0149
0,9030
0,0388
0,8439
0,0422
0,8372
0,0106
0,9181

EF

Estat.
p-valor
6,4310
0,0112 **
6,6331
0,0100 ***
4,7263
0,0297 **
6,1295
0,0133 **
6,0231
0,0141 **
5,1036
0,0239 **
6,1372
0,0132 **
6,0727
0,0137 **
6,6038
0,0102 **
6,1799
0,0129 **
6,0757
0,0137 **
7,2217
0,0072 ***

TX_OPC

Estat.
p-valor

1,0183
0,3129

0,6983
0,4034

0,5594
0,4545

0,0017
0,9673
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Variavel depend. TAM CAP RENT EF TX_OPC
NPL

Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F
SELIC 13.989,5700 2.904,6870 130,1004 38,0518
TILP 13.991,1600 2.902,1610 131,5752 38,0715
TX_OPC 13.679,1000 3.102,3160 91,2080 41,9184 946,7157
SELIC_R 13.700,3600 2.904,9920 124,8905 38,2383
TILP_R 13.795,9200 2.905,3950 123,9601 38,7748
TX_OPC_R 13.821,1400 3.125,7250 103,1732 41,1682 2.048,3560
SELIC (-1) 13.706,6900 2.908,7930 125,1964 38,8284
TILP (-1) 13.704,9400 2.909,7270 126,7489 38,9703
TX_OPC (-1) 13.216,6200 3.048,2620 83,5197 43,2780 953,4121
SELIC_R (-1) 13.754,4000 2.909,6610 121,4993 38,9448
TILP_R (-1) 13.828,5400 2.909,5210 122,8041 39,3006
TX_OPC_R(-1) 13.404,2900 3.068,5160 98,7400 41,4909 2.064,6880

Diagnéstico de instrumento fraco: Estatistica F Cragg-Donald

Fonte: software econométrico



Variavel depend. A TAM
A NPL
Estat.
p-valor
A SELIC 3,1115
0,0777 *
A TJLP 3,0809
0,0792 *
A TX_OPC 2,5244
0,1121
A SELIC_R 3,6342
0,0566 *
ATILP_R 3,3062
0,0690 *
ATX OPC_R 2,5454
0,1106
A SELIC (-1) 4,3289
0,0375 **
A TILP (-1) 3,3900
0,0656 *
A TX OPC (-1) 3,0620
0,0801 *
A SELIC_R (-1) 4,4542
0,0348 **
ATILP R (-1) 3,1144
0,0776 *
A TX OPC_R (-1) 2,9260
0,0872 *

Hipdtese nula: o regressor é exdgeno

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico

A CAP

Estat.
p-valor
2,8574
0,0910 *
2,8604
0,0908 *
1,6065
0,2050
2,9669
0,0850 *
2,9218
0,0874 *
1,7324
0,1881
3,1241
0,0771 *
2,9199
0,0875 *
1,6003
0,2059
3,2950
0,0695 *
2,9929
0,0836 *
1,6394
0,2004

A RENT

Estat.
p-valor
25,2163
0,0000 ***
25,3194
0,0000 ***
26,7048
0,0000 ***
25,2188
0,0000 ***
25,0710
0,0000 ***
26,0442
0,0000 ***
25,7402
0,0000 ***
25,1288
0,0000 ***
25,4545
0,0000 ***
26,2273
0,0000 ***
25,3805
0,0000 ***
25,4935
0,0000 ***

A EF

Estat.
p-valor
6,1118
0,0134 **
56771
0,0172 **
7,4237
0,0064 ***
6,8161
0,0090 ***
6,8528
0,0089 ***
7,2543
0,0071 ***
6,9626
0,0083 ***
6,8513
0,0089 ***
6,8047
0,0091 ***
6,8178
0,0090 ***
6,7460
0,0094 ***
6,7085
0,0096 ***

TX_OPC

Estat.
p-valor

0,7630
0,3824

2,1524
0,1423

0,0339
0,8539

0,2090
0,6476
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Variavel depend. A TAM A CAP A RENT A EF TX_OPC
A NPL

Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F Estat. F
A SELIC 0,1485 56,8926 212,8568 147,0231
A TJLP 0,1505 56,8050 212,9131 146,8155
A TX OPC 0,6314 55,8770 214,5236 142,1025 117,9538
A SELIC_R 1,7366 56,6474 213,6950 145,6379
A TJLP_R 0,2828 57,0647 213,9394 143,7922
A TX_ OPC_R 0,6403 55,3987 214,9936 142,3169 4,1473
A SELIC (-1) 1,3832 55,9313 215,3280 145,3140
A TJLP (-1) 0,7129 56,2730 215,5728 145,2756
A TX OPC (-1) 0,5144 56,5614 203,5990 144,4864 111,5674
A SELIC R (-1) 0,9170 55,5071 213,3641 144,9901
A TJLP_R (-1) 0,2932 56,4172 212,6768 144,4726
A TX_OPC R (-1) 0,4853 58,8350 206,3616 144,6054 3,7916

Diagnéstico de instrumento fraco: Estatistica F Cragg-Donald

Fonte: software econométrico



Média
Mediana
Méximo
Minimo
Desvio padréo
Assimetria
Curtose

Jarque-Bera
Probabilidade

Soma
Soma dos d. g.

Observacdes

ATR
0,467049
0,506856
0,972133
0,000000
0,226443
-0,407582
2,508813

60,61
0,000000

750,0813
82,2986

1.606

NPL
0,061125
0,041015
0,908971
0,000000
0,088197
4,615829

32,522040

59.599,06
0,000000

91,3814
11,6214

1.495

Fonte: software econométrico

TAM
21,176990
21,043570
27,156680
13,398920
2,350065
0,294766
2,784478

26,36
0,000002

34.010,2400
8.864,1040

1.606

CAP
0,239107
0,160867
3,742210
0,018780
0,240432
3,842267

35,897850

76.325,80
0,000000

383,7674
92,7232

1.605

APENDICE H — Estatistica descritiva

RENT
0,015352
0,012453
1,261381

-0,303164

0,047415
11,602410
305,780300

6.170.677,00 ' 13.743.954,00

0,000000

24,6550
3,6083

1.606

EF
1,145835
1,060877

26,431520
0,289866
0,998978
19,870830
454,736400

0,000000

1.837,9200
1.599,7250

1.604

PIB
0,024724
0,025087
0,112045

-0,091128
0,041337
-0,503515
4,193363

163,16
0,000000

39,7069
2,7426

1.606

SELIC
0,064150
0,056508
0,118150
0,035113
0,021534
0,837545
2,951741

187,92
0,000000

103,0243
0,7443

1.606

SELIC_R
0,034262
0,031294
0,076496
0,002300
0,019569
0,345701
2,380448

57,67
0,000000

55,0247
0,6146

1.606

TJILP
0,036364
0,031250
0,060000
0,025000
0,010100
0,953202
2,535193

257,66
0,000000

58,4000
0,1637

1.606

TILP R
0,007290
0,007196
0,029536
-0,008370
0,010672
0,330151
2,232654

68,58
0,000000

11,7072
0,1828

1.606

Tx_OPC
0,143950
0,116448
1,742137
0,000028
0,128634
5,288082
50,601640

148.511,60
0,000000

215,7808
24,7871

1.499

135

Tx_OPC_R
0,118193
0,085876
3,692288
-0,061413
0,186843

10,807080

168,808800

1.749.813,00
0,000000

177,5261
52,4003

1.502
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APENDICE | — Resultados das regressdes

Resultados — Variavel dependente Ativo de Risco, em nivel - ATR

Variavel dependente: Ativo de Risco (ATR)

(1) 2 (3 4 (5) (6)
Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Erro Padrdo Erro Padrdo Erro Padréo Erro Padrdo Erro Padrdo Erro Padrdo
C -0,124976 -0,110309 -0,126268 -0,117112 -0,235279 *** -0,199050 **
( 0,0097) ( 0,0883) ( 0,1004) ( 0,0816) ( 0,0826) ( 0,0813)
ATR (-1) 0,732240 *** 0,731614 *** 0,732659 *** 0,732062 *** 0,714006 *** 0,713257 ***
( 0,0177) ( 0,0175) ( 0,0176 ) (10,0174 ) ( 0,0183) ( 0,0183)
TAM 0,011425 **= 0,010613 *** 0,011541 **=* 0,010734 *** 0,016298 *** 0,014791 ***
( 0,0042) ( 0,0038) ( 0,0042) ( 0,0036) ( 0,0037) ( 0,0036)
CAP 0,102626 *** 0,102560 *** 0,102013 *** 0,103335 *** 0,115639 *** 0,114249 ***
( 0,0268) ( 0,0264) ( 0,0269) ( 0,0264) ( 0,0431) ( 0,0425)
RENT 0,139757 ** 0,141790 ** 0,136872 ** 0,140324 ** 0,186959 *** 0,192968 ***
( 0,0563 ) ( 0,0559) ( 0,0563 ) ( 0,0556 ) ( 0,0718) ( 0,0701)
EF -0,003421 -0,003838 -0,003299 -0,003959 0,000929 0,000939
( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046) ( 0,0046) ( 0,0025) ( 0,0025)
PIB -0,028604 -0,034714 -0,013388 -0,018896 -0,025139 -0,027300
( 0,0313) ( 0,0307) ( 0,0292) ( 0,0290) ( 0,0326) ( 0,0325)
SELIC -0,169255
( 0,1051)
SELIC_R -0,207177 **
( 0,0894)
TILP -0,344785
( 0,2130)
TILP_R -0,423682 ***
( 0,1526)
TX OPC 0,020261
( 0,0205 )
TX_OPC_R -0,006529
( 0,0112)
Periods included 21 21 21 21 21 21
Cross-sections included 73 73 73 73 71 71
Total panel (unbalanced) 1,530 1,530 1,530 1,530 1.435 1.438
observations
Wald test (Chi-square) 1.855,2870 1.872,6880 1.853,8140 1.880,3770 1.613,0240 1.628,4500
Probability 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
S.E. of regression 0,09111 0,09116 0,09104 0,09115 0,08776 0,08770
Mean dependent var 0,75427 0,75462 0,75372 0,75461 0,76419 0,76252
S.D. dependent var 0,55866 0,55806 0,55811 0,55764 0,51374 0,51382
Sum squared resid 12,03537 12,04830 12,01804 12,04707 10,45023 10,45979

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Variavel dependente: Ativo de Risco (ATR)

(M (8) 9 (10) (11) (12)

Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Erro Padrédo Erro Padrédo Erro Padrédo Erro Padrédo Erro Padrédo Erro Padrdo
C -0,049801 -0,070899 -0,108297 -0,172189 ** -0,197234 ** -0,206083 ***

( 0,0041) ( 0,0820) ( 0,0740) ( 0,0813) ( 0,0795)
ATR (-1) 0,728750 *** 0,729507 *** 0,731558 *** 0,734717 *** 0,722778 *** 0,722829 ***

( 0,0175) ( 0,0173) ( 0,0176) ( 0,0172) ( 0,0182) ( 0,0182)
TAM 0,008294 ** 0,008980 ** 0,010770 ** 0,013168 *** 0,014485 *** 0,014875 ***

( 0,0040) ( 0,0036 ) ( 0,0042) ( 0,0033) ( 0,0037) ( 0,0036 )
CAP 0,097741 *** 0,098732 *** 0,101637 *** 0,104362 *** 0,124092 *** 0,118512 ***

( 0,0265) ( 0,0267) ( 0,0267) ( 0,0264) ( 0,0450 ) ( 0,0443)
RENT 0,137486 ** 0,149517 *** 0,134723 ** 0,149529 *** 0,201110 *** 0,194170 ***

( 0,0559) ( 0,0562) ( 0,0562) ( 0,0567) ( 0,0707) ( 0,0697)
EF -0,003687 -0,004243 -0,003370 -0,003790 0,001376 0,001368

( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0046 ) ( 0,0026 ) ( 0,0026 )
PIB -0,012687 0,013543 -0,008730 0,021325 -0,025104 -0,021900

( 0,0289) ( 0,0294 ) ( 0,0291) ( 0,0312) ( 0,0325) ( 0,0324)
SELIC (-1) -0,253224 ***

( 0,0846 )
SELIC_R (-1) -0,307170 ***

( 0,0805)
TJILP (-1) -0,356945 *
( 0,1929)
TILP_R (-1) -0,364438 ***
( 0,1318)
TX_OPC (-1) -0,023280
( 0,0198)
TX _OPC_R (-1) -0,014868
( 0,0115)

Periods included 21 21 21 21 21 21
Cross-sections included 73 73 73 73 71 71
Total panel (unbalanced) 1,530 1,530 1,530 1,530 1.429 1432
observations
Wald test (Chi-square) 1.891,2500 1.906,0400 1.858,3220 1.868,1700 1.653,8220 1.671,9330
Probability 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
S.E. of regression 0,09091 0,09070 0,09101 0,09073 0,08817 0,08807
Mean dependent var 0,75410 0,75282 0,75344 0,74968 0,76660 0,76607
S.D. dependent var 0,55769 0,55550 0,55731 0,55015 0,51409 0,51512
Sum squared resid 11,98404 11,92817 12,01040 11,93505 10,50155 10,50154

*** Significancia 1%
** Significancia 5%
* Significancia 10%

Fonte: software econométrico
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Resultados — Variavel dependente Ativo de Risco, 12 diferenca — D(ATR)

Variavel

C

D (ATR (-1))

D (TAM)

D (CAP)

D (RENT)

D (EF)

D (PIB)

D (SELIC)

D (SELIC_R)

D (TJLP)

D (TJLP_R)

D (TX_OPC)

D (TX_OPC_R)
Periods included
Cross-sections included
Total panel (unbalanced)
observations

Wald test (Chi-square)
Probability

S.E. of regression
Mean dependent var

S.D. dependent var
Sum squared resid

*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(13)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,005163 ***
( 0,0013)
-0,231622 ***
( 0,0261)
-0,023315 ***
( 0,0079)
-0,078669 ***
( 0,0175)

0,004910
( 0,0353)

0,001277
( 0,0035)
-0,099316 ***
( 0,0276)
-0,131180
( 0,1574)

20
73

1.456

114,3623
0,00000
0,09377
0,00670
0,09597

12,09755

Fonte: software econométrico

Variavel dependente: Ativo de Risco, 12 diferenca - D(ATR)

(14)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,005350 ***
( 0,0012)
-0,232313 ***
( 0,0262)
-0,023725 ***
( 0,0080)
-0,080414 ***
( 0,0177)

0,003595
( 0,0359)

0,001327
( 0,0035)
-0,094376 ***
( 0,0242)

-0,075666
( 0,0904 )

20
73

1.456

114,3758
0,00000
0,09343
0,00661
0,09560

12,01163

(15)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,004380
( 0,0014)
-0,230886
( 0,0261)
-0,023757
( 0,0080)
-0,079913
( 0,0177)

0,006421
( 0,0371)

0,001184
( 0,0035)
-0,097207
( 0,0216 )

-0,790739
( 0,5030)

20
73

1.456

116,9437
0,00000
0,09381
0,00676
0,09610

12,11007

Kkk

Fkk

Fokk

Fokk

Fokk

(16)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,005380
( 0,0012)
-0,232585
( 0,0262)
-0,023843
( 0,0080)
-0,081096
( 0,0178)

0,003477
( 0,0363)

0,001332
( 0,0036)
-0,088749
( 0,0210)

-0,131496
( 0,1329)

20
73

1.456

114,7758
0,00000
0,09339
0,00664
0,09558

12,00023

Kk

*hk

*hk

Kk

ok

(17)
Coeficiente
Erro Padrédo
0,003506 **
( 0,0015)
-0,250674 ***
( 0,0268)
-0,029926 **
( 0,0124)
-0,188488 ***
( 0,0317)
-0,449009 ***
( 0,1611)
0,004486 ***
( 0,0016)
-0,098492 ***
( 0,0239)

0,083924 ***
( 0,0241)

20
71

1.361

152,5463
0,00000
0,09152
0,00521
0,09493

10,74608

(18)
Coeficiente
Erro Padrédo
0,003360 **
( 0,0015)
-0,252192 ***
( 0,0269)
-0,032407 ***
( 0,0124)
-0,181993 ***
( 0,0315)
-0,435697 ***
( 0,1579)
0,004496 ***
( 0,0016)
-0,102671 ***
( 0,0239)

0,033934 **
( 0,0160)

20
71

1.365

145,4492
0,00000
0,09145
0,00526
0,09459

10,76410



Variavel

C

D (ATR (-1))

D (TAM)

D (CAP)

D (RENT)

D (EF)

D (PIB)

D (SELIC (-1))

D (SELIC_R (-1))

D (TJLP (-1))

D (TJLP_R (-1))

D (TX_OPC (-1))

D (TX_OPC_R (-1))

Periods included

Cross-sections included

Total panel (unbalanced)

observations

Wald test (Chi-square)

Probability

S.E. of regression

Mean dependent var

S.D. dependent var

Sum squared resid
*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(19)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,004395
( 0,0013)
-0,228587
( 0,0261)
-0,023322
( 0,0080)
-0,076116
( 0,0177)

0,002730
( 0,0361)

0,001559
( 0,0035)
-0,088366
( 0,0202)
-0,280894
( 0,1182)

20
73

1.456

119,9409
0,00000
0,09406
0,00695
0,09652

12,17260

Fonte: software econométrico

Fkk

Fokk

Fokk

Fkk

Fkk

Variavel dependente: Ativo de Risco, 12 diferenca - D(ATR)

(20)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,005372
( 0,0012)
-0,228736
( 0,0262)
-0,023378
( 0,0077)
-0,075622
( 0,0173)
0,007593
( 0,0337)
0,001514
( 0,0035)
-0,074119
( 0,0203)

-0,096669
( 0,0723)

20
73

1.456

115,5027
0,00000
0,09396
0,00688
0,09628

12,14752

Fkk

Fokk

Fokk

Fkk

Fkk

(21)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,005213 ***
( 0,0014)
-0,230529 ***
( 0,0261)
-0,023132 ***
( 0,0078)
-0,078347 ***
( 0,0175)

0,005765
( 0,0345)

0,001309
( 0,0035)
-0,083028 ***
( 0,0200)

-0,196817
( 0,4451)

20
73

1.456

113,8360
0,00000
0,09405
0,00686
0,09630

12,17001

(22)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,005575
( 0,0012)
-0,231540
( 0,0262)
-0,023260
( 0,0077)
-0,077713
( 0,0173)
0,008431
( 0,0330)
0,001283
( 0,0035)
-0,080656
( 0,0211)

0,001196
( 0,1008 )

20
73

1.456

113,9550
0,00000
0,09381
0,00675
0,09604

12,10902

Fkk

Fokk

Fkk

Fkk

Fkk

(23)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,003073 **
( 0,0015)
-0,254785 ***
( 0,0271)
-0,030900 **
( 0,0125)
-0,169818 ***
( 0,0321)
-0,409657 ***
( 0,1547)

0,004886 ***
( 0,0017)
-0,106419 ***
( 0,0239)

-0,007690
( 0,0217)

20
71

1.355

138,1757
0,00000
0,09167
0,00512
0,09466

10,73116

139

(24)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,003215 **
( 0,0015)
-0,256061 ***
( 0,0270)
-0,031515 **
( 0,0125)
-0,167856 ***
( 0,0319)
-0,396043 ***
( 0,1526)

0,004815 ***
( 0,0017 )
-0,104570 ***
( 0,0238)

0,005425
( 0,0141)

20
71

1.359

137,8931
0,00000
0,09149
0,00517
0,09450

10,72133
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Resultados — Variavel dependente Creditos inadimplentes, em nivel — NPL

Variavel

C

NPL (-1)

TAM

CAP

RENT

EF

PIB

SELIC

SELIC_R

TILP

TILP_R

TX_OPC

TX OPC R

Periods included

Cross-sections included

Total panel (unbalanced)

observations

Wald test (Chi-square)

Probability

S.E. of regression

Mean dependent var

S.D. dependent var

Sum squared resid
*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(25)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,292122
( 0,2226)
0,575012
( 0,0644)
0,008352
( 0,0037)
-0,000468
( 0,0150)
1,523721
(1,1290)
-0,432416
( 0,2722)
0,020146
( 0,0388)
0,017179
( 0,0661)

21
69

1.424

505,0329
0,00000
0,09128
0,17391
0,20745

11,23040

Fonte: software econométrico

Fokk

Variavel dependente: Créditos inadimplentes - NPL

(26)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,282531
( 0,2354)
0,570502
( 0,0648)
0,008877
( 0,0032)
-0,000427
( 0,0156 )
1,521894
( 1,1426)
-0,433829
( 0,2754)
0,024581
( 0,0370)

0,035311
( 0,0767)

21
69

1.424

500,7079
0,00000
0,09163
0,17351
0,20792

11,31801

Kok

*hk

(27)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,274232
( 0,2168)
0,575135
( 0,0664 )
0,008810
( 0,0042)
0,000792
( 0,0146)
1,504943
( 1,1692)
-0,426540
( 0,2821)
0,017149
( 0,0434)

0,082848
(. 0,1104)

21
69

1.424

522,9415
0,00000
0,09048
0,17434
0,20848

11,03610

Fkk

(28)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,243955
( 0,2350)
0,573538
( 0,0667)
0,009091
( 0,0033)
0,001625
( 0,0148)
1,393147
( 1,1786)
-0,400912
( 0,2843)
0,017898
( 0,0422)

0,116795
( 0,1353)

21
69

1.424

546,1986
0,00000
0,08842
0,17341
0,20652

10,53855

*hk

*hk

(29)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,357011
( 0,2789)
0,622085
( 0,0659)
0,006802
( 0,0055)
-0,019098
( 0,0223)
1,599764
( 1,5622)
-0,461124
( 0,3737)
0,026749
( 0,0572)

-0,000786
( 0,0194)

21
69

1.414

528,5507
0,00000
0,08932
0,15997
0,18624

10,67548

*kk

(30)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,378650
( 0,2607)
0,593866
( 0,0666 )
0,008039
( 0,0053)
-0,018002
( 0,0203)
1,784435
( 1,4800)
-0,507312
( 0,3538)
0,033881
( 0,0537)

0,005333
( 0,0186)

21
69

1.417

493,2970
0,00000
0,09576
0,16554
0,19386

12,29664



Variavel

C

NPL (-1)

TAM

CAP

RENT

EF

PIB

SELIC (-1)

SELIC_R (-1)

TJLP (-1)

TILP_R (-1)

TX_OPC (-1)

TX OPC_R (-1)

Periods included

Cross-sections included

Total panel (unbalanced)

observations

Wald test (Chi-square)

Probability

S.E. of regression

Mean dependent var

S.D. dependent var

Sum squared resid
*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(31)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,174303
( 0,2317)
0,571030
( 0,0656)
0,012095
( 0,0038)
0,006716
( 0,0146)
1,415698
( 1,1933)
-0,404531
( 0,2880)
0,016035
( 0,0441)
0,143441
( 0,0507)

21
69

1.424

563,6625
0,00000
0,08849
0,17427
0,20912

10,55577

Fonte: software econométrico

Fokk

Fokk

Fokk

Variavel dependente: Créditos inadimplentes - NPL

(32)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,111703
( 0,1893)
0,589581
( 0,0645)
0,011751
( 0,0045)
0,008948
( 0,0129)
1,114333
( 1,1130)
-0,334955
( 0,2686 )
-0,011169
( 0,0418)

0,207151
( 0,0379)

21
69

1.424

594,8718
0,00000
0,08351
0,17447
0,20831
9,40107

Fokk

Fokk

Fokk

(33)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,241487
( 0,2211)
0,572530
( 0,0657)
0,009941
( 0,0042)
0,002449
( 0,0147)
1,487676
( 1,1812)
-0,421303
( 0,2853)
0,014584
( 0,0445)

0,163164
( 0,1009)

21
69

1.424

527,1243
0,00000
0,08998
0,17409
0,20926

10,91444

Fokk

Fk

(34)
Coeficiente
Erro Padrédo

0,199272
( 0,1716)
0,592694
( 0,0631)
0,009020
( 0,0048)
0,003812
( 0,0129)
1,207813
( 1,0707)
-0,357473
( 0,2589)
-0,015561
( 0,0366 )

0,250365
( 0,0844 )

21
69

1.424

559,5086
0,00000
0,08536
0,17451
0,20718
9,82132

(35)

Coeficiente

Erro Padrédo
0,390470

( 0,2575)

FxK 0,595151
( 0,0659)

* 0,009363
( 0,0053)
-0,020257

( 0,0212)
1,940985

( 1,4593)
-0,548689

( 0,3511)
0,037853

( 0,0539)

Fkk

0,020774
( 0,0143)

21
69

1.406

491,0822
0,00000
0,09852
0,16812
0,19878

12,91009

Fokk

(36)
Coeficiente
Erro Padrdo

0,387107
( 0,2502)
0,587429
( 0,0661)
0,009377
( 0,0054 )
-0,020134
( 0,0207 )
1,930058
(1 1,4434)
-0,545407
( 0,3476 )
0,035043
( 0,0540 )

0,026639
( 0,0115)

21
69

1.409

481,2241
0,00000
0,09878
0,16941
0,20024

13,00727

141
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Resultados — Variavel dependente Creditos inadimplentes, 12 diferenca — D(NPL)

Variavel

C

D (NPL (-1))

D (TAM)

D (CAP)

D (RENT)

D (EF)

D (PIB)

D (SELIC)

D (SELIC_R)

D (TJLP)

D (TJLP_R)

D (TX_OPC)

D (TX_OPC_R)
Periods included
Cross-sections included
Total panel (unbalanced)
observations

Wald test (Chi-square)
Probability

S.E. of regression
Mean dependent var

S.D. dependent var
Sum squared resid

*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(37)
Coeficiente
Erro Padrdo

-0,001981 ***
( 0,0006 )
-0,092084 **
( 0,0357)
0,047307 ***
( 0,0162)
0,297125 **
( 0,1183)
0,274150 **
( 0,1119)
0,029837 **
( 0,0146)
0,003285
( 0,0102)
-0,002552
( 0,0566 )

20
69

1.353

19,6730
0,00630
0,06144
-0,00183
0,05300
4,82040

Fonte: software econométrico

Variavel dependente: Créditos inadimplentes, 12 diferenca - NPL

(38)
Coeficiente
Erro Padrdo

-0,001862 ***
( 0,0006 )
-0,097217 ***
( 0,0356)
0,050686 ***
( 0,0166)
0,308508 **
( 0,1235)
0,283520 **
( 0,1129)
0,029717 **
( 0,0145)
0,016322 *
( 0,0085 )

0,079853 **
( 0,0314)

20
69

1.353

26,5167
0,00040
0,06244
-0,00206
0,05402
4,97921

(39)
Coeficiente
Erro Padrédo
-0,001887 ***
( 0,0006 )
-0,088865 **
( 0,0355)
0,050678 ***
( 0,0170)
0,315698 **
( 0,1259)
0,282449 **
( 0,1137)
0,028297 **
( 0,0144)
0,006976
( 0,0078)

0,132093
( 0,1729)

20
69

1.353

21,0580
0,00370
0,06265
-0,00207
0,05408
5,01237

(40)
Coeficiente
Erro Padrédo
-0,001861 ***
( 0,0006)
-0,103167 ***
( 0,0357)
0,052151 ***
( 0,0172)
0,319632 **
( 0,1275)
0,291043 **
( 0,1134)
0,030573 **
( 0,0147 )
0,013491 *
( 0,0076 )

0,177443 ***
( 0,0472)

20
69

1.353

34,3321
0,00000
0,06316
-0,00203
0,05434
5,09458

(41)
Coeficiente
Erro Padrédo
-0,001287
( 0,0002)
-0,088571
( 0,0306)

0,005614
( 0,0019)
0,017243
( 0,0071)
0,127105
( 0,0753)
0,011471
( 0,0097)
0,001797
( 0,0043)

-0,010079
( 0,0064)

20
69

1.342

23,5802
0,00130
0,06048
-0,00186
0,05764
4,63048

Kkk

*kk

Fkk

(42)

Coeficiente

Erro Padrédo
-0,001216 ***
( 0,0002)
-0,088222 ***
( 0,0304)
0,005758 ***
( 0,0019)
0,016259 **
( 0,0070)
0,125057 *

( 0,0739)
0,011258

( 0,0097)
0,003145

( 0,0043)

-0,002051
( 0,0060)

20
69

1.346

23,0201
0,00170
0,06053
-0,00184
0,05769
4,65305



Variavel

C

D (NPL (-1))

D (TAM)

D (CAP)

D (RENT)

D (EF)

D (PIB)

D (SELIC (-1))

D (SELIC_R (-1))

D (TJLP (-1))

D (TJLP_R (-1))

D (TX_OPC (-1))

D (TX_OPC_R (-1))

Periods included

Cross-sections included

Total panel (unbalanced)

observations

Wald test (Chi-square)

Probability

S.E. of regression

Mean dependent var

S.D. dependent var

Sum squared resid
*** Significancia 1%

** Significancia 5%
* Significancia 10%

(43)
Coeficiente
Erro Padrédo

-0,000692
( 0,0007)
-0,102804
( 0,0360)
0,055605
( 0,0170)
0,346735
( 0,1236)
0,334897
( 0,1152)
0,023470
( 0,0150)
0,007962
( 0,0085)
0,374740
( 0,0458)

20
69

1.353

79,3286
0,00000
0,06284
-0,00191
0,05421
5,04314

Fonte: software econométrico

Fokk

Fokk

Fkk

Fokk

Fokk

Variavel dependente: Créditos iadimplentes, 12 diferenca - D(NPL)

(44)
Coeficiente
Erro Padrédo

-0,001719 ***
( 0,0006 )
-0,093540 ***
( 0,0362)
0,050513 ***
( 0,0167)
0,319642 ***
( 0,1197)
0,311675 ***
( 0,1159)
0,024839 *
( 0,0147)
-0,009004
( 0,0085)

0,161624 ***
( 0,0283)

20
69

1.353

45,1361
0,00000
0,06143
-0,00175
0,05299
4,81921

(45)

Coeficiente
Erro Padrédo

-0,000515
( 0,0006 )
-0,100253
( 0,0367)
0,054349
( 0,0176 )
0,336821
( 0,1273)
0,328850
( 0,1185 )
0,028858
( 0,0152)
0,005238
( 0,0082)

0,956957
( 0,1864)

20
69

1.353

36,1522
0,00000
0,06287
-0,00170
0,05285
5,04687

Fkk

Fokk

(46)
Coeficiente
Erro Padrédo

-0,001969
( 0,0006 )
-0,093489
( 0,0361)
0,047278
( 0,0163)
0,299150
( 0,1182)
0,285827
( 0,1141)
0,028837
( 0,0146)
-0,003595
( 0,0083)

0,082431
( 0,0376)

20
69

1.353

21,5432
0,00300
0,06108
-0,00174
0,05255
4,76380

(47)
Coeficiente
Erro Padrédo
falaied -0,000912 ***
( 0,0002)
FxK -0,054937 *
( 0,0294)
faalad 0,005330 ***
( 0,0018)
folad 0,015641 **
( 0,0067)
*x 0,116499
( 0,0729)
*x 0,011276
( 0,0096 )
0,003273
( 0,0039)

0,011859 *
( 0,0062 )

20
69

1.335

22,5847
0,00200
0,05988
-0,00178
0,05712
4,51429

143

(48)
Coeficiente
Erro Padrdo

-0,000844 ***

( 0,0002)
-0,059127 **

( 0,0299)
0,005676 ***

( 0,0019 )
0,015641 **

( 0,0068 )
0,117989

( 0,0733)
0,010458

( 0,0096 )
0,001674

( 0,0043)

0,009464
( 0,0058 )

20
69

1.339

21,2730
0,00340
0,05989
-0,00163
0,05717
4,53040
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ANEXO 1 - Spread bancéario no Brasil em comparagdo com outros paises

Spreads no Brasil e em paises selecionados - 2012"
Em pontos percentuais
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Fontes: Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional - FMI (International Financial Statistics)

Elaboragdo: DIEESE — Rede Bancarios

Nota do DIEESE: Os spreads foram calculados a partir da diferenca entre lending rate e deposit rate. Para Uruguali,
Paraguai e China os dados referem-se ao ano de 2011. Para o spread brasileiro utilizou-se o
dado do Banco Central do Brasil.
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ANEXO 2 - Inadimpléncia no Sistema Financeiro Nacional, no periodo de 2006 a 2014

Inadimpléncia (% da Carteira)

%m

| /——__ —_— = m—— 36

g -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 20312 Set13 Juni14 Set14

+ Pessoa Juridica =O= Pessoa Fisica === Total

Fonte: BACEN

Ainadimpléncia nas operacBes de crédito 3 pessoa juridica, que atingiu o pico de 4,0% em setembro de 2009, apresentou
lenta inflexdo a partir de novembro daquele ano estabilizando-se em torno de 3,6% a partir de marco de 2010 e chegando a
3,5% no final de 2010. Entretanto, desde 2011 voltou a apresentar elevagio, alcancando 3,9% ao final daquele ano & 3,7%
em dezembro de 2012. Em setembro de 2014 o indice de inadimpléncia de pessoas juridicas era de 3,6%. Vale ressaltar
gue tal indice compreende as operacles com recursos livres tanto de empresas de pegueno e médio porte quanto aguelas
de grande porte.

Uitima Atualizagio: 12 de novembro de 2014

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracéo: Banco Indusval & Partners (http://www.bip.b.br/port/ri/infofinan/credito.asp)
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