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RESUMO

Este trabalho verifica se a politica monetaria possuiu um papel
relevante na transmissao de risco ao sistema financeiro no Brasil entre 2003 e
2014, bem como a maneira pela qual a natureza da instituicdo financeira pode
influenciar a sua propensao em assumir riscos — o canal de risco bancario. Dois
exercicios econométricos foram utilizados para avaliar condi¢cfes
macroecondémicas e microeconémicas do canal de transmissdo. O primeiro
exercicio apontou que uma politica monetaria contracionista em relagdo a taxa
de juros reduz os riscos do sistema financeiro, enquanto reservas compulsorias
surtiram o efeito oposto. O segundo exercicio apontou relevancia das reservas
compulsérias como instrumento transmissor do risco bancario, mostrou que as
instituicdes financeiras publicas tomaram mais riscos em comparacdo as
instituicbes privadas e que 0s bancos estrangeiros ndo alteraram seu nivel de
provisbes quando houve alteracdo na politica monetaria. As empresas
financeiras tomaram mais riscos no curto prazo quando houve reducdes na
taxa de juros, e fizeram o oposto quando houve alteracdo nos depdsitos
compulsérios. Em um horizonte temporal mais longo, os bancos tomaram mais
riscos quando de uma politica monetaria expansionista por meio da taxa de
juros Selic e menos riscos quando por intermédio das reservas obrigatérias.

Palavras-chave Canal de Risco Bancario. Politica Monetaria. Sistema
Bancario



ABSTRACT

This thesis verifies if the monetary policy had a relevant role in the
transmission of risks to the financial system in Brazil between 2003 and 2014,
as well as the way through which the nature of the financial institution may
influence its propensity to take risks — the risk-taking channel. Two econometric
exercises were utilized to verify the macroeconomic and microeconomic
conditions of the transmission channel. The first exercise pointed that a
tightening of the monetary policy regarding the interest rate reduced the risks of
the financial system, while the reserve requirements had the opposite effect.
The second exercise showed the relevance of the reserve requirements as an
instrument which transmits the banking risks, also pointed that public financial
institutions took more risks in comparison to private banks and that foreign
banks did not alter their level of provisions when there was a change in the
monetary policy. The financial companies took more risks in the short term
when there were reductions in the interest rate, and did the opposite when there
were alterations on the reserve requirements. In the long term, banks took more
risks when there was an expansionary monetary policy through the channel of
the interest rate Selic and less risks when through the obligatory reserves.

Key-words: Risk-taking Channel. Monetary Policy. Banking System.
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1 INTRODUCAO

A andlise de como as instituicbes financeiras percebem os riscos e
alteram seus portfélios frente a alteracbes macroeconémicas € um tema de
grande importancia dentro de economias que tém seus niveis de renda
atrelados a alteracdes na politica monetaria. A disposicdo para tomar riscos
envolve um problema que, ao escalar do escopo microeconémico para o
macroecondémico, pde em xeque todo o sistema econdémico e financeiro, como
se pode observar na Crise de 2008. Logo, 0s riscos sistémicos denotam uma
importante fonte de desequilibrios macroeconémicos e diferentes politicas
neste ambito podem alterar a maneira como as instituicbes financeiras
percebem os riscos. Tais politicas podem tanto agravar quanto suavizar 0S
riscos sistémicos — 0 que sugere uma maior preocupacdo com medidas
macroecondmicas de mitigacdo de riscos em oposi¢cdo a microecondmicas, tal
como sugere a transi¢cdo dos acordos de Basileia Il a Basileia lll (BIS, 2010).

Este trabalho trata especificamente da politica monetaria, dado o maior
grau de interconectividade entre a mesma e a atividade bancéaria. Em especial,
politicas monetarias expansionistas tendem a ampliar a natureza pro-ciclica da
atividade das instituicbes financeiras, gerando aumentos no volume de
recursos transacionados e expandindo o crédito a tomadores que
anteriormente ndo poderiam obter empréstimos. Claramente, isso tem um
reflexo imediato nos riscos de inadimpléncia, o que pode levar a um colapso
sistémico.

De forma analoga, o “colchdo de capital” que foi proposto pelo indice de
Basileia também pode cumprir este papel de mensurar o risco a que a
instituicdo financeira se submete: aumentos em seu valor tendem a melhorar a
posicdo de uma instituicdo financeira em relagdo a como o mercado a enxerga,
0 que aumenta a sua margem para assumir riscos.

Tal canal de transmissao da politica monetaria foi preconizado por Borio
e Zhu (2008) e recebeu a denominagcdo de Canal de Tomada de Risco
Bancario.

O presente investiga se houve um canal de risco bancario no Brasil entre

2003 e 2014 e se houve diferencas entre instituicdes financeiras no que
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concerne a tomada de risco, ou seja, se ha heterogeneidade das instituic6es
financeiras na tomada de risco para o0 mesmo periodo. Tal analise possui
aplicacao pratica imediata, pois ilustra como ac¢des da autoridade monetéaria
podem impactar o risco sistémico de colapso na economia.

Durante todo o periodo de analise, o sistema de metas de inflagdo
prevaleceu como o principal instrumento macroecondmico empregado no Brasil
como forma de debelar o processo inflacionario. Tal sistema € caracterizado
por taxas de juros compativeis com a manutencdo da estabilidade do nivel de
precos. Sob tal regime, a economia brasileira foi caracterizada por apresentar
altas taxas de juros e estabilidade financeira, o que sugere que a politica
monetaria contribui para a estabilidade financeira (Moraes et. al, 2016).

O objetivo do trabalho é verificar como variaveis macroecondémicas,
sobretudo oriundas de alteracbes na politica monetaria, alteraram a
composicdo de risco das instituigcdes financeiras no Brasil. Os instrumentos de
politica monetaria considerados na analise sdo o valor dos depdsitos
compulsérios e a taxa basica de juros. As séries analisadas compreendem o
periodo entre 2003 e 2014, periodo este em que ocorreu um aumento do
volume de crédito concedido pelas instituices financeiras (Mora, 2014) — o que
alterou sobremaneira o prémio de financiamento externo® das empresas e,
doravante, o risco em que incorreram. Também neste periodo houve a crise
financeira de 2008 e, posteriormente, a queda dos niveis ofertados de crédito.

A andlise se utilizou de elementos dos trabalhos de Moraes et. al (2016)
e de Angeloni (2014)°.. Em relacdo aquele, utilizaram-se as variaveis
relacionadas ao risco das instituicdes financeiras com algumas mudancas.
Quanto ao segundo trabalho foram utilizados os conceitos de mensuracao do

risco em relacéo aos lados do balaco patrimonial, com duas diferencgas cruciais:

'o prémio de financiamento externo diz respeito a diferenca entre o custo de captac¢do de terceiros e o

custo de oportunidade de obter recursos internamente, conforme andlise de Bernanke e Gertler (1995).

A metodologia proposta por Angeloni (2010) consiste na estimac¢do de um modelo de vetores
autorregressivos para a economia norte-americana entre 1980 e 2011 com as seguintes varidveis de
controle: indice de produgdo industrial, indice de prego ao consumidor, indice de prego de commaodities,
taxa de juros bdsica da economia americana, total de reservas bancarias e total de reservas bancarias
nao emprestadas. Como proxy ao risco tomado pelas instituicdes, o autor emprega trés medidas: o risco
de financiamento, o risco de empréstimo e o risco sistémico. O risco de financiamento neste trabalho é
representado pela razdo entre o total de depdsitos a vista e o total de ativos do sistema bancério,
enqguanto o risco de empréstimo é definido como o volume de provisdes contra devedores duvidosos.
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nao foi incluida a variavel concernente ao risco sistémico® e néo foi utilizado um
indice para mensurar a precificacdo dos ativos®.

Este trabalho busca lancar luz as seguintes questdes: ha um canal de
risco bancéario operante no Brasil? O quanto cada variavel macroeconémica
afeta cada indicador de risco? A natureza da instituicdo financeira influenciou
na maneira cComo a mesma percebe 0s riscos?

Para o esclarecimento das primeiras duas questdes, foi realizado um
estudo com a utilizacdo de vetores autorregressivos (VAR). A opcdo pela
metodologia se baseou no objeto de estudo: o quanto choques na politica
monetéria afetam variaveis de risco. Doravante, instrumentos que mecam tal
resposta, tais como funcdes de impulso-resposta e a decomposicdo da
variancia dos erros estimados, sdo informativos tanto em termos de magnitude
quanto duracédo do impulso originario de choques da politica monetaria. Nota-
se que h& uma diferenca com relacdo aos trabalhos anteriores neste segmento
no que concerne a inclusao das instituicdes financeiras publicas no céalculo das
provisdes. Isso se da em funcdo do célculo subsequente das fontes de
heterogeneidade entre as empresas, e excluir as empresas publicas do calculo
seria um erro de concepcao da analise.

Para elucidar a terceira questdo, um painel foi elaborado cobrindo o
periodo entre 2003 e 2014 contendo 76 instituicdes financeiras. Dentre estas
instituicbes foram realizadas regressdes para avaliar o impacto que as
variaveis de risco sofreram em relacdo a alteracdes nas variaveis relacionadas
a politica monetéaria. Novas regressfes foram também utilizadas para verificar
se a hatureza das instituicdes — publica ou privada — alterou a percepcao de
risco das institui¢cdes financeiras.

A estrutura deste trabalho obedecera ao seguinte formato: o segundo
capitulo discute os mecanismos subjacentes a transmissdo da politica

monetaria, enfocando na teoria da transmisséo da politica monetaria via canal

> A varidvel concernente ao risco sistémico foi excluida do presente trabalho por ndo haver
disponibilidade dos dados do IFNC (indice Financeiro) para toda a série temporal aqui proposta. Com o
fim de ndo perder 24 observagdes, optou-se pela utilizagdo somente das medidas de risco de
financiamento e de empréstimo.

* Com o intuito de evitar redundancias, tal variavel foi excluida: ha um indice que mede a inflagdo no
presente trabalho, o IGP-DI. Para o trabalho de Angeloni (2008), tal varidvel entrou como forma de
mensuragdo de quanto o risco nos Estados Unidos foi alterado em funcdo do aumento dos precos
imobilidrios, o que faz sentido dentro de uma analise de como a crise em 2008 ocorreu.
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da tomada de risco, bem como revisa a literatura nacional e internacional no
que concerne ao canal de risco bancario, enquanto o terceiro contera uma
analise acerca da possivel existéncia do canal de crédito no Brasil por meio de
um modelo de vetores autorregressivos. A quarta secdo analisara questées de
estrutura no que diz respeito a como 0S riscos e suas percepcdes sao
distribuidos no sistema bancéario em termos de natureza institucional por meio
de uma analise de regressao em painel. Por fim, a quinta secdo apresenta as

conclusdes do trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta secdo realiza uma revisdo das teorias acerca dos canais de
transmissdo da politica monetaria, com énfase na analise dos trabalhos
realizados para a economia brasileira em relacdo ao canal de risco bancario e
dos trabalhos internacionais que trataram da probleméatica por meio da analise

de dados agregados.
2.1 CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Os canais pelos quais a politica monetaria impacta o lado real da
economia vém suscitando grande debate entre macroeconomistas — em
especial apdés a ocorréncia da crise econbmica e financeira de 2008. Tal
discussdo remonta ao simpdsio “The Monetary Transmission Mechanism”, de
1995, em que varios autores discutiram e apontaram 0s possiveis canais de
transmissao da politica monetaria. Os principais apontados foram: o canal da
taxa de juros, o canal do valor dos ativos, o canal da taxa de cambio e o canal
de crédito. Enquanto os trés primeiros sao mecanismos tradicionais de
transmissdo, o ultimo utiliza uma abordagem ndo convencional para explicar
como friccbes e assimetrias de informacdo no mercado de crédito podem
acelerar ou retardar os efeitos da politica monetaria.

Os trabalhos apresentados no simpésio Monetary Transmission
Mechanism, que deram frutos a artigos publicados no Journal of Economic
Perspectives, enfocam os mecanismos de transmissdo da politica monetéria,
em termos de intensidade dos choques e duracdo dos mesmos.

Mishkin (1995) justifica a importancia do tema com a alegacédo de que
nos anos anteriores a publicacdo do artigo, economistas e politicos haviam
chegado a um consenso de que a melhor forma de estabilizar a inflagdo e o
produto era por meio da politica monetaria®>. O trabalho conclui que tal

7

ferramenta € um poderoso instrumento de estabilizagdo e controle da

5 . ., see . . ™ ~

O autor vai além e destaca que a politica fiscal perdeu espago como instrumento de estabilizacdo,
muito em decorréncia da persisténcia de déficits orcamentarios continuados, e em partes da perda de
crenca na eficdcia no sistema de tributacgao.
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economia, mas muitas vezes apresenta efeitos colaterais inesperados ou
indesejados.

O primeiro canal de transmissao discutido pelos autores do simpdésio € o
classico canal da taxa de juros — conforme preconizado por Keynes (1934).
Dentro deste arcabouco tedrico, uma politica monetaria contracionista
(expansionista) leva um aumento (reducdo) na taxa real de juros, com
consequente queda (aumento) do nivel de investimento, o que por sua vez faz
com que haja uma queda (aumento) na demanda agregada e, por conseguinte,
no produto. A andlise keynesiana tradicional enfoca principalmente na
alteracdo nos gastos com investimento, mas pesquisas posteriores indicaram
que o consumo de bens duraveis também pode estar enquadrado dentro das
decisdes de investimento.

O artigo de Taylor (1995) derivado das discussfes do simpdésio sugere
que alteracBes na taxa de juros de curto prazo impactam também a taxa de
juros de longo prazo temporariamente, em decorréncia de uma combinacéo de
rigidez de precos e expectativas racionais — o que implica que alteracdes na
taxa de juros alteram o custo de capital e, doravante, a eficiéncia marginal do
capital no longo prazo durante certo periodo de tempo.

Os artigos de Taylor (1995) e Obstfeld e Rogoff (1995) destacaram a
importancia do canal de transmissdo da taxa de cambio. Tal teoria preconiza
gue guando ha uma politica monetaria contracionista (expansionista), ha um
aumento (diminuicdo) na taxa de juros real, o que faz com que depdésitos na
moeda local se tornem mais (menos) atrativas, valorizando (desvalorizando) a
taxa de cambio real. Tal valorizacdo (desvalorizacao) eleva (reduz) o saldo da
balanca comercial do pais, o que se reflete na reducdo (aumento) do nivel de
produto. Isso ocorre porque alteracdes na taxa de cambio refletem alteracbes
na estrutura de incentivos para exportar e importar. uma taxa de cambio real
valorizada desincentiva as exportacdes e incentiva as importacdes, ao passo
gue uma taxa de cambio real desvalorizada tem o efeito oposto.

Meltzer (1995) criticou o paradigma keynesiano por utilizar somente uma
medida dos precos dos ativos para avaliar os impactos da politica monetaria,
gual seja a taxa de juros. Uma alternativa que relaciona diretamente a

transmissao da politica monetaria a economia real, sem passar pela taxa de
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juros necessariamente, envolve a teoria do g de Tobin sobre o impacto do
investimento e da riqueza no consumo. Conforme Tobin (1969), o q € definido
como a razéo entre o valor de mercado das firmas e custo de reposicdo do
capital.

A transmissdo se da diretamente por meio de alteracdes na politica
monetaria, que modificam o patrimdnio das empresas: uma politica monetaria
contracionista (expansionista) faz com que o publico adquirente de a¢des das
empresas aumente (diminua) sua preferéncia pela liquidez, reduzindo
(aumentando) assim o gasto no mercado de acdes. Tal queda (aumento) faz
com que o patrimonio das empresas diminua (aumente), 0 que por sua vez
diminui (aumenta) o valor do q de Tobin. Por fim, a razdo expressa pelo q
contrai (expande) o gasto com investimento, o que reduz (aumenta) o nivel de
produto®.

Bernanke e Gertler (1995) destacaram que ha um problema com a
explicacdo da maneira pela qual a politica monetéria afeta os ativos reais por
meio da taxa de juros, o que resultou em uma teoria que enfoca principalmente
nos problemas de assimetria de informacéao e rigidez de contratos como fatores
aceleradores ou retardadores da transmissao. Logo, por si, o canal de crédito —
como tal fendmeno foi denominado pelos autores — ndo € um canal de
transmissdo em si, mas um conjunto de fatores que alteram a potencialidade
de transmissao da politica monetaria.

Este canal ramifica-se em canal de empréstimos bancarios e um canal
mais abrangente, denominado canal dos balancos patrimoniais. O primeiro
enfatiza a importancia da atividade bancéaria na determinacdo dos niveis de
crédito vigentes e em como 0s bancos alteram suas reservas em decorréncia

de uma alteracdo na politica monetaria.

® Outra forma pela qual a politica monetaria pode afetar diretamente o produto diz respeito a
teoria de Modigliani (1971), em que alteracbes no patrimbnio das empresas acarretam
mudancas também na riqueza total da economia, 0 que impacta diretamente o consumo. De
acordo com o modelo de ciclo de vida do autor, o gasto com consumo é determinado pela
riqueza total dos consumidores, formados por capital humano, capital real e capital financeiro.
Dentro deste Ultimo se encontram os ganhos com o mercado de acbes. A ligacdo deste caso
com alteracdes na politica monetéria se faz similar a do caso anterior: uma politica monetaria
contracionista (expansionista) reduz (expande) o patrimdnio das empresas por meio de uma
reducdo (aumento) na quantidade de acbes compradas, dada a alteracdo na preferéncia pela
liquidez. Tal reducdo (aumento) acarreta uma perda (ganho) na riqueza total que as pessoas
esperam auferir ao longo da vida, o que faz com que elas reduzam (aumentem) seu consumo,

reduzindo (aumentando) assim o nivel de produto.
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Resumidamente, uma politica monetéria contracionista (expansionista)
faz com que sejam reduzidos (aumentados) os depdsitos bancérios, o que
causa uma queda (aumento) nos empréstimos bancarios, doravante retraindo
(expandindo) os niveis de investimento e, por conseguinte, o produto. Contudo,
para que este canal seja operante, duas condicbes devem ser cumpridas: 0s
bancos devem alterar suas reservas quando ha uma alteracdo na politica
monetaria’ e os tomadores de empréstimos devem necessariamente ser
dependentes da oferta de crédito bancario®.

O canal de balancos patrimoniais € derivado da alteracdo nas condicdes
das firmas para contrair seus empréstimos. I1sso ocorre porque em condi¢cdes
de uma alteracdo na politica monetaria, ocorrem também alteracbes no
balanco patrimonial das empresas. Desta forma, alteracbes na politica
monetaria afetam diretamente a capacidade das firmas de contrair
empréstimos, dada a alteracdo correspondente no valor dos colaterais usados
como garantia e a alteragcio na propensdo em assumir riscos.
Esquematicamente, uma politica monetaria contracionista (expansionista) faz
com que o valor do patriménio liquido das empresas decresca (cresca). Isso
eleva (reduz) a percepcdo de risco moral e selecdo adversa’® que as
instituicBes financeiras tém do mercado, levando-as a reduzir (elevar) o nivel
de crédito na economia, 0 que reduz (aumenta) o nivel de investimento e,
doravante, o produto.

Analogamente, o canal de balangos patrimoniais pode afetar os fluxos
financeiros das empresas: alteracdes na politica monetaria também modificam

a taxa de juros, o que tem um impacto nas receitas. Isso ocorre

" ou seja, inovagdes financeiras podem fazer com que as instituicdes financeiras alterem menos que
proporcionalmente suas reservas em relagdo a intensidade da alteragcdo na politica monetaria, ou
podem fazer com que ndo haja sequer alteragdes.

¥ Se as empresas possuirem outras formas de financiamento que ndo a oferta de crédito, elas podem
substituir o segundo pelo primeiro quando ha escassez de crédito. Dentre essas formas, encontram-se
as emissGes de debéntures, aces, notas promissdrias, entre outras. Logo, empresas maiores tendem a
sofrer menos com a retragdo crediticia do que as empresas que ndo dispéem dos instrumentos
mencionados.

° De acordo com o artigo seminal de Akerloff (1970), o problema da selecdo adversa decorre da
assimetria de informagdo: quando dois negociantes possuem diferentes niveis informacionais
relacionados a transagdo a ser realizada, o participante com maior nivel de informagdo se utilizarad de
sua vantagem para obter um acordo mais vantajoso para si, a expensas do outro participante. O
problema do risco moral advém de quando um dos agentes em alguma negocia¢do ou contrato toma
mais riscos dado o fato de que o outro participante incorrera na totalidade ou em partes do 6nus deste
mesmo risco.
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concomitantemente e no mesmo sentido da alteracdo no patrimoénio, o que
altera, por conseguinte, o risco moral e o risco de selecdo adversa. Tanto
mudancas no patrimoénio quanto mudancas nas receitas das empresas refletem
formas diretas pelas quais o canal de balancos patrimoniais pode afetar a
economia. Contudo, ela pode afetar também indiretamente.

Neste caso, uma politica monetaria contracionista (expansionista) levaria
a uma deterioracdo (melhora) da situacdo patrimonial das empresas, 0 que
reduziria (aumentaria) a quantidade de recursos financeiros disponiveis para
empréstimo, conforme a maneira direta de transmissdo. Isso afeta néo
somente as empresas, mas também os consumidores, que interpretam essa
contracdo (expansao) crediticia como um aumento (diminuicdo) da
possibilidade de estresse financeiro, dada a queda (aumento) na liquidez geral
da economia. Isso impacta negativamente (positivamente) o consumo
doméstico de bens duraveis e os gastos domésticos, reduzindo (aumentando),
por conseguinte, o produto.

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria estdo elencados

abaixo no quadro 1:
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QUADRO 1 - SINTESE DOS CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA APRESENTADOS NO SIMPOSIO MONETARY TRANSMISSION

MECHANISMS (1995)*°

Nome do
Canal de
Autor | Transmisséo Funcionamento do Canal de Transmissé&o
a Politica
Monetéria
Uma politica monetéria contracionista aumenta a
taxa real de juros, com consequente queda do nivel

Tavlor Canal da de investimento, reduzindo a demanda agregada.

(193;35) Taxa de Taylor sugere também que alteragcbes na taxa de

Juros juros de curto prazo possuem impactos na taxa de
juros de longo prazo, o que altera as alocagdes de
investimento.

Taylor . L -

Uma politica monetaria contracionista aumenta a
(1995) e Canal da . ) N
taxa de juros real, valorizando a taxa de cambio
Obstfeld Taxa de o
PO real. Tal valorizag&o reduz o saldo da balanca
e Rogoff Cambio . ; : )

(1995) comercial do pais, reduzindo o nivel do produto.
Uma politica monetaria contracionista faz com que o
publico adquirente de acGes das empresas aumente

Canal da sua preferéncia pela liquidez reduzindo assim seu
Metlzer Precificacio gasto no mercado de acdes. Tal queda faz com que
(1995) -ag o patrimdnio das empresas diminua, 0 que por sua
de Ativos o . ) -
vez diminui o valor do g de Tobin. Por fim, a razéo
expressa pelo g contrai o gasto com investimento, o
gue reduz o nivel de produto.
Subdivide-se em dois canais. De acordo com 0
canal de empréstimos bancarios, uma politica
monetdria contracionista faz com que sejam
reduzidos os depdsitos bancarios, o que causa uma
gueda nos empréstimos bancarios, doravante
retraindo os niveis de investimento e, por
Bernanke -
e Gertler Canal de conseguinte, o produto. De acordo com o canal de
(1995) Crédito balangos patrimoniais uma politica monetéaria
contracionista faz com que o valor do patrimonio
liguido das empresas decresca, o que eleva a
percepcao de risco moral e selecdo adversa que as
instituicdes financeiras tém do mercado, levando-as
a reduzir o nivel de crédito na economia reduzindo
assim o nivel de investimento e o produto.

Fonte: Elaboracgao propria com base nos artigos citados.

10 ~ . ~ . . .~ .

Por questdo de espacgo, na explicagdo do funcionamento dos canais de transmissdo, somente foi
abordada a hipdétese de uma politica monetdria contracionista. Para o caso de uma politica monetaria
expansionista, a contrapositiva das afirmacdes é valida.
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Empiricamente, os trabalhos focam principalmente no canal de
empréstimo bancario em detrimento do canal de balancos patrimoniais, uma
vez que had um consenso na existéncia do segundo, enquanto que o segundo
gera mais incertezas — em decorréncia das condi¢cdes subjacentes a existéncia
do canal. No Brasil, os trabalhos de Melo e Pisu (2009), Bogado (2011) e
Bezerra et. al (2016) se utilizaram de um Vetor de Correcdo de Erros (VECM)
para estimar a oferta e a demanda de crédito no Brasil, bem como avaliar em
gue extensdo o mecanismo de transmissdo da politica monetaria é operante
em relacdo ao volume de crédito oferecido. Todos os trabalhos supracitados
confirmaram a hip6tese de existéncia do canal, bem como grande parcela dos
trabalhos prévios realizados na area e sob outras metodologias, tais como
Sobrinho (2003), Takeda et. al (2005), Araujo (2011) e Mendonca e Sachsida
(2013).

O canal de tomada de risco, conforme preconizado por Borio e Zhu
(2008), € um passo além do canal de crédito no sentido de que os bancos néo
somente ndo agem passivamente frente a uma alteracdo na politica monetaria,
como alteram seus portfélios de risco quando had uma alteracdo na maneira
como a mesma esta sendo conduzida (Altunbas et. al, 2010). Tal canal
consiste no impacto que mudancas das taxas de juros acarretam na percepcao
ou tolerancia ao risco e, portanto, no grau de risco do portfélio das instituicbes
financeiras, na precificacdo de seus ativos e do capital oferecido aos

tomadores. Tal mecanismo pode operar de trés formas:

e Por meio do impacto que as taxas de juros exercem em valoracoes,
rendas e fluxos monetarios, o que se aproxima do acelerador
financeiro™ — a tolerancia ao risco aumenta quando se aumenta o preco
dos ativos dos tomadores;

e Por meio do relacionamento entre taxas de mercado e taxas de retorno

esperada. Isso ocorre quando as taxas de juros apresentam menor

"' 0 canal de balangos patrimoniais atua como um acelerador financeiro: quando as empresas estdo em
melhores condi¢des financeiras. Em um cenario de politica monetaria expansionista, os bancos
concedem mais crédito, o que ajuda a alavancar o investimento e o valor de seus ativos. Nesse sentido,
qguando ha uma melhora na posi¢do financeira das empresas, ndo sé as instituicGes financeiras
concedem mais crédito como aumentam sua posi¢do de risco em suas operacgdes (Borio e Zhu, 2008).
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elasticidade em relacdo as taxas de retorno que sdo almejadas, em
decorréncia de naturezas contratuais ou fatores comportamentais, como
ilusdo monetaria ou dificuldade em ajustar a expectativa a periodos de
pujanca nos mercados.

e Por meio de aspectos caracteristicos de politicas de comunicacdo e a
funcdo de reacdo do Banco Central. Em outras palavras, o grau de
transparéncia com que a autoridade monetaria toma suas decisdes, bem
como seu comprometimento com futuras decisbes de politica
econdmica. Se a credibilidade estiver presente, aumenta-se a propensao

a tomada de riscos por parte das instituicdes financeiras.

A literatura que relaciona a tomada de risco das instituicdes financeiras a
politica monetaria ainda € incipiente no Brasil, e grande parte dos trabalhos
enfoca em dados agregados para estimar a percepc¢do de risco bancario. A

préxima secao elenca tais trabalhos, bem como a metodologia utilizada.

2.2 REVISAO DA LITERATURA NACIONAL

Tabak, Laiz e Cajueiro (2010) investigaram os efeitos que a politica
monetaria possui sobre o crescimento dos empréstimos bancarios e sobre os
empréstimos com alto risco de inadimpléncia. A andlise foi realizada com
dados extraidos dos balancos dos bancos brasileiros, entre 2003 e 2009. O
estudo em painel se utilizou do modelo FGLS (Feasible Generalized Least
Squares) para testar as hipéteses concernindo a existéncia de um canal de
crédito e de um canal de risco-bancéario operantes no Brasil. Adicionalmente, os
autores analisaram setorialmente, em termos de controle da instituicdo
financeira, o quanto a politica monetaria afetou os créditos concedidos e a
posicéo de riscos dos bancos.

Os autores encontraram evidéncias de ambos 0s canais em operagao.
Tangendo a existéncia de um canal de empréstimos bancarios, altas taxas
basicas de juros tiveram o efeito de reduzir os empréstimos realizados, bem
como as baixas taxas basicas de juros tiveram o efeito oposto. Os autores

também encontraram diferencas na magnitude do efeito do canal dependendo
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do controle da instituicdo financeira: bancos estatais responderam com maior
intensidade a politica monetaria em comparacdo a bancos estrangeiros e
bancos de controle privado. Quanto a existéncia do canal de risco bancario,
alteracdes na politica monetaria alteraram a posicdo de risco dos bancos.
Caracteristicas intrinsecas como tamanho, nivel de capitalizacdo e liquidez
alteram a maneira como os bancos reagem frente a uma alteragdo na politica
monetaria.

Em trabalho subsequente, Tabak, Laiz e Cajueiro (2011) avaliaram a
relacdo existente entre o ciclo econdmico e as reservas que 0s bancos detém
contra eventuais perdas. Ou seja, como a quantidade de capital detida pelos
bancos altera o volume de empréstimos concedidos pelos mesmos, bem como
0 guanto o fato de um banco ser publico ou privado afeta tal relacdo. Para
tanto, os autores utilizaram um painel desbalanceado, utilizando-se do método
FGLS™, com dados de 134 bancos, avaliados entre 2000 e 2010, totalizando
3395 observacgoes.

Os resultados dos autores indicam que em um cenario econdmico
contracionista, 0os bancos aumentam a quantidade de capital de reserva e
reduzem o crescimento de suas carteiras de empréstimo. Ou seja, levando-se
em conta o efeito da politica monetéaria no total de crédito concedido, pode-se
afirmar que a capitalizacdo bancéria afeta positivamente niveis de empréstimo.
Este trabalho € particularmente importante no que concerne a avaliar quais
outras variaveis relacionadas as condigbes macroecondmicas vigentes afetam
0 risco em que o0s bancos decidem incorrer.

Montes e Peixoto (2012) analisaram como a acdo do Banco Central e do
ambiente macroecondmico alteraram a percepcao de risco dos bancos. A proxy
utiizada para a mensuragcdo desta variavel foi o volume de recursos
provisionados em relacdo ao total de perdas esperadas de empréstimos.
Adicionalmente, os autores também averiguaram como a percep¢ao dos riscos
afetou os niveis de spread bancario praticados. Para tal, o método de analise
concerniu a utilizacéo de estimagdes OLS, GMM e GMM-System para as duas
equacdes que serviram como base analitica. As contribuicbes mais salientes

gue o trabalho apresentou concerniram a: evidéncias da existéncia de um canal

2 0 método foi utilizado para controlar por autocorrelacdo e heterocedasticidade (Tabak et. al, 2011)



22

de risco bancéario e do paradoxo da credibilidade no Brasil*®; evidéncia sobre a
influéncia de politicas monetarias sobre a percepc¢do de risco dos bancos;
evidéncias tangendo a natureza pro-ciclicas das instituicbes financeiras e
evidéncias da aderéncia de um indicador contraciclico proposto em Basileia
111** para o Brasil.

A primeira estimacdo mostrou como o0 impacto de variaveis
macroecondmicas afetou as provisées dos bancos. Dentro de ambos os
meétodos de estimacdo, constataram-se as relacdes esperadas pelos autores,
ou seja, as provisdes possuem uma relacdo positiva com a taxa basica de
juros, positiva com os depdsitos compulsérios compulsorias, negativa com o
gap do produto™, positiva com a taxa de inadimpléncia, positiva com o gap de
crédito’®, e negativa com o indice de credibilidade da autoridade monetéria.

A segunda estimacao demonstrou como o spread bancario é impactado
por este mesmo volume de provisdes e por outras variaveis macroeconémicas,
com o intuito de verificar como a alteracdo na percepcao de risco se traduz em
decisfes financeiras de elevar ou reduzir as margens de lucro dos bancos.
Dentro deste arcabouco empirico, tal como nas duas regressfes similares, o0s
estimadores apresentaram significancia estatistica e valores condizentes com a
teoria preconizada: foi constatada uma relacao positiva com a taxa béasica de
juros, positiva com os depdsitos compulsoérios, positiva com o volume de

recursos provisionados, positiva com o nivel de inadimpléncia, positiva com o

 Borio (2008) argumenta que um ambiente macroecon6mico estavel faz com que as taxas de juros
sejam reduzidas, o que leva a uma alteragdao na postura dos bancos, os quais tomam mais riscos. Isso,
por sua vez, fragiliza o ambiente macroecondémico. Por esta razdo, tal fen6meno é denominado como
paradoxo da credibilidade: a credibilidade da autoridade monetdria pode levar a uma deterioragdo da
posicdo financeira dos bancos.

" Em consonancia com a teoria do paradoxo da credibilidade, Basileia Ill prop6s novas formas de lidar
com os riscos, por meio de novos requerimentos de capital designados para lidar com o problema do
risco sistémico, do risco de liquidez, das instituicdes que mais apresentam riscos ao sistema financeiro e
do viés que advém do comportamento proé-ciclico dos bancos.

 Indicador construido com a utilizagdo do PIB acumulado em 12 meses: os valores foram obtidos pela
diferenga entre os valores e sua tendéncia, a qual foi mensurada pela utilizagdo do filtro Hodrick-
Prescott. Espera-se que variagGes no ciclo econémico afetem os empréstimos bancarios, e, portanto, o
valor provisionado pelos bancos. (Montes e Peixoto, 2012)

0 gap de crédito é calculado pela diferenca entre a relagdo crédito/PIB e a sua tendéncia, a qual é
calculada com o uso do filtro Hodrick-Prescott. Tal varidvel foi incluida na analise para verificar a
capacidade das instituicdes financeiras de absorver as perdas sobre o valor minimo em momentos de
pujanca econdmica para, posteriormente, utilizar o capital sobressalente em momentos de dificuldade.
(Montes e Peixoto, 2012)
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gap de crédito, negativa com o indice Bovespa'’ e negativa com o indice de
credibilidade.

Por fim, a estimacdo por meio de um sistema GMM foi realizada para
garantir a robustez dos resultados apresentados acima. Todos os coeficientes
se apresentaram como estatisticamente significativos, e tal estimagdo embasou
mais uma vez a existéncia do canal de crédito bancéario, do canal de risco
bancario e do paradoxo da credibilidade, em decorréncia da natureza pro-
ciclica do comportamento das instituicées financeiras.

Tavares et. al (2013) analisaram a influéncia da politica monetéria sobre
a percepcao de risco das instituicdes financeiras. Para tal, os autores
utilizaram-se do volume de contratacBes de seguros referentes as perdas com
operacdes de concessao de crédito bancario as pessoas fisicas como proxy ao
risco, bem como avaliaram o impacto que tal variavel possui sobre o nivel de
spread bancéario. Por meio de um modelo esquematico nos moldes dos
trabalhos de Auel e de Mendonga (2011) e de Montes e Peixoto (2012), e
utilizando-se de séries temporais do periodo compreendido entre janeiro de
2005 e maio de 2012, foram estimadas duas regressdes por meio dos métodos
GMM e OLS, bem como um sistema de equacbes GMM para assegurar a
robustez das estimacdes individuais.

A primeira estimac&o avaliou o impacto de varidveis macroecondmicas™®
sobre o montante pago pelas entidades financeiras para cobertura de riscos de
crédito doméstico em relagcdo a pessoas fisicas. Os resultados auferidos
indicaram que uma politica monetaria expansionista reduziu a quantidade de
seguros contratados. Outro resultado alcancado tange a inadimpléncia, a qual
€ positivamente relacionada ao desemprego. Doravante, o aumento deste
impacta positivamente a variavel dependente, denotando uma expansao dos

riscos associados as operacdes de empréstimos.

' De acordo com Auel e de Mendonga (2011), variagGes no indice Bovespa funcionam como uma proxy
para o comportamento dos precos dos ativos no mercado doméstico.

" para a estimagdo, foram utilizadas: a primeira defasagem do prémio de seguro, a taxa de juros basica
da economia, a taxa de inadimpléncia na economia, a taxa de desemprego e a taxa de reservas
compulsodrias. A escolha das defasagens foi realizada com base nos critérios informacionais de Akaike e
Schwarz.
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A segunda regressao capturou o efeito de variaveis macroeconémicas™®
adicionais sobre o spread bancéario de crédito. A metodologia foi similar a
adotada no primeiro conjunto de estimacdes. Tal como esperado pelos autores,
h& evidéncias de que h& uma relagéo positiva entre o nivel de spread bancério
e 0 montante de seguros contratados pelas instituicbes financeiras, o que
indica que um aumento na percepc¢ao de risco faz com que o custo de crédito
se torne mais oneroso para os tomadores.

O sistema de equacdes simultaneas indicou resultados similares as das
equacdes individuais: eleva¢cBes na taxa de juros e nas reservas compulsorias
aumentam a quantidade de seguros contratados, bem como um aumento
nestes melhora a percep¢do dos bancos no que concerne ao risco de crédito.
Tal melhoria faz com que eles assumam menos riscos e reduzam sua
exposicdo, aumentando consequentemente o spread bancério.

Moraes et. al (2016) se utilizaram da metodologia proposta por Montes e
Peixoto (2012) para verificar a relagdo existente entre a politica monetéria, a
regulacdo de capital e a tomada de risco. Como proxies para o risco bancario,
0s autores utilizaram tanto as provisdes dos bancos quanto o grau de solvéncia
bancaria, medido pelo CAR (Capital Ratio Adequacy). O periodo de tempo
analisado esta compreendido entre julho de 2001 e dezembro de 2013.

A metodologia empregada no trabalho consistiu na estimag¢do por meio
de OLS e GMM em duas equacdes. Em primeiro lugar, verificaram-se quais
varidveis macroecondémicas impactaram o nivel de provisdes®; em segundo,
utilizaram-se deste resultado para avaliar como as provisées e outras variaveis
econdmicas agem sobre o grau de solvéncia bancéaria (CAR)?!. Realizou-se
também uma estimacdo por meio de um sistema de equacdes GMM para

conferir maior robustez aos resultados. Por fim, os autores estimaram um

Y As variaveis independentes utilizadas foram: a primeira defasagem do spread bancdrio, a taxa basica
de juros da economia, o prémio de risco associado aos seguros contratados, a taxa de reservas
compulsodrias e o risco pais. Adicionalmente, foi incluida no modelo uma dummy para capturar os efeitos
dos choques financeiros advindos da crise das hipotecas suprime.

%0 As variaveis dependentes utilizadas foram: a taxa bdsica de juros Selic, a taxa de inadimpléncia, a taxa
de depdsitos compulsdrios, o gap do produto e uma variavel dummy para controlar os efeitos da crise
econOmica de 2008.

! As variaveis dependentes utilizadas foram: as provisGes estimadas na equagao anterior, o retorno dos
ativos do banco, a taxa de inadimpléncia e o gap de crédito.
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modelo de vetores autorregressivos (VAR) para medir o tempo e o grau de
impacto das variaveis selecionadas?®.

As conclusbes a que os autores chegaram concernem a existéncia de
um canal de risco bancario operante no Brasil. Os bancos reagem a politica
monetéria alterando seu volume de provisbes, bem como seu grau de
solvéncia (CAR). Quando a politica monetaria € contracionista, os bancos
aumentam suas provisbes, o0 que aumenta o CAR. O primeiro aumento diz
respeito a um aumento do risco no portfolio do banco, enquanto o segundo é
uma medida para mitigar possiveis futuras perdas com uma possivel queda
futura no CAR. Dessa forma, taxas de juros mais altas trazem consigo maiores
riscos, levando a uma menor oferta de crédito e maiores spreads — canal de
empréstimo bancario — e a um maior nivel de provisées e de solvéncia — canal
de risco bancério.

Barroso et. al (2016) investigaram o papel da taxa de juros doméstica e
externa na composicao dos riscos assumidos pelas instituicdes financeiras no
Brasil. Com tal fim, utilizaram-se de dois indicadores de risco sistémico como
proxy para o risco bancario: o indicador “Default Correlation” mede o stress
dentro do sistema bancario quando h4 um processo de contégio iniciado pela
falha de um banco, enquanto o indicador “DebtRank” captura a propagacao de
um estresse financeiro proveniente de uma instituicdo financeira, com a
utilizacdo do grau de exposicao financeira e do excedente de capital entre os
bancos. A estratégia empirica foi a estimacdo de modelos de painel dinamico
usando os medidores de risco como variaveis dependentes. As variaveis
independentes utilizadas foram controles macro e microeconémicos e variaveis
concernentes & politica monetaria®. Os resultados dizem respeito ao periodo
compreendido entre 2005 e 2014, com uma regressao adicional para um
periodo mais curto (2010-2014) para mensurar os efeitos da crise econdmica
no Brasil.

Os autores trabalham com trés hipéteses: a taxa de juros possui uma

relacdo inversa com o risco sistémico medio das instituicdes financeiras; a taxa

22 As variaveis utilizadas no VAR foram: provisdes, grau de solvéncia bancaria (CAR), a taxa de
inadimpléncia, a taxa bdsica de juros Selic e a taxa de depdsitos compulsérios.

> Os indicadores de politica monetdria utilizados foram: a taxa de juros doméstica, a taxa de depdsitos
compulsérios e um indicador da politica monetdaria praticada fora do pais.
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de depdsitos compulsérios possui uma relagdo inversa com 0 risco sistémico
médio das mesmas, ainda que de menor intensidade que em relacdo a taxa de
juros basica; a politica monetaria externa possui uma relacdo inversa com o
risco sistémico meédio das instituicbes financeiras, mas seu efeito foi mitigado
apos a crise econdmica de 2008.

Por fim, chegaram as seguintes conclusfes: ha fortes evidéncias de que
a taxa basica de juros possui uma relagcao inversa com o risco sistémico, o que
corrobora a teoria do canal do risco bancario; ha evidéncias também de que a
taxa de juros externa possui uma relacdo inversa com o0 risco sistémico,
resultado este que apresentou maior significancia na amostra maior em relacao
a menor; por fim, a relacdo entre o canal de crédito bancério e a taxa de
depdsitos compulsérios encontrada foi inversa, mas baixa, o que indica a
menor relevancia deste instrumento de politica monetaria como fator que
amplifica ou mitiga riscos por parte das instituigdes financeiras.

Os resultados dos trabalhos mostram que hd um canal de risco bancario
operante no Brasil, dado que em todos os trabalhos, as variaveis que
representam o risco apresentaram o sinal esperado em relacéo as variacées na
politica monetaria. Ou seja, no caso das provisdes e da variavel CAR, ha uma
relacdo positiva em relacdo aos riscos, enquanto no caso da variavel
apresentada em Barroso et. al (2016), a qual representa diretamente 0s riscos,
ha uma relacao positiva entre risco e instrumento de politica monetaria.

A relacdo inversa entre o risco e as variaveis que representam as
provisbes e o capital se da em funcdo de que quando hd um aumento do
volume destas, 0s bancos estdo propensos a tomar menos riscos no momento
presente. Todavia, tal aumento também pode indicar uma sinalizacdo de que
0s bancos estdo se protegendo no momento presente para aumentar a tomada
de risco posteriormente — ou seja, sinalizam um aumento de seu
provisionamento para o0 mercado com o fim de aumentar a tolerancia para com

operacoes arriscadas, aqui definidas como em atraso por mais de 180 dias.
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QUADRO 2 — SINTESE DOS TRABALHOS REALIZADOS SOBRE O CANAL
DE RISCO BANCARIO NO BRASIL

Autor Periodo Método Resultados

Durante periodos de aumentos da
taxa bésica de juros, os bancos

Tabak, Painel com FGLS | apresentaram maior exposi¢cao ao
Laiz e (Feasible risco de crédito, agravando seu
o 2003-2009 ) . et
Cajueiro Generalized desempenho; bancos publicos
(2010) Least Squares) apresentaram menor volume de

empréstimos com risco H em
relacdo a outros bancos.

Os resultados indicaram que no

Tabak, Painel com FGLS periodo de queda da atividade
Laiz e (Feasible econdmica, 0s bancos aumentam
. 2000-2010 ) ~ .
Cajueiro Generalized o valor do colchéo de capital e
(2011) Least Squares) reduzem os empréstimos a
tomadores.

O canal de risco bancario é
operante no Brasil: bancos
reagem a politica monetéria

Montes alterando o seu volume de

e 2001-2011 OLS, GMM e provisdes e seu nivel de spread
Peixoto GMM-System bancéario. Quando a taxa de
(2012) depdsitos compulsérios ou as

provisGes decrescem, 0os bancos
tomam mais riscos reduzindo o
volume de recursos provisionados.

O trabalho indica que ha uma
relagdo positiva entre a taxa de
juros Selic e a taxa de Reservas

Compulsérias e o prémio de

Tavares OLS, GMM e seguro de crédito, o que denota
et. al 2005-2012 o .
GMM-System gue uma politica monetaria
(2013) SN .
contracionista induziria as

instituigdes financeiras a
contratarem mais seguro de
crédito.

Existe canal de risco bancério no
Brasil: quando a taxa basica de
juros ou os depositos

Moraes compulsérios aumentam, os
et. al 2001-2013 OLS, GMM e bancos tomam menos riscos ao
GMM-System
(2016) aumentar o valor de suas

provises e se tornam mais
solventes, aumentando o valor da
variavel Capital Adequacy Ratio.
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Ha uma relacdo que aponta uma
relacao inversa entre a taxa de
juros da politica monetaria e 0

risco sistémico; foram encontradas
evidéncias de que a taxa de juros
Barroso . A externa possui uma relacao
Painel Dindmico . . RO
et. al 2005-2014 negativa com o risco sistémico,
(Arellano-Bond) . R
(2016) sendo tal efeito mais significativo
até o periodo da crise econdmica;
o canal de risco bancario
encontrado foi mais fraco para
com a variavel depdsitos
compulsorios.

Fonte: Elaboracao propria com base nos artigos citados.

2.3 REVISAO DA LITERATURA INTERNACIONAL

Os estudos acerca do canal de transmissdo do risco bancario
subdividem-se em dois grupos: estudos macroecondémicos que buscam avaliar
a existéncia do referido canal por meio da relacdo existente entre a politica
monetaria e agregados bancarios que refletem o nivel de risco; estudos
microecondmicos que utilizam dados no nivel das instituicdes financeiras — tais
como balancetes ou informacdes de pesquisas extraidas diretamente das
mesmas. Esta revisdo da literatura internacional enfocarda os estudos que
possuam um componente macroecondmico, nado deixando também de
apresentar trabalhos que mesclem as duas abordagens.

De Graeve et al. (2008) estudaram o comportamento de risco das
instituicdes financeiras entre 1995 e 2004 na Alemanha. Para tal, os autores
utilizaram um modelo que englobou tanto aspectos microeconémicos quanto
macroecondmicos em sua analise: em primeiro lugar, introduziram uma
abordagem para a mensuracao da estabilidade financeira dos bancos com um
modelo de avaliacdo de risco. Em segundo lugar, um modelo de resposta
discreta logit foi empregado para relacionar probabilidades especificas de
estresse financeiro a condicdes macroecondmicas. Por fim, os autores
utilizaram de vetores autorregressivos para mensurar a resposta das variaveis
no modelo microecondmico — ou seja, avaliaram por meio de uma funcéo
impulso resposta como um choque na politica monetaria pode afetar as

variaveis no nivel microeconémico. As conclusdes que o0s autores chegaram
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dizem respeito a evidéncia de um trade-off entre dois objetivos que almejam os
bancos centrais: a estabilidade monetaria e a financeira. Diferentes setores
bancarios apresentaram diferentes respostas a um choque na politica
monetaria, em consonancia com o0 modelo de negocio: bancos publicos
apresentaram uma resposta menos proeminente em relagcdo aos privados,
sendo que as cooperativas apresentaram uma resposta mais ampla. Por fim,
0s autores concluiram também que os efeitos da politica monetaria foram mais
significativos quanto menor a capitalizacdo do banco.

Eickmeier e Hofmann (2010) utilizaram um modelo de vetores
autorregressivos expandidos por fatores®* (FAVAR) para estimar a transmissao
da politica monetaria por meio dos balancetes das instituicbes financeiras,
spreads de crédito e mercados de ativos dentro do mercado estadunidense,
compreendendo dados trimestrais do periodo entre 1987 e 2007. Como objeto
de investigacdo, procuraram investigar como a politica monetaria afetou trés
variaveis que geraram a crise de 2008, quais sejam a alta inflacdo de precos
imobiliarios, forte aumento do débito do setor privado e baixos spreads de
crédito associados a risco. O trabalho reporta trés conclusées: choques de
politica monetaria tiveram um efeito significativo e persistente em precos de
propriedade, patrimbnio imobilidrio, e no nivel de endividamento do setor
privado; a dindmica do mercado imobilidrio e de crédito foi influenciada
parcialmente por choques da politica monetaria, especialmente no que
concerne ao periodo entre 2001 e 2006; por fim, choques financeiros negativos
contribuiram para os baixos niveis de taxa de juros no periodo imediatamente
anterior a crise.

Buch et. al (2014) utilizaram vetores autorregressivos expandidos por
fatores para verificar se no periodo entre 1985 e 2008 (com dados trimestrais)
choques macroecondémicos — em especial em relacdo a taxa de juros da
politica monetédria — afetaram o comportamento de risco das instituicoes
financeiras estadunidenses. Como forma de mensuracdo do risco, os autores
empregaram a fracdo de empréstimos com baixa expectativa de retorno em
relacdo ao total do ativo bancéario. Os resultados confirmam a existéncia do

canal de risco bancario, dado que a fung&o impulso resposta apontou que uma

** Conforme o modelo preconizado por Bernanke (2004)
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politica monetaria expansionista gerou uma queda nos riscos tomados. Outra
conclusdo importante é que os bancos mais capitalizados apresentaram menor
alteracdo no seu comportamento de risco em relagcdo aos menos capitalizados,
engquanto o tamanho da instituicdo financeira nao influiu significativamente no
comportamento relacionado ao risco.

Karapetyan (2011) utilizou dados trimestrais compreendendo o periodo
entre 1979 e 2010 para aplicar um modelo VAR, com o intuito de averiguar a
existéncia do canal de risco bancéario na economia norueguesa. Como forma de
mensuracao do risco o autor usou um modelo logit para encontrar uma série
temporal que expressasse a razdo dos empréstimos com baixa perspectiva de
retorno. O autor ndo encontrou a existéncia de um canal de risco bancério para
a economia norueguesa, atribuindo a auséncia do resultado teorico esperado
ao fato de que a andlise inteira foi baseada em dados no nivel
macroecondmico: far-se-ia necessaria uma analise conjunta de variaveis
macroecondmicas e microecondmicas para melhor elucidar a existéncia do
canal de transmisséo.

Angeloni et al. (2014) utilizaram um modelo de vetores autorregressivos
(VAR) para aferir os efeitos da politica monetaria em relacdo a exposi¢cao dos
bancos ao risco sistémico. Foram analisados os dados para os Estados Unidos
entre Janeiro de 1980 e Setembro de 2008, e as variaveis associadas aos
riscos compreendem trés distintas mensuracées: uma medida dos riscos
bancarios pelo lado do financiamento, uma medida dos riscos bancarios pelo
lado dos ativos e uma terceira medida do risco de mercado, representado pela
volatilidade do retorno diario das acBes das instituicdes financeiras. Os
resultados apontados pelos autores embasam a teoria do canal de risco
bancario, bem como apontam outros fatos estilizados importantes, tais como o
fato de que ha um reforco mutuo entre as diferentes formas de risco e o fato de
que, diferentemente de um modelo na presenca de um acelerador financeiro
“puro”, modelos com a presencga do risco bancario tendem a atenuar a atuacgao

da politica monetaria.
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Bekaert et al. (2013) decompuseram o indice VIX® em dois
componentes: uma proxy para aversao ao risco e volatilidade do mercado de
acOes, encontrando como resultado que uma politica monetaria expansionista
faz com que decrescam ambos os indicadores de risco. Para aumentar a
robustez dos resultados, os autores utilizaram um VAR estrutural para o
periodo compreendido entre 1990 e 2010 para verificar a existéncia de uma
relacdo entre as variaveis de risco e a politica monetaria nos Estados Unidos.
Os resultados, tanto em relacdo as fungbes de impulso resposta quanto na
decomposicdo da variancia do erro, apontaram a existéncia de uma relacao
negativa entre o risco tomado pelas instituicbes financeiras e o choque de
politica monetaria. Outra conclusao foi que o componente de incerteza do
indice VIX possui um significado estatistico mais forte para os ciclos de
negocios do que o componente ligado ao mercado de acoes.

Bruno e Shin (2015) analisaram a dindmica que liga politica monetéaria a
alavancagem das operacdes bancdarias e mostraram que tal mecanismo é
precipuo a maneira pela quais as instituicbes financeiras mensuram seus
riscos. Para tal, os autores utilizaram dados para a economia estadunidense
para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2005 e o ultimo de
2007 para aplicar um modelo VAR. A forma de medir o risco incorrido pelas
instituicbes financeiras foi o indice VIX de volatilidade implicita. A relacao
inversa apresentada por esta varidvel a choques na politica monetaria denota
um canal de transmissdo da politica monetaria por meio de alteracdes no
portfélio de risco das instituicdes financeiras. Os resultados encontrados por
meio dos vetores autorregressivos também concerniram a uma dimensao
internacional do canal de risco bancario, uma vez que dentro do modelo, uma
contracdo da politica monetaria gerou uma queda no fluxo de capital
internacional no setor bancario.

Buch et. al (2014) empregaram um FAVAR para os Estados Unidos
entre 1997 e 2008 para verificar a ligacdo entre a politica monetéria, precos de

propriedades comerciais e 0 comportamento de risco dos bancos. Tal estudo

2 0 indice VIX é um indicador de avers3o ao risco em mercados financeiros e, portanto, pode ser um
indice que reflete 0 “medo” da instituicdo financeira em assumir operagdes de risco (Whaley, 2000). Tal
indice é uma abreviacdo registrada para o CBOE Volatility Index, considerando a volatilidade implicita do
indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500). Tal indice foi proposto por Brenner e Galai (1986).
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se utilizou de uma pesquisa denominada Survey of Terms of Business Lending
(STBL) para a construcdo dos fatores que foram inseridos dentro de um vetor
autorregressivo. Tal pesquisa consiste em um questionario realizado aos
bancos para averiguar como eles vinculam as novas operacfes de crédito a
uma determinada avaliacdo de risco. Os resultados n&o identificaram a
evidéncia de um canal de risco bancério apés um choque expansionista da
politica monetaria para todo o sistema bancario. Tal resultado, contudo, ndo
levou em consideracdo a existéncia de heterogeneidade entre os diversos
setores bancarios: bancos menores tendem a aumentar seu risco, enquanto
grandes bancos nacionais ndo alteram seus portfolios de risco, e bancos
estrangeiros reduzem o risco em um cenario de politica monetaria
expansionista — em decorréncia da menor vinculacdo de suas carteiras e de
seus balancos a economia nacional em que esta inserida. Ou seja, o canal de
risco bancéario somente se aplicaria parcialmente no caso de uma economia
nacional, dado que o nivel de capitalizacdo e os custos de monitoramento sao
importantes para determinar o quanto uma instituicéo financeira esta disposta a
aumentar ou diminuir seus riscos em funcao de alteracdes macroeconémicas.
Anafasyeva e Glntner (2014) investigaram o canal de risco bancério
para a economia estadunidense pelo lado do ativo dentro dos balangos
patrimoniais dos bancos. Para tal, utilizaram-se se um modelo FAVAR para o
periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1991 e o segundo de 2008,
reduzindo 19 medidas de padrdes de empréstimos bancario em 3 fatores
observaveis®. Todas as varidveis apresentaram o mesmo padrdo: choques
monetarios induziram inicialmente uma contracdo do volume de empréstimos,
seguida por um relaxamento do mesmo. As funcdes impulso-resposta também
expuseram que frente a uma politica monetaria expansionista, todas as 19
séries de tempo representando o comportamento de empréstimo das
instituicoes financeiras decresceram — sendo que a resposta foi gradual, com o
choque perdurando por 8 meses, com um retorno ao steady state
posteriormente. Os autores, portanto, embasam a existéncia de um canal de

risco bancario para toda a economia estadunidense, diferentemente de Buch

*® Os autores se utilizaram dos dois métodos sugeridos por Bernanke et al. (2005) para a construgdo dos
fatores: o0 método Bayesiano e o método de dois passos com a construcdo da analise do componente
principal.
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et. al (2014), em que tal canal foi encontrado somente para bancos de menor

porte.

QUADRO 3 - SINTESE DOS TRABALHOS REALIZADOS SOBRE O CANAL
DE RISCO BANCARIO COM DADOS MACROECONOMICOS

Autor

Periodo

Territério

Método

Resultados

De Graeve
et. al
(2008)

1995-
2008

Alemanha

Logite
VAR

Existe um trade-off entre
estabilidade monetaria e
financeira; bancos publicos
reagiram com maior
intensidade a um choque
na politica monetaria em
relacdo a seus riscos em
relacéo aos bancos
privados; quanto maior a
capitalizacao do banco,
menos significativa a
alteracéo no seu
comportamento de risco.

Eickmeier
e
Hoffmann
(2010)

1987-
2007

Estados
Unidos

FAVAR

Choques de politica
monetaria tiveram um
efeito em precos de
propriedade, patriménio
imobiliario, e no nivel de
endividamento do setor
privado; a dinamica do
mercado imobiliario e de
crédito foi influenciada
parcialmente por choques
da politica monetéria;

Buch et. al
(2014)

1985-
2008

Estados
Unidos

FAVAR

Politica monetéria
expansionista gerou uma
gueda nas variaveis
associadas ao risco;
bancos mais capitalizados
apresentaram menor
alteracao no seu
comportamento de risco.

Karapetyan
(2011)

1979-
2010

Noruega

Logit e
VAR

A variavel de risco
apresentou relagéo
positiva com a politica
monetéria, indicando
inoperancia do canal de
risco bancario.




34

Angeloni
et. al
(2014)

1980-
2008

Estados
Unidos

VAR

Relacéo negativa entre
variavel de risco e variavel
da politica monetaria,
indicando existéncia de um
canal de risco bancario; ha
um reforco matuo entre as
variaveis pelo lado do
passivo e o ativo bancério.

Bekaert et.

al (2013)

1990-
2010

Estados
Unidos

SVAR

Relacédo inversa entre as
variaveis da politica
monetaria e de risco;

componente de incerteza

do indice VIX possui um
significado estatistico mais
forte para os ciclos de
negécios do que o
componente ligado ao
mercado de acoes.

Bruno e
Shin
(2015)

2005-
2007

Estados
Unidos

VAR

Relacéo inversa entre o
indice VIX e a politica
monetaria; existéncia de
uma dimensao
internacional do canal de
risco bancario.

Buch et. al
(2014)

1997-
2008

Estados
Unidos

FAVAR

Relacao positiva entre
variaveis de risco e a
politica monetéria para o
sistema,; canal de risco
bancario depende do
grupo em que se insere 0
banco, com condi¢Bes
como o nivel de
capitalizacao e custos de
monitoramento influindo
em sua magnitude.

Anafasyefa
e Guntner
(2014)

1991-
2008

Estados
Unidos

FAVAR

Relacao inversa entre
variavel de risco pelo lado
do ativo e politica
monetéria, com retorno
gradual ao steady state.

Fonte: Elaboracao propria com base nos artigos citados.
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3 ANALISE DE SERIES TEMPORAIS

Esta secdo tratara da primeira andlise empirica empreendida com a
finalidade de observar a existéncia do canal tomada de risco bancério. Tal
andlise focara somente em fatos estilizados para verificar como duas variaveis
representativas de choques de politica monetaria (Depdsitos compulsorios e
Taxa Basica de Juros) impactaram as variaveis de risco em relacdo aos ativos
— provisbes — ou ao passivo — ou a Capital Adequacy Ratio. A variavel
relacionada ao nivel de produto esté inserida dentro da metodologia VAR com
o0 intuito de averiguar o impacto no nivel de produto em relacéo a alteracdo dos

niveis de risco na economia.

3.1 DADOS E HIPOTESES

A base de dados utilizada neste trabalho concerne os dados de séries
temporais, compreendidos entre janeiro de 2003 e dezembro de 2014,
totalizando 144 observacdes. Tanto o inicio das séries quanto o fim foram
definidos pela disponibilidade dos dados. A seguir encontram-se elencadas as

séries temporais analisadas:

o Capital Adequacy Ratio (CAR) — Também denominado como indice de
Basiléia, é tratado como um indicador da solvéncia financeira da
instituicdo financeira pelo lado do passivo. Este indicador é calculado
tomando-se a divisdo do patriménio de referéncia dividido pelos ativos
ponderados pelo risco. Quanto maior o valor do indice sobre o valor
minimo estabelecido pela autoridade monetaria, maior o capital adicional
de que o banco dispora para mitigar seus riscos. Esta variavel é utilizada
pelos bancos como indicador de solvéncia, sendo que eles se
preocupam em manter o indice dentro de valores concebidos como
sélidos pela autoridade monetaria — no Brasil, 11%. Desta forma, este
trabalho utiliza tal variavel como proxy ao risco de funding incorrido pela
instituicdo financeira. Fonte: BCB-SGS (Série 21424 — indice de

Basileia);
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e Risco de Empréstimos (PROV) — Também denominada como risco
incorrido pelo lado do ativo, esta varidvel representa o quanto os bancos
esperam incorrer em perdas frente a operacdes de risco categorizadas
como risco de nivel H*’. O célculo de tal indicador remete ao trabalho de
Tabak, Noronha e Cajueiro (2011), em que os autores calcularam o
indicador utilizando a férmula “Provisbes para transacdes de crédito no
setor financeiro privado” menos “Provisdes para transag¢des de crédito
com risco H no setor financeiro privado”. Tal valor é entao dividido por
“total de transagdes de crédito no sistema financeiro privado”. As séries
séo providas pelo Banco Central do Brasil (séries 12929, 12977 e 4444).
Optou-se, no presente trabalho, por alterar o indicador por outro de
maior abrangéncia, mas com metodologia de calculo similar. O objetivo
desta alteracdo é englobar também as instituicdes financeiras publicas,
uma vez que na analise subsequente a este trabalho, realizar-se-a uma
decomposicdo dos efeitos dos riscos em relacdo ao controle do capital
da instituicdo financeira. Portanto, o calculo da variavel neste trabalho é
dado pela seguinte formula: A diferenga entre “Provisdes de Crédito do
Sistema Financeiro Nacional” e “Provisdes de Crédito referentes a
operagcbes com Risco H”, dividida pela soma entre “Saldo das
Operagdes de Crédito das Instituicdes Financeiras sob Controle Publico”
e “Saldo das Operacfes de Crédito das Instituicdbes Financeiras sob
Controle Privado”. Neste trabalho, a variavel atua como proxy para o
risco de empréstimo em que as empresas financeiras incorrem. Fonte:
BCB-SGS (Séries 12902, 12975, 2007 e 2043);

e Taxa basica de juros Selic (SELIC) — No Brasil, tal taxa é utilizada como
o principal instrumento de politica monetaria sob o regime de metas de
inflacdo. A inclusdo da variavel diz respeito a mensuracdo do quanto
alteracbes na politica monetaria afetam a posi¢cdo financeira das
instituicdes financeiras. A base utilizada para a construcdo da série foi o
valor mensal acumulado anualizado da Selic Over. Espera-se que uma

gueda na taxa de juros basica leve a um aumento na posi¢ao de risco

27 . ~ . . ~
De acordo com o Banco Central do Brasil, sdo enquadradas como nivel de risco H as operagdes
financeiras com atraso superior a 180 dias.
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assumida pelos bancos. Fonte: BCB-SGS (Série 4390 — Taxa de Juros —
Selic acumulada no Més);

e Taxa de depdsitos compulsérios (RR) — Outra taxa que indica um
instrumento de politica monetaria. Alteracdes na mesma refletem
alteracbes no volume de crédito passivel de concessdo pelas
instituicées financeiras. Portanto, espera-se que um aumento na taxa
impliqgue um aumento na percepcao de risco por parte das instituicoes
financeira. Para a construcdo desta variavel, calculou-se o total das
contribuicdes obrigatorias das instituicbes financeiras (Série 17633 —
Recolhimentos Obrigatorios de Instituicbes Financeiras — Saldo Total) e
dividiu-se este valor pelo total do ativo das instituicbes financeiras
comerciais (21431 — Ativo Total Ajustado (B1B2) — Série 21431). Fonte:
BCB-SGS;

e Gap do Produto (PIBGAP) — Como proxy a atividade econdmica, este
trabalho utilizou o gap do produto. Tal variavel, tal como nos trabalhos
de Montes e Peixoto (2012) e de Moraes et. al (2016), é calculado pela
diferenca entre o PIB valorizado dos ultimos 12 meses e a sua tendéncia
de longo prazo — calculada com a utilizagdo do filtro Hendrick-Prescott.
A insercao de tal variavel se da para a verificacdo do quanto variacdes
na politica monetaria atuam indiretamente nas variaveis de risco. Fonte:
BCB-SGS (Série 4190 — PIB acumulado dos dultimos 12 meses —
Valorizado pelo IGP-DI do més);

Duas observacdes sédo relevantes: 1) as séries de provisfes e taxa
basica de juros foram ajustadas sazonalmente por meio do método de
dessazonalizacdo X13?® e 2) os valores da série “gap do produto” foram
transformados em logaritmos, os quais podem ser interpretados como

variagoes relativas a base.

% 0 método de dessazonalizagdo x13, também conhecido como programa de ajuste sazonal X-13
ARIMA-SEATS foi desenvolvido e é mantido pelo US Census Bureau. Esta ferramenta corrige a série
temporal previamente ao ajuste sazonal. Logo, a sazonalidade estocastica é tratada anteriormente a
ciclica (Ferreira, 2016). Outra vantagem é a incorporacdo dos testes de normalidade (Shapiro-Wilk) e
autocorrelacdo (Ljung-Box) a analise.
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O comportamento das séries ajustadas se encontra ilustrado abaixo:

TABELA 1 — ESTATISTICA DESCRITIVA DAS SERIES DE TEMPO
‘ Minimo ‘ 12 Quartil ‘ Mediana ‘ Média ‘ 32 Quartil ‘ Maximo ‘ DP*

CAR 14,96 16,51 17,21 17,14 17,72 19,01  0,8978
PROV  0,02166  0,02431  0,02722  0,2790  0,03060 0,03980 0,0043
SELIC  0,5594 0,7938 0,9224  1,0240  1,2240  2,1410 0,3373

RR 0,06718  0,08164  0,10053 0,09802 0,10767 0,13605 0,0166
PIBGAP 0,969 0,995 1,000 1,000 1,0006 1,022  0,0097

Fonte: Elaboracéo propria, com base na saida do software R 3.1.2
*DP = Desvio Padrdo

Estas séries foram escolhidas por possuirem a capacidade de retratar a
existéncia da tomada de risco bancéario: duas das varidveis mensuram a
resposta das instituicdes financeiras em relacéo ao risco (em relacdo ao ativo e
ao passivo), enquanto duas retratam os choques que caracterizam a politica
monetéria (sendo um instrumento principal e um secundario) e uma quinta
mostra como esta transmissao afeta o lado real da economia.

Conforme preconizado pela teoria do canal de tomada de risco bancario,
choques na politica monetaria®® fazem com que as instituicdes financeiras
assumam menos riscos. A reciproca também se faz verdadeira: uma politica
monetéaria expansionista faz com que as instituicdes financeiras assumam mais
riscos. Em suma, espera-se uma relacao positiva entre as variaveis associadas
a politica monetéria e as variaveis associadas ao risco, tanto pelo lado do ativo
quanto pelo lado do passivo. Desta forma, dado o fato de que um aumento no
volume de provisdes e do colchdo de capital é inversamente relacionado ao
volume de riscos (Montes e Peixoto, 2014; Moraes et. al, 2016), espera-se que
tais variaveis sejam diretamente relacionadas aos instrumentos de politica
monetaria.

Outra hipotese formulada por este trabalho diz respeito a natureza proé-
ciclica da atividade bancaria: teoriza-se que um aumento no produto leve a
uma reducdo nas variaveis relacionadas ao risco, o que significa uma maior
disposicdo em assumir riscos, conforme trabalhos empiricos anteriores

(Moraes et. al, 2016; Montes e Peixoto, 2012), bem como pela analise tedrica

29 71 . .y . . . ~
Dentro da andlise de impulso resposta, um choque nas varidveis SELIC e RR implicam uma contra¢ao
na politica monetdria.
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apresentada por Tabak et. al (2011). Isso ocorreria porque em um cenério de
politica monetaria expansionista, haveria um incremento do produto, o que
indiretamente reduziria a percepc¢éao de risco das instituicdes bancarias.

Por fim, espera-se que a relacdo dentre as provisdes e o CAR seja
positiva, em consonéancia com a literatura empirica que se utilizou de mais de
uma variavel de risco em um modelo macroeconémico (Buch, 2010; Moraes
et. al, 2016). Tal visdo, em um primeiro momento, parece contraintuitiva — em
decorréncia do fato de que um aumento no valor das provisées reduz o capital
disponivel para o aumento da variavel CAR. Entretanto, ambas as variaveis
refletem o risco que a instituicdo financeira esta disposta a incorrer e, portanto,
estdo correlacionadas positivamente, em consonancia com Moraes et. al
(2016).

3.2 METODOLOGIA

Todas as variaveis dentro de um sistema VAR s&o tratadas como
enddgenas e simétricas e sao dependentes de suas realizacdes passadas,
bem como das realizacdes passadas e presente de todas as outras variaveis.
Tais realizacdes sao limitadas pela quantidade de defasagens definidas pelo
pesquisador, e quanto maior este valor, maior a ordem do VAR. Todas as
variaveis foram, portanto, tratadas como endoégenas. Doravante, como definido

por Sims (1980), o sistema VAR assume a seguinte forma funcional:
Yt = C+H1Yt—1+H2Yt—2+.“+ant—p+gt' t = 1,...,T

Na equagao acima, II; indica as matrizes de coeficientes (n x n), em que
g; € um ruido branco (n x 1) com E(e;) = 0 e matriz de covariancia E(g.&;) = 2.
Destaca-se também que Y; = (V1t, Yaer - Yne) € Um vetor (nx 1) de variaveis
indicando uma série temporal. O nimero de defasagens é dado por p. Cada
equacao é estimada pelo método OLS (Ordinary Least Squares).

Os termos de erros em um modelo VAR s&o assumidos como

serialmente nao correlacionados, bem como devem possuir variancia e média
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constantes. Em suma, pressupde-se a estacionariedade do modelo®. Foram
realizados cinco testes para verificar a condicdo de estacionariedade das
séries®.

Desta forma, certos procedimentos sdo necessarios para a
determinacdo do fendmeno vinculado a existéncia de raiz unitaria. Em primeiro
lugar, todas as séries foram testadas pelo método x13 para verificagcdo da
presenca de sazonalidade. Ap0s esta etapa, as séries foram submetidas aos
referidos testes de raiz unitaria, bem como ao teste de Mann-Kendall para
verificacdo da existéncia de tendéncia deterministica. Com a informacao por
eles provida, procedeu-se a remocdo da tendéncia pela aplicacdo do filtro
Hodrick-Prescott. Em seguida, utilizou-se o teste de flutuacdo empirica para a
verificacdo da presenca de quebras estruturais®>. Por fim, tais séries foram
novamente submetidas aos testes de raiz unitaria, para verificar se a remocao
da tendéncia deterministica seria suficiente para tornar as séries estacionarias.

Os testes de raiz unitaria encontram-se na tabela 2:

%% A alternativa para uma modelagem de séries temporais com mais de uma variavel seria a utilizagdo de
um vetor de corre¢do de erros (VECM), conforme preconizado por Engle e Granger (1987), a qual traria
uma relagdo de longo prazo entre as variaveis. Todavia, para a realizagado de tal analise, é necessério que
todas as variaveis dentro do modelo sejam integradas de ordem 1, o que ndo ocorreu para a variavel do
Gap do Produto, a qual se mostrou estacionaria em nivel.

31 Os cinco testes realizados foram: Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillip Perron (PP) e Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin (KPSS), Elliott, Rothenberg e Stock (ERS) e Zivot-Andrews (ZA). Todos os testes
assumem a hipdtese nula de raiz unitdria, com exce¢do do teste KPSS, em que o pressuposto é o
contrério.

%2 Conforme Brown e Durbin (1975), a estabilidade dos parametros é dada pela soma cumulativa dos
residuos normalizados com relagdo a uma equacgdo que tenha a capacidade de descrever o processo de
maneira adequada. Zeileis et. al (2002) afirmam que a hipdtese nula é a de auséncia de quebra
estrutural, o que implica que, se a flutuagdo ultrapassar as bandas inferior ou superior estipuladas para
a oscilagdo do processo, ha evidéncia de quebra estrutural.
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| ADF | PP KPSS ERS ZA

CAR -0,1593 -2,6508*** 1,2621%** -2,3305%* -5,3788***
HPCAR -4,2336***  -4,3141%** 0,0497 0,0349** -5,1140***
PROV -1,6239* -2,1707*** 1,8007*** 0,0305%* -4,7869***
HPPROV -2,8533** -3,0337*** 0,0534 -4,2369*** -3,7137***
SELIC -3,2923*** .2 A6E5*** 2,1673*** -0,6979%** -3,1028***
HPSELIC -2,6332%** .3 0345%** 0,0464 -4,4036*** -3,3897***
RR -1,2094** -1,6038*** 1,0519%** -0,6179 -2,4237***
HPRR -3,3028%** -3,117%** 0,0732 -2,6014** -4,0673***
PIBGAP -0,2008*** .2 6311*** 0,0624 -2,4528%** -3,7911%***

Observacgédo: Nivel de SignificAncia: *10%; ** 5%; *** 1%

As préximas subsecdes detalhardo os procedimentos acima descritos

para cada uma das variaveis de interesse.

3.2.1 Capital Adequacy Ratio (CAR)

Tradicionalmente, esta variavel representa o nivel de solvéncia das
instituicdes bancarias: quanto maior o valor de seu indice, mais a instituicdo
financeira dispde de um colch&o de capital para tomar mais riscos. Seu calculo
se d& pela soma entre o chamado Tier One Capital e o Tier Two Capital®*,
divididos pelo total ponderado dos ativos da empresa de acordo com 0 risco
das operacdes. Uma vez que este capital garante protecdo aos credores para
com o banco, um aumento no valor do CAR aumenta o grau de confiabilidade
do mesmo, reduzindo os riscos da instituicdo financeira. Da mesma forma,
enquanto o risco individual diminui quando do aumento da variavel, o risco
sistémico aumenta: dicotomicamente, o0 aumento da capacidade de tomar
riscos faz com que as instituicdbes financeiras em conjunto aumentem
operacfes que sdo mais arriscadas. Doravante, tal variavel também tem a
capacidade de ser um inverso do reflexo do risco tomado pela instituicdo

financeira. Dado que este colch&o de capital esta inserido dentro do patrimoénio

3 As varidveis aqui mencionadas com a sigla HP em sua frente passaram pela transformagdo de
remocdo da tendéncia deterministica de longo prazo.

*A definicdo de Tier One Capital diz respeito ao capital imediatamente disponivel pelo banco para
absorver perdas sem, contudo, torna-lo inoperante. O Tier Two Capital é o “colchdo” de capital
disponivel em caso de liquidacdo do banco. Este, portanto, prové um menor grau de protecdo aos

depositantes e credores, pois somente é utilizado quando o Tier One Capital for liquidado.
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liguido, o CAR retrata a resposta das instituicdes financeiras no lado do
passivo: seu coOmputo diz respeito ao capital que as mesmas dispdem em caso
de estresse no sistema financeiro. Espera-se uma relacdo positiva com a outra
variavel atrelada ao risco (provisbes). De acordo com Moraes et. al (2016),
embora o valor das provisées diminua a quantidade de capital disponivel para a
contribuicdo do CAR, ambas as variaveis denotam risco, risco de crédito e risco
de solvéncia.

A andlise da variavel inicia-se por sua analise grafica, e sua trajetéria

encontra-se ilustrada na figura abaixo:

FIGURA 1 — DECOMPOSICAO DA VARIAVEL CAR EM NIVEL

Decomposition of additive time series
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Fonte: Elaboracgao propria com base em dados disponiveis em BCB

Percebeu-se, por meio da analise das séries temporais presentes na
figura 1 que a variavel CAR néo é estacionaria em nivel. Somente pelo gréafico
de evolucdo, a média da varidvel ndo parece oscilar muito, ao contrario da
variancia, que se altera durante o periodo inteiro da série. Apos a
dessazonalizacdo pelo método x13, é factivel que a série ndo apresentou
alteracdo no seu comportamento. Os testes de raiz unitaria — expostos na
tabela 2 — apresentaram resultados diversos, mas a favor da presenca da raiz
unitaria: enquanto o teste ADF e o KPSS conformaram a ndo-estacionariedade,
os testes PP e ERS rejeitaram a hipotese nula nos niveis de significancia de

5% e 10% respectivamente.
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Apés a remocao da tendéncia de longo prazo com a utilizacdo do filtro
HP, a série apresentou caracteristicas de estacionariedade, como demonstram
os testes de raiz unitaria apresentados na tabela 1. A figura 2 ilustra a trajetoria

da variavel apos a aplicacéo do filtro HP:

FIGURA 2 — VARIAVEL CAR APOS FILTRO HENDRICK-PRESCOTT

CAR com Filtro HP
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados disponiveis em BCB

Realizou-se também o teste de flutuacdo empirica para a verificacdo da
existéncia de uma quebra estrutural ao longo da série de tempo. Os resultados
apontaram que tal resultado nado foi verificado, corroborando o teste de raiz

unitaria de Zivot-Andrews, conforme apresentado na figura 3:
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FIGURA 3 — TESTE DE FLUTUACAO EMPIRICA DA VARIAVEL CAR

Recursive CUSUM test

Empirical fluctuation process
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB

Por meio da analise grafica apdés a remocdo da tendéncia de longo
prazo, bem como por meio da analise dos testes de raiz unitaria, pode-se
afirmar que a série apresenta caracteristica de estacionariedade — todos os
testes rejeitaram a hipétese nula de presenca de raiz unitaria a 1% de

significancia, com excec¢dao do teste ERS, o qual rejeitou com 5%.

3.2.2. Provisdes (PROV)

Tal variavel representa o quanto as instituicées financeiras — incluindo as
instituicBes publicas — provisionaram tendo em vista o ndo pagamento das
dividas de seus credores. Portanto, utilizou-se para a construcdo desta variavel
as operacdes cujo atraso supera 180 dias, as chamadas operac¢6es de risco H.
Portanto, quanto maior o nivel da variavel, menores 0s riscos que a instituicdo
financeira assume, uma vez que a instituicdo financeira utiliza-se das provisdes
como uma forma de se proteger em relacédo a operacdes insolventes. Como
estas operacdes estdo do lado do ativo da empresa, esta medida de risco
mostra em quanto de risco deste lado do balanco a mesma estéd disposta a
incorrer.

A analise da variavel inicia-se pela verificacdo de sua trajetoria, a qual é

ilustrada pela figura 4:
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FIGURA 4 — DECOMPOSICAO DA VARIAVEL PROV EM NIVEL

Decomposition of additive time series
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB

A analise da série temporal mostra que houve um aumento das
provisdes no fim de 2008, o que mostra que as instituicdes financeiras se
protegeram da crise aumentando seu volume de provisdes, sinalizando que
quando de uma crise sistémica, a mitigacao de riscos é refletida na variavel.

Por meio da analise grafica, percebe-se claramente a nao-
estacionariedade da variavel. Em primeiro lugar, ha uma tendéncia decrescente
até 2008, e outra tendéncia verificAvel apos este periodo. Em segundo lugar,
conforme exposto na tabela 2, os testes de raiz unitaria apontaram para a ndo
estacionariedade da série ao nivel de 10% para os testes ADF e ERS, bem
como o teste KPSS, o qual apontou a presenca de raiz unitaria.

Portanto, procedeu-se a remog¢do da mesma com a aplicacdo do filtro
HP. Com a posterior aplicagdo dos testes de estacionariedade, as séries
apresentaram caracteristicas de estacionariedade, conforme pode ser

visualizado na figura 5:
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FIGURA 5 — VARIAVEL PROV APOS FILTRO HENDRICK-PRESCOTT

PROV com filtro HP
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB

O teste de flutuacdo empirica da variavel relacionada as provisdes
também apresentou que ndo houve quebra estrutural ao longo da série de

tempo, conforme mostra a figura 6:

FIGURA 6 — TESTE DE FLUTUACAO EMPIRICA DA VARIAVEL PROV
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB

Os testes de estacionariedade apontaram para a auséncia de raiz

unitaria: o teste ADF apresentou como resultado a rejeicao da hipotese nula ao
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nivel de 10%, enquanto o teste ERS rejeitou a 5%, o PP rejeitou a 1% e o
KPSS néo rejeitou a hipotese nula de estacionariedade. Portanto, a série a ser
utilizada na analise serd a série de provisdes ajustada pela remocao da

tendéncia.

3.2.3 Taxa bésica de juros (SELIC)

A taxa basica de juros € o principal instrumento de politica monetario
empregado pela autoridade monetéria. A variavel aqui representa as sua
realizacdo efetiva, uma vez que seus valores — aqui em termos mensais — séo
calculados diariamente, a partir dos valores que sado tomados como base para
o financiamento interbancario. Tal taxa € formada pelas forcas de oferta e
demanda de titulos publicos, de forma que quanto mais investidores compram
titulos publicos, menor é o valor da Selic Over — 0 que torna implicito que o
valor desta taxa de juros nada mais € do que a preferéncia pela liquidez das
instituicées financeiras: quanto maior a preferéncia pela retencéo de dinheiro,
maior € a taxa. Tal taxa, contudo, ndo é totalmente formada por interacées de
mercado, pois em cada reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
uma meta para seu valor € definida. A partir das interacdes entre as instituicdes
financeiras, e em funcéo da credibilidade da autoridade monetaria, o valor da
Selic Over converge para o valor da Selic Meta. Este trabalho utiliza a Selic
Over como impulso para a resposta das variaveis de risco, em funcéo do
acompanhamento instantaneo que as instituicbes possuem para tomar suas
decisBes em relacdo a Selic — a Selic Over oscila em torno da meta, mas esta
estd mais sujeita a alteracdes de curto prazo que podem impactar decisdes de
alocacao de portfolio.

Em primeiro lugar, realizou-se a dessazonalizagdo pelo método x13.
Apds esta etapa, obteve-se a trajetéria da série temporal e de seus

componentes, como pode ser verificado na figura 7:
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FIGURA 7 — DECOMPOSICAO DA VARIAVEL SELIC EM NIVEL

Decomposition of additive time series
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis em BCB

Por meio da andlise visual da série, percebe-se que a mesma néo segue
um processo estacionario. Contudo, € perceptivel também que ha uma
tendéncia decrescente na variavel em nivel, o que indica que a remocao do
processo possa remover a raiz unitaria da série. Os testes de raiz unitaria, com
excecao do teste KPSS, apontaram que a série é estacionaria. Contudo, faz-se
necessario o tratamento da série, dado que a tendéncia deterministica €
visualmente evidente.

Logo, realizou-se a remocdo da tendéncia por meio do filtro HP,

resultando na série temporal exposta pela figura 8:
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FIGURA 8 — VARIAVEL SELIC APOS FILTRO HENDRICK-PRESCOTT

SELIC com filtro HP
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB

Por fim, também foi realizado o teste de flutuacdo empirica para a
variavel Selic. O teste apontou a presenca de uma quebra estrutural no inicio
do periodo representado pela série. Entretanto, o teste de Zivot-Andrews,
exposto na tabela 2, demonstrou que mesmo sob a presenca da quebra, a
série ainda apresenta a caracteristica de estacionariedade. A figura 9 expde o

comportamento da flutuacdo empirica:

FIGURA 9 — TESTE DE FLUTUACAO EMPIRICA DA VARIAVEL SELIC
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis em BCB
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Dado que a flutuacdo acima da banda estipulada € baixa e ndo é
perene, e também que, de acordo com os testes de raiz unitaria mostrados na
tabela 2, € estacionaria ao nivel de 1%, optou-se pela utilizacdo da série

temporal sem a tendéncia de longo prazo

3.2.4 Depositos Compulsorios (RR)

Esta variavel representa um instrumento secundario da politica
monetaria, e possui um impacto menor sobre o volume de crédito e sobre a
propensédo das instituicdes financeiras em assumir riscos. Um aumento desta
variavel denota uma menor quantidade de recursos disponiveis, o que faz com
gue aumente a percepc¢ao dos riscos da instituicdo financeira. Contudo, o valor
provisionado para tal variavel se apresenta como um trade-off em relacdo as
outras variaveis de risco — provisdes e capital adequacy ratio. Doravante,
espera-se uma relacéo positiva entre esta variavel e as variaveis de risco.

A analise da variavel se inicia com a verificacdo da presenca de raiz
unitaria em nivel. Percebe-se, por meio da analise grafica da série, que é
possivel que haja uma tendéncia deterministica ou estocéstica, conforme pode

ser verificado pela figura 10:
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FIGURA 10 — DECOMPOSICAO DA VARIAVEL RR EM NIVEL

Decomposition of additive time series
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Fonte: Elaboracgéo propria com base em dados disponiveis em BCB

Procedeu-se a utilizacdo dos testes de raiz unitaria: enquanto os testes
de PP e ADF apontaram estacionariedade (aos niveis de 1% e 5%,
respectivamente), o teste KPSS e o teste ERS apontaram presenca de raiz
unitaria. Logo, procedeu-se a verificacdo da presenca de tendéncia
deterministica, com a utilizacdo do filtro HP, cuja transformacédo resultou na

seguinte série:

FIGURA 11 — VARIAVEL RR APOS FILTRO HENDRICK-PRESCOTT

RR com filtro HP

RR

-0.02 000 002
|

I I I I I I
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Time

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis em BCB
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Apés tal transformacado, a série apresentou estacionariedade por meio
da analise de todos os testes — todos os testes rejeitaram a hipétese de raiz
unitaria ao nivel de 1%, com excecao do teste ERS, o qual rejeitou somente ao
nivel de 5%. Além deste fato, tal série ndo apresentou evidéncia de quebra
estrutural, de acordo com o teste de flutuacdo empirica, conforme exposto na
figura 12:

FIGURA 12 — TESTE DE FLUTUACAO EMPIRICA DA VARIAVEL RR

Recursive CUSUM test

Empirical fluctuation process

0.0 02 04 06 038 1.0
Time

Fonte: Elaboracgéo propria com base em dados disponiveis em BCB

Doravante, optou-se pela utilizacdo da série ilustrada acima para a
andlise de séries temporais.

3.2.5 GAP do produto (PIBGAP)

Esta variavel representa a variagdo na producéo nacional ao longo do
ano. Como a trajetdria da variavel é representada por uma simples tendéncia
quase linear, o calculo da mesma passou pela remocao da tendéncia de longo
prazo por meio do filtro HP, resultando na série denominada por GAP do
produto (ou seja, a diferenca entre a realizacao final na producédo e o produto
potencial). Esta variavel foi incluida no modelo com o intuito de servir de ponte

entre o lado monetario e o lado real da economia: alteragcbes no produto
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alteram o portfélio de risco dos bancos, levando-se em consideragéo a relagéo
inversa entre a politica monetaria e o valor total da producao.

Como a série ja havia sido submetida ao filtro HP, n&o se fez necessaria
nova remocao de tendéncia. Logo, apos a verificacdo de que a série ndo exibia
sazonalidade pelo filtro x-13, procedeu-se aos testes de raiz unitaria. Todos os
testes de raiz unitaria confirmaram a estacionariedade da série. As estatisticas
descritivas da série, bem como a andlise grafica demonstram que a série oscila
em torno de 1, sem apresentar desvios incongruentes, conforme apresentado

na figura 13:

FIGURA 13 — DECOMPOSICAO DA VARIAVEL PIBGAP EM NIVEL

Decomposition of additive time series

1.00897 1.00

randomseasonal trend observed

<0010 0.008e-04 4e-00.920

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Time

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados disponiveis em BCB

A série também ndo apresentou quebra estrutural de acordo com o teste

de flutuagédo empirica, conforme exposto na figura 14:
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FIGURA 14 — TESTE DE FLUTUACAO EMPIRICA DA VARIAVEL PIBGAP
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados disponiveis em BCB

Portanto, optou-se pela utilizacdo da série temporal em nivel, uma vez

gue a mesma apresentou estacionariedade desta forma.

3.3 RESULTADOS

A estimacao do vetor autorregressivo, portanto, deu-se com as variaveis
— com excecdo do Gap do Produto — transformadas pela remocdo de sua
tendéncia de longo prazo. Foram utilizadas duas defasagens de acordo com o
critério bayesiano de Schwarz (BIC).

Apds a estimacdo dos vetores autorregressivos, faz-se necesséaria a
estimacdo de funcdes impulso-resposta para averiguar o impacto das
variaveis®®. Em segundo lugar, a decomposicdo da variancia é igualmente
importante para verificar a durabilidade dos choques da politica monetaria. O
teste de causalidade de Granger apontou, em ordem de endogeneidade das
variaveis, a seguinte ordenacdo, da variavel mais enddgena para a mais
exégena: PROV, CAR, SELIC, PIB e RR.

35 . ~ .z . . . . . ~ .z
A inovac¢do na varidvel de impulso se da por meio do impacto de um desvio padrdo na varidvel de
resposta.
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Ordenando-se em funcdo das hipGteses elencadas na secdo 4.1,

estimou-se a resposta das variaveis de risco frente a uma alteracéo na variavel

da politica monetaria, resultando nas seguintes funcoes:

FIGURA 15 — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DE UMA INOVACAO* EM
SELIC EM RELACAO A VARIAVEIS DE RISCO

CAR

PROV

Orthogonal Impulse Response from SELIC

0.02 0.08

-0.04

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Orthogonal Impulse Response from SELIC

2e-04 5e-04

-2e-04

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados disponiveis em BCB
* Desvio Padrao igual a 0,1320
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Os resultados sugerem que alteragBes na taxa basica de juros possuem
o efeito esperado em relacdo as variaveis de risco: um choque contracionista
faz com que as instituicbes financeiras aumentem tanto a variavel PROV
quanto CAR. Uma vez que aqui se considera que 0 risco € inversamente
relacionado a tais variaveis, em consonancia com os trabalhos de Moraes et. al
(2016) e Montes e Peixoto (2012), péde-se notar que o canal de risco bancario
foi operante durante o periodo no Brasil. A relacdo positiva entre as variaveis
pode ser interpretada como o resultado de assimetrias de informacéo, as quais
surgem quando ocorre uma alteracao na politica monetaria.

Nota-se também pela andlise que o efeito de um choque na taxa basica
de juros foi infimo na alteracéo das provisées dos bancos em comparacao com
alteracbes na varidvel CAR, o que sugere que alteracdes na composicao
patrimonial sdo mais proeminentes do que altera¢cdes na composi¢cdo do ativo
em relacdo aos riscos apresentados pelas instituicdes financeiras: a reacéo a
uma politica monetaria contracionista, neste caso, € mais no sentido de
aumentar o capital que pode ser traduzido em credibilidade quando da
necessidade de captar recursos no mercado interbancario do que em aumentar
a provisdo contra empréstimos que ndo seriam repagos. A figura a seguir
mostra a curva de reacdo a uma politica monetaria contracionista com um

aumento das reservas bancarias:
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FIGURA 16 — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DE UMA INOVACAO* EM RR

CAR

PROV

-0.05 0.05

-0.15

QOe+00

-Ge-04

EM RELACAO A VARIAVEIS DE RISCO

Orthogonal Impulse Response from RR

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Orthogonal Impulse Response from RR

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis em BCB
* Desvio Padrao igual a 0,0095
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Os resultados em relacdo aos depdsitos compulsoérios sao contrarios a
teoria do canal do risco bancario: quando ha um aumento no valor das reservas
compulsérias ha também uma queda nas variaveis inversamente associadas
ao risco, bem como quando a politica monetaria é expansionista, ha um
aumento nas variaveis inversamente associadas ao risco. Uma explicagdo
alternativa para a relacdo inversa entre as variaveis diz respeito ao trade-off
existente entre 0s recursos que poderiam compor O risco e as reservas
requeridas pelo Banco Central. Da mesma forma que na analise anterior,
constatou-se que o efeito sobre o colchdo de capital foi muito mais significativo
do que o efeito sobre as provisdes, 0 que denota que o impacto da politica
monetaria sobre o patriménio das empresas é muito maior do que o0 impacto
sobre suas provisfes para operacdes de crédito classificadas como o maior
grau possivel de risco.

Passa-se agora a analise da segunda hipotese: a da relacdo inversa
existente entre as varidveis de risco e o produto, cujas relacbes podem ser

estabelecidas pelas figuras 17 e 18:



FIGURA 17 — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DE UMA INOVACAO* EM
PIBGAP EM RELACAO A VARIAVEIS DE RISCO

Orthogonal Impulse Response from PIB
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis em BCB
* Desvio Padréo igual a 0,0097
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FIGURA 18 — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DE UMA INOVACAO* EM
SELIC EM RELACAO AO PRODUTO

Orthogonal Impulse Response from SELIC

0.0000

FIB

-0.0020

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados disponiveis em BCB
*Desvio Padréo igual a 0,1321

Todas as relacBes elencadas nas hipbteses foram observadas pelas
funcbes impulso-resposta: a relagdo negativa entre a politica monetaria e o
produto embasa a relagdo negativa entre o produto e as variaveis de risco: um
choque positivo no produto faz com que haja uma queda nas variaveis
relacionadas ao risco. Um ambiente macroeconbmico com maiores
perspectivas de crescimento faz com que as instituicdes financeiras tanto
provisionem menos contra devedores duvidosos quanto reduzem seu colchao
de capital com o fim de disponibilizar maior volume de recursos para o
mercado.

Por fim, analisa-se a relagao entre as variaveis de risco. Espera-se uma

relacdo positiva entre as variaveis.
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FIGURA 19 — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DE UMA INOVACAO* EM
PROV EM RELACAO A CAR

Orthogonal Impulse Response from PROV

CAR
0.05
I

-0.05

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Fonte: Elaboracao propria com base em dados disponiveis em BCB
* Desvio Padrao igual a 0,0021

As funcbes de impulso resposta cima apresentadas estdo expostas da
maneira de maneira a elucidar a relacdo entre os choques das variaveis de
impulso, sendo que a intensidade do impacto é marginal & analise. N&o
obstante, estdo expostas no apéndice A as fun¢cbes de impulso resposta
comparadas em relacdo a magnitude da resposta de cada choque.

As variaveis de risco que representam 0S riscos associados ao
patrimoénio das instituicées financeiras, bem como ao ativo, sao relacionados
positivamente, ou seja, reforcam-se mutuamente. Logo, um aumento no
colchdo da capital € acompanhado por um aumento nas provisbes contra
devedores duvidosos. Observa-se que, pelo menos no curto prazo, ndo ha
evidéncia de um trade-off entre as varidveis CAR e PROV, como poderia ser
esperado em funcao da restricdo de liquidez que pode acompanhar um choque
contracionista na politica monetaria. Conforme elucidado anteriormente, como
ambas as variaveis sdo proxies para o0 risco assumido pelas instituicdes

financeiras, 0 aumento em uma variavel tende a reforcar o aumento na outra.
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As figuras 14 e 15 mostram a decomposicdo da variancia para um
horizonte do erro de previsdo de 48 meses. As varidveis decompostas foram as
variaveis de risco, com o intuito de verificar o impacto que os instrumentos de

politica monetéria tiveram em relacéo as variaveis em um prazo maior:

TABELA 3 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA PARA A VARIAVEL CAR

Més CAR PROV ‘ SELIC PIB RR
3 0,822717 0,043413 0,003629 0,010892 0,119350
6 0,698326 0,072278 0,004423 0,040953 0,184020
9 0,639115 0,086889 0,008316 0,043369 0,222311
12 0,611046 0,087015 0,014370 0,041300 0,246268
15 0,599989 0,085261 0,018276 0,041461 0,255014
18 0,595645 0,086999 0,019112 0,043517 0,254727
21 0,591742 0,089951 0,019092 0,045445 0,253770
24 0,587465 0,091368 0,019859 0,046194 0,255114
27 0,584273 0,091284 0,021176 0,046139 0,257128
30 0,582695 0,091036 0,022173 0,046007 0,258089
33 0,820420 0,091287 0,022541 0,046071 0,258059
36 0,581543 0,091778 0,022562 0,046207 0,257910
39 0,580993 0,092091 0,022573 0,046267 0,258076
42 0,580546 0,092147 0,022662 0,462507 0,258393
45 0,580308 0,092111 0,022757 0,046229 0,258596
48 0,580216 0,092113 0,022799 0,046238 0,258634

Fonte: Elaboracao Propria, com base na saida do software R 3.1.2
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TABELA 4 — DECOMPOSICAO DA VARIANCIA PARA A VARIAVEL PROV

Més cAR | prOV | sEuc | PIB RR
0,005304  0,816027  0,062962 0,100695 0,015012
6 0019189 0542786  0,151537 0,119842 0,166646
9 002991 0399126  0,209498 0,098758 0,262657
12 0034620 0355112  0,239634 0,086935 0,283698
15 0034441 0359989  0,245428 0,086196 0,273945
18 0033328 0372318  0,236954 0,087741 0,269660
21 0034043 0372299  0,227668 0,086445 0,279545
24 0036096 0364363  0,223330 0,083839 0,292373
27 0037841 0358149  0,222333 0,082584 0,299093
30 0038545  0,356600  0,221935 0,083054 0,083054
33 0038542 0357211  0,221244 0,084019 0,298984
36 0038433 0357302  0,220681 0,084484 0,299100
39 0038466 0356517  0,220583 0,084420 0,300015
42 0038563  0,355758  0,220757 0,084247 0,300675
45 0,038612  0,355540  0,220875 0,084209 0,300764
48 0,038605  0,355656  0,220835 0,084261 0,300643

Fonte: Elaboracéo Propria, com base na saida do software R 3.1.2

A decomposicdo da variancia da variavel CAR mostrou que, em um
horizonte temporal de dois anos, as variaveis que mais apresentaram impacto
em sua composicdo foram os depositos compulsérios e as provisdes. Tal
progndéstico se mostra consistente com as funcdes de impulso-resposta, uma
vez que a variavel em andlise foi mais impactada pelo por RR e por PROV em
detrimento de um choque na politica monetaria proveniente de uma alteracéo
na taxa basica de juros na economia. Logo, ao fim do horizonte temporal, 25%
da variacdo em CAR é explicada por variacdes nas reservas compulsorias,
enguanto impactos na taxa de juros explicam somente 2,2% da variagao.

Uma explicagdo complementar é que a politica monetaria que
estabelece os soOrios atua no longo prazo, ao passo que uma alteracdo na taxa
Selic atua no curto. Alterac6es nos depositos compulsorios possuem um efeito
de prazo mais longo comparativamente a alteracdes nas variaveis relacionadas
a provisdes. Portanto, variaveis que demoram mais tempo para o ajustamento,
como o colchdo de capital, s&o mais propensas a terem seu valor alterado por
uma politica monetaria de carater mais duradouro, o que se traduz no baixo
impacto que a variavel SELIC teve na decomposicdo da variancia, enquanto os

depoésitos compulsoérios surtiram um efeito maior no longo prazo.
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Outra conclusédo passivel de ser extraida é que as variaveis que mais
impactam CAR sdo relacionadas a disponibilidade de recursos que as
instituicdes financeiras dispdem para suas operacdes: ha um trade-off no longo
prazo entre as variaveis CAR e PROV (esta impacta 4,2% daquela apés 48
meses). Tal fato ndo ocorreu no curto prazo, conforme verificado pela funcéo
impulso-resposta, a qual apontou uma relacdo positiva entre as variaveis. 1sso
demonstra que, enquanto ha um refor¢co entre as diversas posi¢cdes de risco
das instituicdes financeiras imediatamente apds alteracdes macroeconémicas,
a elasticidade de substituicdo entre CAR e PROV tende a se elevar ao longo do
tempo.

Por sua vez, a variavel que representa as provisées contra devedores
duvidosos € impactada tanto pela taxa basica de juros quanto pela taxa de
depdsitos compulsoérios. Dado que as provisdes podem ser alteradas no curto
prazo, uma alteracdo em seu valor estd mais sujeito a variagbes na Selic.
Entretanto, percebe-se também que o requerimento compulsorio das reservas
€ mais proeminente, fato este corroborado pela analise da decomposicdo da
variancia da variavel CAR: ha um trade-off entre os depdsitos compulsérios e o
valor provisionado contra devedores duvidosos no curto e no longo prazo.

As duas questdes levantadas na primeira se¢cdo do texto podem ser
esclarecidas apds a andlise preliminar dos resultados. Em primeiro lugar, ha
um canal de risco bancéario operante no Brasil? A resposta é afirmativa, mas
com ressalvas. Em primeiro lugar, a taxa basica de juros apresentou a relacdo
esperada em relacdo as variaveis associadas ao risco, 0 que pode ser
interpretado como fruto de assimetrias de informacdo quando de um aumento
de tal varidvel da politica monetaria, o que foi embasado pelos trabalhos de
Montes e Peixoto (2012) e de Moraes et. al (2016). Todavia, tais trabalhos
apresentaram uma relacdo positiva entre os depdsitos compulsorios e as
variaveis de risco, o que nao se verificou neste trabalho. Neste ponto, este
trabalho observou que ha um trade-off entre os recursos utilizados para compor
as variaveis de risco e as provisbes em relacdo a variavel de reservas
compulsorias, pelo menos em relagéo a analise macroeconémica apresentada.

Em segundo lugar, responde-se o0 quanto cada variavel macroecondmica

afetou cada indicador de risco. No curto prazo, a variavel de risco pelo lado do
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ativo ndo sofreu alteracdes significativas quando de um choque de politica
monetéria, tanto de curto quanto de médio prazo, enquanto a variavel
associada ao patriménio da empresa sofreu alteracdes mais significativas. Em
um horizonte temporal maior, o impacto que a politica monetéaria exerceu pelo
lado do ativo foi maior do que pelo lado do passivo, tanto pelo instrumento da
taxa de juros quanto pelos depdsitos compulsoérios. Logo, no curto prazo, as
empresas alteram seu portfolio de risco com base em variagcbes de seu
patrimdénio, ao passo que no médio para longo prazo, alteracfes no ativo sao

mais proeminentes em relacédo a composi¢ao do portfélio de risco.
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4 ANALISE COM DADOS EM PAINEL

A fim de captar as fontes de heterogeneidade entre as instituicdes
financeiras no que concerne aos riscos bancarios, realizou-se um segundo
estudo empirico. Tal estudo baseou-se em modelos de dados em painel e
buscou avaliar em que medida a natureza da instituicdo financeira — se a
mesma é publica, privada ou com controle externo — influenciaram a percepcao
de risco dos bancos. Ou seja, este estudo aprofunda a discussdo acerca da
existéncia de um canal de risco bancéario, bem como avalia em que extensédo a
politica monetaria influenciou cada um dos bancos, levando em conta a
natureza da instituicdo financeira. Neste primeiro momento, avaliou-se somente
o0 controle da instituicdo - se a mesma pertence ao setor publico, privado

(nacional ou internacional) ou internacional.

4.1 DADOS E HIPOTESES

Os dados microeconbmicos aqui apresentados foram extraidos da
pagina do Banco Central, na secdo que trata dos balancetes das instituicdes
financeiras. O periodo temporal € compreendido entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2014, tal como no estudo anterior. Tal periodo foi escolhido com
base na andlise anterior, de forma a complementar os resultados exibidos
pelas séries temporais. As séries macroecondmicas foram extraidas do sistema
gerenciador de séries temporais do Banco Central, tal como apresentadas na
secdo 4.1 — com excec¢dao da taxa de inflacdo, que aqui sera detalhada.

As planilhas originais contavam com numeros de bancos que variavam
ao longo de todo o periodo. Verificaram-se quais bancos com carteira
comercial que se encontraram em atividade durante todo o periodo analisado,
construindo-se um painel que contou com 133 instituicdes financeiras. Destas,
foram extraidas 55, cujos dados estavam disponiveis para o periodo completo.
Portanto, foram obtidas 7920 observacdes para cada uma das variaveis. O
painel foi em seguida desmembrado com vistas a isolar instituicdes publicas,
privadas e de capital estrangeiro, o que também pode ser visualizado no

apéndice deste trabalho.
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As instituicdes financeiras publicas totalizaram 10 bancos, o que reune
1440 observacbes, enquanto as privadas (nacionais e internacionais)
constituem o restante, totalizando 45 instituicdes, ou 6480 observacdes. Por
fim, as instituicbes estrangeiras (aqui inclusos também os bancos estatais de
outros paises) totalizam 13 bancos, o que compde 1872 institui¢cdes.

A seguir estdo detalhadas as variaveis microeconémicas, bem como sua

forma de calculo, seguidas pelas variaveis macroecondémicas.

QUADRO 4 — VARIAVEIS PRESENTES NO ESTUDO EM PAINEL

Nome da Variavel Natureza Descricao

Variavel que aqui representa o risco
bancario. Foi construida pela soma
entre as contas “Provisdes para
operagoes de Crédito” e “Provisdes
para Outros Créditos”, dividida pelo
total de ativos.

Provisbes (PROV) | Microecondmica

Aplicou-se a aliquota corrente para
depdsitos a vista, a prazo e para a

Depositos 36
Compulsérios Microecondmica | PouPanca ', Somou-se o valor total do
(RES) depdsito para cada instituicao

financeira e dividiu-se pelo total do
ativo de cada instituicdo financeira.

Razao entre o total do Patriménio
Microecondémica Liquido da empresa e o total de
ativos.

Retorno sobre
Patriménio (ROE)

O tamanho dos bancos é mensurado
pelo logaritmo natural dos ativos
bancérios totais divididos pelo deflator
do Produto Interno Bruto.

Tamanho (TAM) MicroeconGmica

Variavel que representa um
instrumento de politica monetaria. E
Macroecondmica | calculada com a utilizagéo da seguinte
série: Selic Over — Série 4390 — Taxa
de Juros — Selic Acumulada no Més.

Taxa Basica de
Juros (SELIC)

Variavel utilizada como Proxy a

atividade econbmica. Para seu

Macroecondmica | calculo, foi utilizada a série 4190, com

a remocéao de sua tendéncia de longo
prazo pelo filtro HP.

Gap do Produto
(PIBGAP)

*® 0s dados ndo discriminaram se os depdsitos para a poupanca se destinavam para crédito imobilidrio
ou rural, sendo que a aliquota para cada uma das modalidades difere. Aplicou-se a aliquota para crédito
imobilidrio para o periodo integral, uma vez que o mesmo ndo sofreu altera¢des durante o periodo e,
portanto, o impacto marginal ndo se fez sentido para a amostra.
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A inflacdo medida pelo IGP-DI (indice
Inflag&o (INF) Macroecondmica Geral de Precos — Disponibilidade
Interna).®’

Fonte: Banco Central do Brasil e IPEADATA/FGV.

As variaveis macroeconémicas aqui elencadas estdo presentes no
estudo em decorréncia de sua relevancia em relacdo a transmissédo do canal
do risco bancério. Enquanto o gap do produto consta no primeiro estudo deste
trabalho, a inflacdo figura em diversos estudos como forma de controle, como
em Barroso et. al (2016) e Moraes et. al (2016). Outras variaveis, como a taxa
de cambio, ndo foram incluidas no modelo tendo em vista a baixa quantidade
de instituicdes financeiras analisadas no estudo, o que leva a impossibilidade
de identificacdo da matriz de covariancia nas regressdes quando de sua
incluséo.

As variaveis microecondmicas foram selecionadas levando-se em
consideracao a disponibilidade dos dados para os bancos que possuissem um
valor positivo para o valor das provisées e para os depdsitos compulsérios. Do
rol de seis variaveis previamente analisadas (nas quais constavam 133
bancos), somente 76 apresentaram tal caracteristica, e somente 55 delas eram
instituicdes financeiras com carteira comercial. As variaveis microeconémicas
que apresentaram valor positivo apés tal escrutinio foram o retorno sobre o
patrimdnio liguido (ROE) e o tamanho da instituicdo financeira (TAM). Logo,
utilizaram-se estas varidveis como forma de controle microeconémico para as
duas maiores amostras do estudo.

A tabela 5 elenca as estatisticas descritivas para as duas variaveis
microecondmicas analisadas, com relacdo a todas as instituicdes financeiras

em todos os periodos de analise:

7 A fonte da taxa de inflacdo é a Unica que difere das demais, tendo sida retirada do IPEADATA/FGV
(Inflagdo — IGP-DI — % a.m.)




69

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS
MICROECONOMICAS

PROV RES SELIC RR INF PIBGAP ROE TAM
Minimo  0,000000034 0,000006 0,49 0,067179 0,16 0,969036 0,00166 17,93921
12 Quartil 0,001559227 0,005608 0,79 0,081636 1,08 0,995026 0,02803 21,23661
Média 0,005425192 0,017137 1,02 0,098016 1,49 1,000000 0,09846 23,29425
Mediana 0,003707039 0,013083 0,93 0,100530 1,43 1,000328 0,06576 23,00079
32 Quartil 0,006668422 0,022955 1,22 0,107667 1,93 1,006297 0,11018 25,01575
Maximo 0,071169110 0,119436 2,08 0,136049 3,17 1,022196 1,12912 29,95482
DP 0,006899494 0,017240 0,33 0,016601 0,59 0,009669 0,13523 2,660391

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados de BCB.

Assim como na analise anterior, espera-se que haja uma relacao
positiva entre a variavel que representa o risco de crédito e as variaveis de
politica monetéria. Espera-se também que as instituicbes publicas tenham
aumentado seu risco mais do que proporcionalmente ao aumento de risco das
instituicdes financeiras privadas e estrangeiras, tendo em vista 0 aumento dos
empréstimos daquelas em relacdo a estas no periodo analisado, o que

aumenta os riscos assumidos pelas instituigdes financeiras.
4.2 METODOLOGIA

A metodologia aqui empregada compreende uma estimacdo de um
painel dinamico com a utilizacdo de um estimador GMM em dois passos®,
conforme preconizado por Arellano-Bond (1991). Tal estimador possui a
vantagem sobre os estimadores de minimos quadrados ordinarios, qual seja
evitar que o termo do erro seja serialmente correlacionado, caso que ocorre
quando a defasagem da variavel dependente é utilizada como regressor — 0
que € o caso dado que o nivel de provisbes € afetado pelo anterior. Neste

*® De acordo com Cameron et. al (2009), a sobreidentificacdo do modelo quando a estimacgao é realizada
em somente um passo faz com que haja um ganho de eficiéncia quando se utiliza o estimador GMM,
chamado de estimador em dois passos em decorréncia da necessidade de estimar o primeiro passo para
a obtencdo da matriz de ponderacgao utilizada para calcular o segundo.
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caso, estimadores consistentes podem ser obtidos por meio de uma regressao
com variaveis instrumentais, com a utilizacdo das defasagens dos regressores
como instrumentos.

Optou-se pela utilizacdo de erros padrdes robustos no lugar de erros
padrdes gerados pelo estimador de um passo®, uma vez que o erro padrdo
convencional para tal estimador em dois estagios sdo viesados em amostras
finitas. O teste de Sargan, neste caso, ndo pode ser realizado. Todavia, 0s
testes de autocorrelagdo m1l e m2 de adequacdo dos instrumentos utilizados
sdo apresentados na tabela de resultados. A equacédo estimada considerou
uma defasagem para a variavel dependente, o que resultou na seguinte

equacao:
PROVit = BO + ﬁlPROVit—l + ﬁlPROVit—Z + BZRESit + ﬁ3SELICt + Sit (1)

Além da estimacdo realizada acima, também se buscou controlar em
relagdo as varidveis macroecondmicas, para verificar se sob o efeito das
mesmas o0s coeficientes associados ao canal de risco bancarios sofrem

modificacdes. A equacdo estimada € resumida abaixo:

PROV;, = By + BPROV;;_y + B, PROV;,_, + BoRES;; + B3SELIC, + B,INF, +
B<PIBGAP, + &; )

Por fim, também se buscou controlar a variavel dependente em relagéo
as variaveis microeconémicas conjuntamente as macroecondmicas, obtendo-

se a seguinte equacao:

PROV,, = By + ByPROVs_y + ByPROV;,_, + BoRES;, + BSELIC, + B,INF, +
B<PIBGAP, + B4ROE; + B,TAM; + &;; (3)

** De acordo com Cameron et. al (2009), os erros padrdes relacionados ao estimador de um passo
permitem que o termo do erro seja heterocedastico, mas ndo que possua autocorrelagdo. Dentro de um
estimador GMM em dois passos, sua utilizagdo faz com que os termos do erro sejam ineficientes,
havendo a necessidade neste caso da utilizagcdo de erros padrdes robustos.
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Em decorréncia da grande quantidade de regressores e da baixa
quantidade de instituicbes financeiras associadas, as equacgdes (2) e (3)
somente foram estimadas para as instituicdes financeiras em sua totalidade e
para as instituicdes financeiras privadas. Doravante, a analise comparativa sera
focada nas regressdes sem controles macro ou microeconémicos.

Cabe ressaltar que em um conjunto de dados em que o numero de
observacdes no tempo € muito grande, o método de Arellano-Bond (1991) gera
uma quantidade muito grande de instrumentos, o que leva a problemas
potenciais de desempenho de resultados assint6ticos. Desta forma, limitou-se o
namero de instrumentos em relagdo a primeira defasagem, gerando valores
distintos de instrumentos para cada uma das regressdes. Algumas das
regressdes somente apresentaram o teste de autocorrelacdo com significancia
com a inclusdo de mais defasagens tanto do lado do regressando quanto do
regressor, o que explica principalmente as discrepancias existentes entre os

resultados elencados na comparacao entre bancos publicos e internacionais.

4.3 RESULTADOS

Em primeiro lugar, estimou-se o efeito de uma alterac@o nas variaveis de
politica monetaria em relacdo a variavel de riscos para todas as instituicbes
financeiras presentes no painel, resultando nas seguintes equacfes de

regressao:
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TABELA 6 — REGRESSOES EM PAINEL DINAMICO - TOTAL DAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS

| (1) | @ ] 3)
PROV+, 0,9007783***  0,900425***  (0,8223804%***
0,879363 0,905397 0,112177
PROV+, -0,1442986* -0,1446345* -0,1059786**
0,875539 0,0875712 0,948277
SELIC -0,0012923**  -0,0012888**  -0,0013706**
0,0006488 0,0005999 0,0006203
RES 0,055111%** 0,0552633** 0,200338
0,0253593 0,256259 0,0213732
Numero de Bancos 55 55 55
Numero de Instrumentos 143 145 147
Observacées 7755 7755 7755
Controles Macroeconémicos NAO SIM SIM
Controles Microecondmicos NAO NAO SIM
m1l -2,5142%* -2,5103** -2,26**
p-valor 0,0119 0,0121 0,0238
m?2 -0,42425 -0,42335 -0,64325
p-valor 0,6714 0,6720 0,5201

Fonte: Elaboracéo Propria, com base em dados de BCB.
Observacgédo: Nivel de SignificAncia: *10%; ** 5%; *** 1%

Diferentemente dos resultados encontrados na secédo anterior, 0s
resultados aqui mostram que o canal de risco bancario ndo apresentou
relevancia no caso brasileiro. As variaveis que dizem respeito a politica
monetaria apresentaram valores irrisérios em relacdo a variagcdo nas provisoes.
O sinal da variavel correspondente a taxa Selic basica foi contrario ao
esperado, indicando que em um escopo microecondmico, as instituicbes
financeiras ndo aumentam seu nivel de risco quando de uma alteracéo
imediata da taxa basica de juros. Por outro lado, o sinal encontrado para os
depdsitos compulsérios foi 0 esperado, o que indica que para tal instrumento
da politica monetaria, em um escopo microeconbémico, o canal de risco
bancario é operante. Tais resultados podem ocorrer pelo fato de que, em um
cenario de curto prazo (como foi averiguado pelo estudo em painel), a taxa
basica de juros praticada pelas instituicdes financeiras ndo é imediatamente
passivel de alteracdo em relacdo a taxa de juros Selic, 0 que pode indicar uma

resisténcia ou uma viscosidade na transmissdo da queda ou aumento da
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mesma. Em contrapartida, uma alteracdo na aliquota dos compulsérios, em um
horizonte temporal curto, impacta diretamente na liquidez disponivel pela
instituicdo financeira e, doravante, na sua disposicdo em correr riscos.

O raciocinio de longo prazo é o inverso: uma mudanca nas taxas
bésicas de juros faz com que os bancos tenham de se ajustar frente a pressdes
do mercado, enquanto que a alteracdo na aliquota dos depdsitos compulsérios
se faz sentir em um horizonte temporal curto, sendo somente alterada quando
de um novo choque na politica monetaria.

Apesar de os sinais revelarem nuances que contribuem para a
elucidacdo da relacdo entre o curto e o longo prazo dos choques na politica
monetéria, 0 mesmo ndo pode ser dito acerca da intensidade dos mesmos:
uma alteracdo em uma unidade do nivel de provisGes equivaleu a uma queda
na ordem de uma unidade em Selic e a um aumento de 1 unidade dos
depdsitos compulsorios acarretam em um aumento de 0,001 e 0,055 unidade
nas provisdes, respectivamente, ou seja, valor com baixa expressividade.

As regressbes com controles macroecondmicos néo divergiram dos
valores apresentados nas regressées sem controles. Contudo, com controles
microecondmicos, a variavel que representa os depdsitos compulsérios nao
apresentou significAncia, o que pode indicar que o0 nimero de instrumentos
Inviabilizou a andlise com esta quantidade de variaveis — sendo que RES
apresenta variacdes tanto entre as instituicbes como ao longo do tempo. A
variavel SELIC apresentou as mesmas caracteristicas em relacdo as
regressoes anteriores.

Por fim, cabe aqui ressaltar que os resultados encontrados se basearam
na validade dos instrumentos, avaliadas de acordo com a estatistica de
Arellano-Bond (m1 e m2) e o teste de Sargan. O segundo ndo pode ser
executado, uma vez que os erros padroes das regressdes sao robustos —
necessarios para nao viesar os mesmos quando em uma regressao com GMM
em dois estagios. Contudo, as estatisticas indicadoras de autocorrelacédo
puderam ser obtidas, indicando presenca de autocorrelacdo na primeira
defasagem e auséncia da mesma na segunda. Tais condicdes sao necessarias

para a validagao da quantidade de instrumentos.
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Em seguida, realizaram-se as regressées somente para as instituicoes

financeiras privadas, e os seguintes resultados foram obtidos:

TABELA 7 — REGRESSOES EM PAINEL DINAMICO - INSTITUICOES
FINANCEIRAS PRIVADAS

| (1) | (2) | (3)
PROV,; 0,9153569*** (0,9127948*** (,8488235***
0,0903019 0,0928913 0,1117384
PROV,., -0,1451687 -0,1451089 -0,1129585

0,904178 0,0915143 0,096817

SELIC -0,0014146* -0,0013708** -0,0014743**
0,0007363 0,0006623 0,0006959
RES 0,0378669 0,038669 0,0088943
0,0263599 0,0269102 0,026643
Numero de Bancos 45 45 45
Numero de Instrumentos 143 145 147
ObservacGes 6345 6345 6345
Controles Macroeconémicos NAO SIM SIM
Controles Microecondmicos NAO NAO SIM
m1l -2,3838** -2,3743%** -2,1791**
p-valor 0,0171 0,0176 0,0293
m?2 -0,49378 -0,49265 -0,68613
p-valor 0,6215 0,6223 0,4926

Fonte: Elaboracao Propria, com base em dados de BCB.

Observacgédo: Nivel de SignificAncia: *10%; ** 5%; *** 1%

No caso das instituicdes financeiras privadas, somente a taxa basica de
juros influenciou o nivel de provisdes: para cada alteracdo em uma unidade
nesta variavel, as provisdes decresceram em 0,0014 unidade, o que indica
que para o conjunto das instituicdes financeiras privadas, ndo se pdde observar
o canal de risco bancario. Nao obstante, a analise realizada para todas as
instituicbes financeiras se mantém: durante o periodo analisado, os bancos
privados ndo ajustaram automaticamente suas taxas de juros. As provisoes,
neste caso, ndo sofreram alteracfes, indicando que a politica ndo obteve
impacto em relacdo a este grupo, e que a alteracdo na liquidez imediata néo

contribuiu para uma mudanca significativa no grau de provisoes.
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As regressfes com controles relativos a variaveis macroeconémicas e
microeconfmicas apresentaram as mesmas caracteristicas, com poucas
discrepancias em relacédo ao resultado original. A estatistica de Arellano-Bond
apresentou significancia estatistica de 5%, o que atestou a validade dos
instrumentos das regressoes.

Por fim, foram realizadas as regressdes com as instituicbes financeiras

publicas e com controle externos. Os resultados encontram-se na tabela 8:

TABELA 8 — REGRESSOES EM PAINEL DINAMICO — INSTITUICOES
FINANCEIRAS PUBLICAS E ESTRANGEIRAS

| INSTPUB | INSTINT
PROV, 0,6417327*** 1,148059***
0,2072162 0,127884
PROV,, - -0,3786133
- 0,393839
PROV,3 - 0,0220014
- 0,1258555
SELIC 0,0004604** -0,000113
0,0002197 0,0004186
RES 0,050624*** -0,002434
0,010585 0,0279213
Numero de Bancos 10 13
Numero de Instrumentos 423 559
Observacées 1410 1872
ml -1,7979* -1,6559*
p-valor 0,0722 0,0977
m2 0,92956 1,1326
p-valor 0,3526 0,2574

Fonte: Elaboracéo Propria, com base em dados de BCB.

Observagédo: Nivel de SignificaAncia: *10%; ** 5%; *** 1%

As regressdes para o painel representativo das instituicdes financeiras
publicas mostram que o canal de risco bancario € operante tanto em relacéo a
taxa basica de juros quanto aos depdsitos compulsérios. Quando este ou
aquele aumenta em um ponto percentual, as provisbes aumentam em 0,05 e
0,0004 pontos percentuais, respectivamente. Ou seja, as instituicdes publicas

reagiram a politica monetaria com alteracdo em seus portfélios de risco de
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maneira mais significativa do que em relacdo ao total das instituicdes ou em
relagdo as instituicdes privadas. Tal significado corrobora a hipotese de que a
alteracdo na taxa basica de juros se refletiu de maneira mais rapida nestas
instituicbes em relacdo as demais. Os instrumentos aqui também foram
avaliados levando-se em consideracao o teste de Arellano-Bond, o qual n&o
rejeitou presenca de autocorrelacdo na primeira defasagem da variavel
dependente e rejeitou presenca de autocorrelacdo na segunda.

Em contrapartida, os coeficientes associados as regressdes que
representam o volume de provisdes das instituicdes financeiras com controle
externo apresentaram significancia estatistica, o que pode indicar que a
influéncia da politica monetaria nacional é limitada no que diz respeito a sua
influéncia na percepcéao de risco das mesmas. Ha a possibilidade de que estas
empresas possam se capitalizar com fundos provenientes de suas matrizes
quando de um choque na politica monetaria proveniente de alteracdo na
aliguota do depdsito compulsério, bem como alterar as taxas de juros com
defasagens em relacédo a aplicacdo da taxa Selic. Da mesma forma como nas
regressdes anteriores, os testes m1l e m2 foram conduzidos para validar a
utilizacdo dos instrumentos utilizados nas regressdes, e apresentaram 0S
resultados esperados.

Logo, pode-se concluir gue somente para os bancos publicos o canal de
risco bancario foi operante com relacédo a alteracdes nos dois instrumentos da
politica monetaria. Uma politica de reducdo nos juros fez com que, no curto
prazo, os bancos publicos tomassem mais riscos (reduzindo seu volume de
provisdes), enquanto os bancos privados tomaram menos riscos (aumentando
o volume de provisdes) e 0s bancos estrangeiros nao alterassem seus
portfélios com base nesse instrumento de politica monetaria. Tal fato pode
comunicar o fato de que ha uma interferéncia da transmissdo dos efeitos da
politica monetéaria as taxas de juros das instituicbes publicas, o que ndo se
verifica nos bancos de controle privado, impactando diretamente no risco
sistémico total.

Uma politica de reducédo na aliquota de depdsitos compulsérios fez com
gue, no curto prazo, as empresas publicas tomassem mais riscos, mas as

empresas privadas nao alterassem seus portfélios de risco. Isso pode significar
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que um aumento no volume de operagbBes de risco das empresas publicas
elevou-se quando de um aumento interno de liquidez, dada a respectiva queda
no volume de provisdes contra operacdes de risco. As empresas privadas
nacionais e estrangeiras ndo alteraram suas provisées quando de um choque
na politica monetéaria proveniente deste instrumento.

A conclusdo a que se chega nesta se¢éo € a de que o canal de tomada
de risco bancério ndo foi operante para a totalidade das instituicfes financeiras
brasileiras durante o periodo compreendido entre 2003 e 2014, tendo maior
prevaléncia nos bancos publicos. Ainda assim, o valor dos coeficientes aponta
que tal influéncia ndo foi de grande monta, indicando que uma restricdo na
liquidez imediata — aqui caracterizada pela alteracdo no valor dos depdsitos
compulsérios — foi mais preponderante do que uma alteracdo no instrumento

principal da politica monetaria, qual seja uma alteracdo na taxa Selic.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O resultado dos dois exercicios empiricos apontou diferencas
significativas nos resultados concernentes ao total das instituigbes financeiras.
Tal fato pode ter se dado em funcéo de dois fatores. O primeiro fator pode ser a
baixa representatividade da amostra de 55 instituicBes financeiras em relacéo
ao total do setor bancario. O segundo fator pode ter carater mais metodoldgico,
qual seja a natureza da analise de vetores autorregressivos, a qual avalia em
que extensdo um impacto em uma variavel repercute em outra em um
horizonte temporal longo, enquanto a segunda andlise se preocupa em avaliar
os coeficientes associados aos regressores e seus sinais, indicando a
proporcionalidade direta ou inversa. No caso presente, 0s instrumentos
incluidos e as defasagens datam de apenas um periodo de tempo, 0 que torna
a analise das equacgfes uma representacdo do curto prazo das instituicdes
financeiras.

Tomando por base o0 segundo fator, as analises tém carater
complementar: na primeira, o canal da tomada de risco bancario foi encontrado
para a totalidade das instituicbes financeiras no que concerne a politica

monetéria pelo lado da alteragcdo na taxa bésica de juros, enquanto que na
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segunda, o efeito oposto foi verificado. Isso quer dizer que, em um horizonte
temporal imediato, as empresas ndo alteram seus portfolios de risco, ao passo
que posteriormente tal fator tem uma influéncia sobre o0s mesmos,
principalmente no que concerne a transmissao da taxa de juros. Ou seja, no
curto prazo, uma politica expansionista fez com que o0s riscos diminuissem
imediatamente, mas aumentassem posteriormente, o que pode sinalizar uma
demora na transmissao da taxa basica de juros as taxas de juros praticadas
pelo mercado.

Caso oposto ocorreu em relacao aos depdsitos compulsérios: o canal de
risco bancéario foi encontrado no segundo exercicio empirico, mas ndo no
primeiro. I1sso indica que a liquidez momentanea aumenta a predisposi¢céo das
instituicbes financeiras para incorrerem em maiores riscos, ao passo que
posteriormente, o efeito deste aumento é diluido, causando uma reducao neste
comportamento de risco.

O estudo em painel também mostrou que a disposicao para correr riscos
frente a mudancas na politica monetaria se altera em funcdo da natureza da
instituicdo financeira. As instituicées financeiras publicas apresentaram maior
propensdo em assumir riscos frente a uma politica monetaria expansionista,
enguanto as instituicdes privadas reduziram seus riscos quando o instrumento
€ a taxa basica de juros. As instituiches estrangeiras ndo alteraram suas
provisdes como reacdo a politica monetaria. Ou seja, a hipotese de presenca
do canal da tomada de risco de crédito ndo se confirmou para o total dos
bancos, mas h& evidéncias de que a hipotese de que as instituicbes publicas
tomaram maiores riscos se mantém.

Como complemento a este trabalho, sugere-se a realiza¢do de estudos
com séries temporais para as seis maiores instituicées financeiras no Brasil, a
fim de captar as fontes de heterogeneidade com maior acuracia. Isso porque, ja
havendo este estudo com o total das instituicdes financeiras, a comparacao é
imediata, e as idiossincrasias sao mais facilmente captadas quando dentre as
séries ha todas as naturezas possiveis de instituicbes financeiras analisadas.
Como complemento, ha a possibilidade também de verificar se a capitalizacao

do banco influencia a tomada de risco bancario.
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APENDICE A — FUNCOES DE IMPULSO RESPOTA COMPARADAS POR
MAGNITUDE DO IMPACTO DO IMPULSO
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Fonte: Elaboracao Propria, com base na saida do software R 3.1.2
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APENDICE B - LISTA DE BANCOS E SUA NATUREZA
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CNPJ NOME NATUREZA
0 BCO DO BRASIL S.A. PUBLICA
208 BRB — BCO DE BRASILIA S.A. PUBLICA
253448 BCO POTTENCIAL S.A. PRIVADA
360305 CAIXA ECONOMICA FEDERAL PUBLICA
517645 BCO RIBEIRAO PRETO S.A. PRIVADA
558456 BCO CETELEM S.A. PRIVADA
795423 BANCO SEMEAR PUBLICA
1023570 BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. ESTRANGEIRA
1522368 BCO BNP PARIBAS BRASILS A ESTRANGEIRA
1701201 HSBC BANK BRASIL SA BCO MULTIP ESTRANGEIRA
2038232 BANCOOB PRIVADA
3323840 BCO ALFA S.A. PRIVADA
4902979 BCO DA AMAZONIAS.A. PUBLICA
4913711 BCO DO EST. DO PAS.A. PUBLICA
7237373 BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. PUBLICA
13009717 BCO DO EST. DE SE S.A. PUBLICA
14388334 PARANA BCO S.A. PRIVADA
15114366 BCO BBM S.A. PRIVADA
15173776 BCO CAPITALS.A. PRIVADA
17184037 BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. PRIVADA
17351180 BCO TRIANGULO S.A. PRIVADA
28127603 BCO BANESTES S.A. PUBLICA
31880826 BCO GUANABARA S.A. PRIVADA
31895683 BCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. PRIVADA
33042151 BCO LA NACION ARGENTINA ESTRANGEIRA
33132044 BCO CEDULAS.A. PRIVADA
33479023 BCO CITIBANK S.A. ESTRANGEIRA
33884941 BANIF BRASIL BM S.A. ESTRANGEIRA
33923798 BCO MAXIMA S.A. PRIVADA
33987793 BI CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A. ESTRANGEIRA
48795256 BANCO ANDBANK (BRASIL) S.A. ESTRANGEIRA
51938876 BCO REP ORIENTAL URUGUAY BCE ESTRANGEIRA
54403563 BCO ARBI S.A. PRIVADA
58160789 BCO SAFRAS.A. PRIVADA
58616418 BCO FIBRA S.A. PRIVADA
59118133 BCO LUSO BRASILEIRO S.A. PRIVADA
59285411 BANCO PAN PRIVADA
59588111 BCO VOTORANTIM S.A. PRIVADA
60498557 BCO TOKYO-MITSUBISHI BM S.A. ESTRANGEIRA

60518222

BCO SUMITOMO MITSUI BRASIL S.A.

ESTRANGEIRA



60701190
60746948
60850229
60889128
61024352
61186680
62144175
62232889
68900810
71027866
74828799
90400888
91884981
92702067
92874270

ITAU UNIBANCO BM S.A.
BCO BRADESCO S.A.
BCO PECUNIA S.A.
BCO SOFISA S.A.
BCO INDUSVAL S.A.
BCO BMG S.A.
BCO PINE S.A.
BCO DAYCOVAL S.A
BCO RENDIMENTO S.A.
BANCO BONSUCESSO S.A.
NOVO BCO CONTINENTAL S.A. — BM
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BANCO JOHN DEERE S.A.
BCO DO ESTADO DO RS S.A.
BCO A.J. RENNER S.A.

PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA
PRIVADA

ESTRANGEIRA

ESTRANGEIRA
PUBLICA
PRIVADA
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Fonte: Banco Central do Brasil



