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Resumo

A crise financeira de 2007/2008 e a contragdo econdmica global que se
seguiu representaram um desafio para os banqueiros centrais e ministros de
financas, assim como para a comunidade global de economistas. Este trabalho
destaca a necessidade de melhor compreender a ligacdo entre as instituicdes
financeiras e a economia, assim como o papel do banco central em responder a
questoes de estabilidade financeira.

Por mais que o objetivo primdario da politica monetaria continue sendo a
estabilidade de preco, dada a importancia do sistema financeiro para o mecanismo
de transmissio da politica monetaria, é vital que as autoridades monetarias avaliem
as condicdes de estabilidade financeira e, seja via instrumentos tradicionais ou
politicas ndo convencionais, tenham capacidade de agir no sentido de contribuir
para a estabilidade financeira. Desta forma se percebe que a taxa de juros pode
influenciar no nivel de risco dos intermediarios financeiros através de um canal
especifico: o canal da tomada de risco.

A crise evidenciou que a estabilidade monetaria ndo garante a financeira e
que as inovagles financeiras representam um importante fator na dindmica
macroecondmica. No caminho de compreender melhor a ligacdo entre o setor
financeiro e a macroeconomia, este trabalho apresenta modelos macroeconémicos
que consideram a tomada de risco por parte das institui¢des financeiras. Em seguida
este aponta um conjunto de evidéncias empiricas ja reportadas em artigos no
exterior.

O principal objetivo deste trabalho é averiguar a existéncia de evidéncias
empiricas deste canal no Brasil, e para tanto sio realizados estudos econométricos.
Utilizando o teste de causalidade de Granger e funcao de Impulso-Resposta se
conclui a existéncia de evidéncias empiricas de um canal de tomada de risco, de

forma que taxas de juros afeta e é afetada pela tomada de risco.

Termos Chave: Politica Monetdria; Andlise de Risco; Canal de Crédito; Canal da

Tomada de Risco; Macroeconomia; Finangas; Econometria;



Abstract

The financial crisis of 2007/2008 and the global economic contraction that
followed represented a challenge to central bankers and finance ministers, as well
as the global community of economists. This work highlights the need to better
understand the link between financial institutions and economy, as well as the
central bank’s role to respond to issues of financial stability.

Although the primary objective of monetary policy remains price stability,
given the importance of the financial system for the transmission mechanism of
monetary policy, it is vital that the monetary authorities assess the conditions of
financial stability and, either through traditional or unconventional policies, be able
to contribute to financial stability. In this way the interest rate can influence the
level of risk of financial intermediaries through a specific channel: the risk-taking
channel.

The crisis has shown that monetary stability does not guarantee the financial
and that financial innovations represent an important factor in the macroeconomic
dynamics. On the way to better understand the link between the financial sector and
macroeconomics, this paper presents macroeconomic models that consider the risk
taking by financial institutions. It then points to a set of empirical evidence already
reported in articles abroad.

The main objective of this work is to verify the existence of empirical
evidence of this channel in Brazil, and for that reason, econometric studies are
carried out. Using Granger's causality test and Impulse-Response function conclude
the existence of empirical evidence of a risk-taking channel, so that interest rates

affect and is affected by risk-taking.

Keywords: Monetary Policy; Risk Analysis; Credit Channel; Risk-taking Channel;

Macroeconomics; Finance; Econometrics;
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1. Introduciao

Desde a queda do banco americano Lehman Brothers em 2008 e o estopim
da crise financeira global, segundo Bean et al. (2010), os macroeconomistas e
formuladores de politica econémica passaram a dar maior relevancia a estrutura
de capital do sistema financeiro em seus modelos econémicos. A questio do risco
financeiro entrou na pauta de discussdo de politica econémica e neste contexto
surgiram no meio académico diversos debates sobre modelos de tomada de risco e
diversas andlises empiricas para avaliar a relevancia deste canal nos mais diversos

paises ao redor do globo.

Antes da crise supracitada, segundo Gali e Gertler (2007), as politicas
macroeconOmicas, de forma genérica, procuravam analisar como a taxa de juros
basica afetava o nivel de concessdo de crédito, mas nao avaliaram a qualidade do

risco destas novas concessoes.

Neste sentido o objetivo deste trabalho é realizar uma avaliacdo empirica
do canal da tomada de risco para o Brasil, de modo a avaliar se taxas de juros altas
(ou baixas) reduzem (ou aumentam) o nivel de risco dos intermediarios
financeiros. Para a execugdo desta analise é necessario apresentar ao leitor o
desenvolvimento teérico do modelo, assim como o contexto econémico em que

este se insere e as peculiaridades do sistema financeiro brasileiro.

A motivacdo deste trabalho se da por se tratar de um tema relativamente
novo na academia e pelo desafio que é realizar uma andlise econométrica para

averiguar evidéncias deste canal para o Brasil.

Dado o proposito empirico deste trabalho, ha a necessidade de: i) uma
elaboracgao tedrica; ii) uma andlise de dados existentes das institui¢des financeiras;
e iii) um modelo e teste econométrico, sendo que este trabalho optou por utilizar
um modelo VAR bivariado para realizagdo do Teste de Causalidade de Granger e
uma analise de Impulso-Resposta. Desta forma, uma vez tratados os dados,
analisa-se se ha efeito causal entre as variaveis de politica monetaria (taxa de

juros) sobre o padrdo de risco dos intermediarios financeiros.



O trabalho é dividido em dois capitulos principais: um tedrico e outro
empirico. No capitulo 2 sdo apresentados o contexto econdmico e os fundamentos
do canal de tomada de risco. Este capitulo ainda realiza a construcdo de um
modelo econdémico que leva em consideracdo a tomada de risco e a estrutura de
capital dos intermediarios financeiros. O capitulo 3 é divido em uma revisdo da
literatura empirica e a analise para o Brasil. Na primeira secdo deste capitulo sdo
apresentadas resenhas das mais diversas avaliagdes empiricas contidas na
literatura académica sobre a existéncia do canal da tomada de risco. Em seguida
este capitulo apresenta diversas caracteristicas do sistema financeiro brasileiro, o
que permite a quantificacdo da tomada de risco. Uma vez feita esta avaliacdo, o
trabalho realiza a modelagem de um modelo VAR bivariado para a realizacdo de
um Teste de Causalidade e de uma Fung¢dao de Impulso-Resposta entre a taxa de

juros e a tomada de risco.



2. Desenvolvimento Tedrico do Canal da Tomada de Risco

Neste capitulo é apresentado ao leitor os componentes tedricos que
baseiam o Canal da Tomada de Risco. A secdo 2.1 apresenta o panorama
econdmico e financeiro que serviu de cendrio para o surgimento deste canal. Entre
as secbes 2.2 e 2.5 o trabalho apresenta os fundamentos do crédito e do risco,
desde a regulacdo de capital até a questdo da liquidez do sistema financeiro. Na
secdo 2.6 se trata do papel dos intermedidrios financeiros e, por fim, na se¢do 2.7
sdo desenvolvidos modelos macroecondmicos que consideram a estrutura de

capital dos intermediarios financeiros e a tomada de risco bancario.
2.1. Contexto Econdmico

Segundo Goodfriend (2007), durante a era de Alan Greenspan no comando
do Federal Reserve (1987-2006) as principais licdes foram o estabelecimento de
uma meta de inflacdo, a necessidade da credibilidade da autoridade monetaria,
além da visdo de uma politica monetaria mais flexivel em relacdo aos choques

financeiros.

Neste cenario se consolidava a visdo de estabilidade de precos como sendo
a prioridade da politica monetaria e que esta, por sua vez, permite estabilizar o
nivel de atividade. O instrumento de politica monetaria deveria ser a taxa de juros
para empréstimos interbancarios, visto que os agregados monetarios seriam
instaveis e, por esse motivo, ndo poderiam ser utilizados como instrumentos de

politica monetarial.

Conforme Gali e Gertler (2007), o papel da politica monetaria seria reduzir
a volatilidade do hiato do produto ou, de forma mais geral, seria estabilizar o ciclo
econémico. Desta forma até 2007 o principal campo de debate entre
macroeconomistas e formuladores de politica monetaria se centrava sobre a
eficicia do canal de crédito e o trade-off de curto prazo entre inflacdo e

desemprego. De forma geral, através de uma reducdo da taxa de juros basica de

1 Gerald Bouey, presidente do Banco do Canada entre 1973 e 1987 uma vez declarou: “N6s nido
abandonamos os agregados monetdrios; foram eles que nos abandonaram”, se referindo a
imprevisibilidade caracteristicas dos choques na demanda monetaria entre 1980 e 1990.



curto prazo se aumentava o nivel de concessdo de crédito, o que estimulava o
crescimento economico. Todavia, o0 que os modelos econdmicos até entdo nio
discutiam era a qualidade destas novas concessoes de crédito. Por mais que novos
créditos estimulem a renda agregada, em conjunturas de crises financeiras os
créditos de baixa qualidade (de alto risco ou probabilidade de inadimpléncia)
podem gerar crises de inadimpléncia e perda de valor dos ativos. Ndo basta,
portanto, analisar a concessdo de novos créditos, mas saber se estes créditos sao

ou ndo de boa qualidade.

A crise de 2008 demonstrou para a teoria econdémica a necessidade dos
modelos econOmicos analisarem inclusive as estruturas de capitais dos
intermediarios financeiros. No inicio de 2007, a maioria dos agentes econémicos e
analistas do mercado financeiro norte-americano achava inconcebivel a ideia de
que dentro de dois anos o sistema financeiro mundial iria enfrentar sua pior crise
desde a Grande Depressdo dos anos 1930. A ultima ameaca macroecondmica
significativa havia sido o colapso da bolha da alta tecnologia em 2000-2002, que
fora respondida pela autoridade monetaria norte-americana, o Federal Reserve

System (“Federal Reserve”), com redugdo das taxas de juros.

H4 entre alguns economistas a ideia de que, em geral, estabilidade de precos
é sindnimo de estabilidade financeira. Todavia, a primeira ndo garante a segunda, e
situacdes de conflito entre ambas sdo, para o formulador de politica econoémica,
muito desfavoraveis. Neste ponto é essencial o uso de politicas micro e
macroprudenciais, que podem ser realizadas para acompanhar constantemente os
fundamentos do sistema financeiro e, caso necessario, atuar no sentido de reduzir
a probabilidade de ocorréncia de eventos de risco sistémico que venham a ter

efeitos adversos sobre a economia como um todo.

Deve-se também destacar que a eficicia da politica monetaria depende da
transmissao de variacdes da taxa de juros basica para o nivel de atividade, para a
estabilidade de precos e a financeira. Os canais de transmissdo representam as
relacdes causais que existem no mercado de bens e de crédito, do ponto de vista do

financiamento das decisdes de gasto, e exploram a dualidade que existe entre as



andlises das decisdes de gasto e produto e andlise do financiamento dessas

decisoes.

A eficacia da politica monetaria depende do efeito que a variacdo da taxa de
juros basica de curto prazo tem sobre o nivel de atividade. Portanto, os canais de
transmissdo da politica monetaria, que representam as “relacdes causais” que
existem no interior da curva IS devem ser avaliados. Segundo Bernanke e Gertler
(1995), no Canal de Crédito a taxa de politica monetaria afeta as decisdes de
poupadores e tomadores de crédito, desta forma influenciando na oferta e na
demanda de crédito, e assim nas concessoes de crédito e no hiato do produto. Os
autores ainda subdividem este canal em dois componentes?: o canal dos
empréstimos bancarios (bank lending channel) e o canal do balango (balance sheet

channel).

A partir do canal de crédito da transmissdo da politica monetaria é possivel
identificar dois elementos principais para a transmissiao dos efeitos do
instrumento de politica monetaria para o restante da economia: o canal de
empréstimos bancarios e o canal de balango. Ressalta-se que o funcionamento do
canal de crédito depende fundamentalmente do bom funcionamento do sistema

financeiro.

Esta visdo tradicional? se baseia nos efeitos de variagdes na taxa de juros
sobre a concessdo de crédito bancario e no conceito de multiplicador monetério.
Uma politica monetaria expansionista via expansdo das reservas bancarias,
aumentaria os depodsitos e, consequentemente, a quantidade de empréstimos
bancarios. Contudo, com a evolucdo dos ativos financeiros nas dltimas décadas
verificou-se uma diversificacdo das fontes de financiamento dos bancos, o que
enfraqueceu o canal dos empréstimos. Com efeito, em situagdes de fragilidade

financeira, como a crise financeira que se seguiu apds a queda do banco americano

2 Os dois componentes do canal de crédito tradicional sdo explicados no Anexo 1.

3 Observa-se que o trabalho se da sobre uma matriz teérica-metodolégica que surgiu nos anos 1990
no meio académico sobre a alcunha de “novo consenso” ou “novo keynesiano”. O autor deste
trabalho reconhece a existéncia de outras matrizes tedricas-metodolégicas e os questionamentos
sobre a matriz escolhida, seja do ponto de vista de suas premissas microeconémicas, quanto de sua
abordagem para desenvolvimento de modelos econdmicos.



Lehman Brothers, estes canais parecem ndo ser suficientes para explicar a

transmissao da politica monetaria.

Em contextos de instabilidade financeira, as decisdes de politica monetaria,
notadamente as de reducdo de juros, podem ter um impacto menor sobre a
“economia real”4, visto que as instituicoes financeiras podem reduzir suas
operacgdes de crédito para protegerem seus balangos e suas exposi¢oes ao risco de
crédito. De forma andloga, quando o sistema financeiro funciona perfeitamente, a
reducdo da taxa de juros basica, por exemplo, reduziria as restricées de capital dos
bancos, permitindo-os aumentar sua alavancagem via concessdes de novos

empréstimos.

Portanto, em situa¢cdes de estresse financeiro a eficdcia da politica
monetaria ndo é totalmente explicada pelos canais tradicionais. O objetivo deste
trabalho é apresentar uma literatura que se desenvolveu ap6s a crise financeira de
2007/2008 e que descreve novos mecanismos de transmissdo para o canal de
crédito, com o objetivo de explicar os fatos estilizados relativos a interacio entre a
politica monetdaria e estabilidade financeira. Este é chamado de canal da tomada de

risco (“risk-taking channel”).
2.2. Mercado de Crédito e Instabilidade Financeira

A politica monetaria pode ser entendida como um conjunto de arranjos
institucionais que permitem o uso de instrumentos de politica pela autoridade
monetaria com o objetivo de maximizar o bem-estar social. O instrumento padrao
é a taxa de juros basica, no Brasil é a Taxa Selic e nos Estados Unidos é o Fed Funds
Rate. No Brasil esta taxa é tradicionalmente estabelecida através de operacdes de
mercado aberto (“Open Market”), taxa de redesconto e depositos compulsdrios das

instituicdes financeiras no Banco Central.

Em situacbes “normais” de mercado, o Banco Central se preocupa com o
trade-off entre inflagcdo e desemprego. Ja em conjunturas de crise de liquidez, como

crises financeiras, o Banco Central deve reorientar sua politica monetaria. Neste

4No decorrer desta monografia utiliza-se o termo “economia real” para se referir aos setores da
economia que nao financeiros, como familias e empresas nio financeiras.



tipo de ocorréncia, a autoridade monetaria pode usar ativamente sua gestdo de
liquidez, visto que neste caso o instrumento tradicional pode se tornar menos
eficiente. Este tipo de gestdo ndo convencional frequentemente apresenta um

conjunto de medidas micro e macroprudenciais.

Um exemplo recente de uma politica monetaria ndo convencional pode ser
visto no Afrouxamento Monetario (“Quantitative Easing”) praticado pelo Banco
Central Norte-americano apo6s a crise de 2008. Segundo Blinder (2010), a grosso
modo, o Quantitative Easing se refere as alteracdes na composi¢do e no tamanho
do balanco do Banco Central que sdo feitas de modo a aliviar as condicdes de

liquidez e de crédito das institui¢des financeiras.

Os canais tradicionais apresentados na se¢do anterior desconsideram o
debate sobre estabilidade financeira, o que os torna incompletos para discussdes
sobre politica monetaria em panoramas de crises de ativos financeiros. Para se
discutir a relacdo entre politica monetaria e estabilidade financeira deve-se
entender que este assunto abrange temas como regulacdo, sistema juridico e
fiscalizacdo econdémica, além das diversas decisdes conjuntas dos agentes do
mercado financeiro. Schinasi (2004) define um sistema financeira estavel como
sendo capaz de facilitar o crescimento de uma economia e dissipar os
desequilibrios financeiros que surgem endogenamente ou de forma imprevista ou

como resultado de eventos adversos.

Portanto, o sistema financeiro estavel ndo é aquele que ndo apresenta crises
de liquidez, mas que possui um conjunto de instituicdes financeiras que sejam
capazes de dissipar os desequilibrios financeiros quando estes surgem, sem afetar

0 desempenho econdmico.

A politica monetaria, assim como o topico da estabilidade financeira, possui
varias faces e envolve um conjunto de instituicdes e mercados. A eficicia da
politica monetaria depende de uma ampla infraestrutura financeira tal que exista
consideravel influéncia da taxa de juros de curto prazo dos depositos financeiros

definida pela autoridade monetdaria sobre as taxas de juro do mercado monetario



secundario e no mercado de crédito, de forma que variagdes na taxa basica sejam

transmitidas para o resto da economia.

A instabilidade do sistema financeiro perturba o mecanismo de transmissdo
da politica monetdria. Aspectos operacionais, como gestdo de liquidez, politica de
exigéncia de colateral, controle das contrapartes, transparéncia da comunicagdo do
Banco Central para com a comunidade e restricoes sobre gestdo de crédito
influenciam nas decisdes dos intermediarios e, consequentemente, na estabilidade

financeira.

Segundo Bean et al. (2010), a Grande Crise financeira que comegou em
agosto de 2007 e cominou na Grande Contra¢do da atividade economica global
apés 2008 representou para os banqueiros centrais e ministros de financas um

desafio para realizagdo de politica econdmica.

Tratando da crise de 2007/2008 sob um ponto de vista macroecondémico,
Diamond e Rajan (2012) comentam que os efeitos de baixas taxas de juros ajudam
a entender como se formam os niveis de liquidez e de alavancagem no sistema
financeiro, e como isto contribuiu para a crise. A analise dos autores mostra o que
a estrutura dos bancos pode ser beneficiada por baixas taxas de juros livres® de
risco, que seriam menores que as taxas oferecidas pelo mercado. Contudo, a
manutencdo de taxas de juros de curto prazo persistentemente baixas pode levar a
alavancagem excessiva e incentivos para manter ativos excessivamente iliquidos

nos portfélios bancarios.

Vale destacar o nimero de fatores micro e macroecondémicos que foram
fundamentais na crise. Por exemplo, os incentivos a mudan¢a nos tipos de
empréstimos pelos bancos para evitar requerimentos de capital por parte das
agéncias reguladoras, assim como o baixo incentivo nos ativos originadores dos
empréstimos quando estes sdo securitizados. Também deve-se destacar as notas
de crédito (“ratings”) dados pelas Agéncias de Ratings, que superestimaram o

efeito da diversificacdo sobre o risco de crédito. O surgimento de um risco moral

5 Considera-se como taxas de juros livres de risco aquelas pagas por titulos do governo federal
norte-americano.



por parte dos grandes bancos, que seriam considerados grandes demais para
quebrar. Pode-se evidenciar inclusive a inflacdo controlada desde a Grande
Moderagdo, que em associacdo com a da manuten¢do de uma taxa de juros de
curto prazo baixa desde a bolha da informatica de 2000/2002 permitiu o aumento

da tomada de crédito, inclusive para fins de especulagdo financeira.

Nenhum desses fatores seria sozinho capaz de resultar em uma das maiores
crises da historia da economia global, mas a unido destes o foi. No curso normal
dos eventos uma politica monetaria expansionista tende a aumentar o valor dos
ativos no mercado financeiro, visto que a reducio da taxa de desconto dos fluxos
de caixa futuro aumenta o valor presente, seja do fluxo de caixa de um titulo, seja
do fluxo livre de caixa descontado esperado por uma empresa. Além do mais,
espera-se que uma politica monetaria expansionista acelere a atividade econémica
e os lucros via lado da demanda, que pode gerar pressao inflacionaria. Todavia, no
caso de uma crise financeira, o papel da autoridade monetaria deixa de ser restrito
ao uso do instrumento tradicional, mas sim também na capacidade desta
instituicdo em encorajar a tomada de risco em diferentes classes de ativos, quando
a economia e as instituicdes financeiras tornam-se avessas ao risco de forma a

protegerem seus préprios resultados financeiros.

De forma geral se pode citar dois métodos os quais um Banco Central pode
encorajar o aumento na tomada de risco. Primeiro, através de uma menor taxa real
para ativos “livres” de risco de crédito, como as Treasuries do governo americano,
ou as yields das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) no Brasil. A redugao
desta taxa incentiva os investidores, entre eles as instituigdes financeiras, a
aplicarem em ativos de maior risco (e maior rendimento esperado). Rajan (2005)
chamou esta situacdo de “search for yield”, em que os agentes econOmicos
responsaveis por aplicar recursos financeiros aceitam aumentar o risco de seus

portfélios por maiores expectativas de rendimentos.

Segundo, se considera que os intermedidrios financeiros sdo instituicoes
alavancadas e que possuem um raio alvo de alavancagem. Um aumento no

patriménio préprio das institui¢des financeiras (“Equity”) reduz sua alavancagem.



Esta condicdo possibilita o aumento da sua divida (“Debt”) para atingir sua meta de
alavancagem. Portanto, uma politica monetaria que aumente o valor do Equity das
instituicdes financeira as encoraja a tomar risco e conceder empréstimos,
expandindo seus balancos patrimoniais e colocando pressao sobre os precos dos

ativos.

Woodford (2010) defende que a reducdo no Equity dos intermedidrios tem
um efeito adverso sobre a oferta de crédito intermediario, o que implica na eficacia
da politica econémica. Contudo, no caso de os intermedidrios estarem mais
alavancados facilita uma maior redugdo no Equity em caso de uma crise financeira,
dado o nivel de provisionamento. Todavia, como se viu acima, a alteracdo na
alavancagem das instituicdes financeiras é uma consequéncia da politica
monetaria, por causa de seu efeito sobre a oferta e demanda de empréstimos. Dado
isto, as consequéncias da politica para estabilidade financeira devem ser
consideradas na tomada de decisdo da taxa de juros, ndo apenas o trade-off entre

inflacdo e desemprego.

A natureza desta consideracio ndo deve ser simétrica, visto que os
ajustamentos na taxa de juros afetam tanto o nivel de emprego quanto inflacao, ao
passo que podem influenciar no nivel de risco do sistema financeiro que, em
ultima instancia, pode tornar a alavancagem tao extrema que mesmo uma pequena
variacdo no valor dos ativos possa ter um efeito substancial na intermediacido de
capital. A gestdo do Banco Central deve ser aperfeicoada através de uma
supervisdo micro e macroprudencial, de forma a reduzir a regido de possibilidade
do surgimento de circunstancias de risco que sdo afetadas pela tomada de decisao
da politica monetaria. Contudo, na busca de uma solucdo completa para este
conjunto de restricdes, é complicado defender o ponto de vista o qual a
instabilidade financeira deve ser ignorada na tomada de decisdo de politica. A
economia carece de desenvolvimento de indicadores em tempo real do risco da
estabilidade financeira de forma a facilitar a tomada de decisdo pela autoridade
monetdria, agora levando em conta um trade-off ndo apenas entre inflacdo e

desemprego, mas também a instabilidade financeira.
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Com esta visdo em mente, as proximas secdes se concentram no estudo do
canal de tomada de risco. Primeiro sio feitas avaliacGes tedricas de modelos
econémicos que compreendem a existéncia desse canal e entdo sdo feitas
avaliagdes empiricas de diferentes metodologias para precificacdo do risco pelas

instituicdes financeiras e evidéncias do canal de tomada de risco.
2.3. Regulacio de Capital Financeiro

Segundo Gameiro et al. (2011), a tolerancia ao risco dos agentes
econdmicos muda de acordo com as condi¢cdes econdmicas e financeiras, afetando
o comportamento de tomada de risco pelos intermediarios financeiros. Esta
relacdo aponta para a existéncia de um canal diferente de transmissio da politica
monetaria: o canal da tomada de risco. Neste contexto, o mecanismo de
transmissao da politica monetaria deveria levar em conta o grau de liquidez e de
endividamento dos intermediarios financeiros, visto que estes agentes apresentam

efeitos econdmicos sobre a economia real.

Os recentes acontecimentos demonstraram certas peculiares no sistema
financeiro que incentivam uma mudanca de foco na analise do papel do controle
prudencial da politica monetaria em seus mecanismos de transmissao,

especialmente sobre regulacdo de capital.

Seja direta ou indiretamente, a mudanca na taxa de juros de curto prazo
influencia na tomada de risco pelos agentes financeiros interferindo em suas
percepg¢des de tolerdncia ao risco. Este trabalho entende o conceito de Liquidez
como a facilidade com o qual todo tipo de valor financeiro pode ser transformado
em poder de compra sem resultar em consideravel perda de valor. Percebe-se que
a nocdo de risk-taking deve ser explicada conjuntamente com o conceito de

liquidez.

De forma indireta, a gestdo e precificagio do risco é afetada pelo
comportamento da autoridade monetaria. De forma direta, o Banco Central pode
impor certos requisitos operacionais sobre os bancos, como um limite minimo de

capital.
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Um requisito minimo de capital afeta o comportamento dos bancos pelo
menos de duas formas: i) através dos custos associados com a violagdo do limite
minimo e as a¢des necessarias para prevenir este evento, como o custo de obter
financiamento externo; e ii) a influéncia sobre a estrutura de capital do banco, o
que impacta diretamente em suas finangas corporativas, no valuation (via taxa de
desconto do fluxo de caixa esperado) de seus ativos, na precificacdo e gestdo do
risco da instituicdo e por fim na tomada de decisdo do conselho de diretores.
Denomina-se o primeiro efeito de “Capital Threshold Effect” e o segundo de

“Capital Framework Effect”.

A ideia de um requisito minimo de capital vem evoluindo no decorrer dos
anos desde 1980, sob a supervisdo e influéncia internacional do Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (“Basel Comittee on Banking Supervision”), ou
BCBS. O comité concordou nos anos 1980 em um conjunto de padrdes que
relacionassem as exigéncias minimas de capital as caracteristicas do ativo de
forma bastante grosseira, fazendo distingdes muito limitadas através de pesos de
risco entre diferentes tipos de risco de crédito (“Basiléia I”). Na época o objetivo
era levantar necessidade de capital que eram consideradas em alguns paises como
sendo imprudentemente abaixo de um nivel considerado satisfatério pelo comité

e, com isto, nivelar os padroes internacionalmente.

Nos anos 2000, o BCBS aprovou um novo quadro regulamentar cujo
fundamento baseia-se em tornar os padrdoes minimos de capital mais sensitivos ao
risco (“Basiléia I1"), fazendo distingdes mais refinadas entre os ativos de diferentes
qualidades de crédito. Além disso, em diversos graus, que permite aos bancos para
usar suas proprias entradas no calculo dos minimos exigidos, sujeitos a requisitos
de validagdo que incluem a necessidade dos padrdes serem devidamente

incorporados nos sistemas de precificacdo de risco.

Em 2010 o BCBS publicou um novo conjunto de propostas em resposta
regulatorio a crise internacional, visando aumentar a qualidade e quantidade de

capital para tornar o sistema financeiro mais resiliente, reduzir custos de crises
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bancarias e amparar o crescimento econdomico de forma sustentavel (“Basiléia

1r).

Os requisitos de capital variam conforme os ciclos de negécios (“business
cycle”) e incentivam diferentes comportamentos e sensibilidade ao risco para
diferentes momentos do ciclo econémico, tornando-se uma variavel pro-ciclica.
Isto ocorre porque, dado um portfélio do intermediario financeiro, as medidas de
risco variam conforme o ciclo econdmico. O risco costuma ser baixo em situacdes
de expansdo econOmica e alto em contracdes. Obviamente, a caracteristicas pré-
ciclica supracitada depende fundamentalmente das metodologias de precificacdo

de risco e de ativos regulamentadas pela autoridade financeira.
2.4. Conceitos de Risco

0 debate sobre a regulacdo do capital acima enfatiza a sensibilidade ao risco
0 que chama atencdo aos reguladores sobre como os participantes do mercado
medem o risco e suas atitudes em relacdo ao nivel de risco que enfrentam.
Basicamente, quando se trata do conceito risco, se deve realizar um corte para a

analise deste trabalho, dado que se trata de um conceito bem amplo.

Pode-se segregar este conceito sob duas perspectivas: a perspectiva
financeira e a macroeconomica. A medida da precificacdo do risco é um alimento
basico das financas. Uma vasta literatura trata da formalizacdo de precificacdo do
risco, como o Valor-em-Risco (“Value-at-Risk” ou VaR) e Testes de Estresse®. Da
perspectiva macroecondmica, o conceito trata da variabilidade das varidveis
macroeconomicas e do prémio de risco macroecon0mico, assim como suas

tendéncias pro-ciclicas.

Desta forma, o Canal de Tomada de Risco ou Risk-Taking Channel pode ser
definido como o impacto das mudancas na taxa de politica e no comportamento da

autoridade monetaria sobre as percep¢des de risco e tolerancia ao risco do sistema

6 0 VaR representa a maior perda esperada do valor de um ativo, para um dado horizonte de tempo
e nivel de confianca. Testes de estresse buscam analisar como os precos de mercado dos ativos se
comportam em conjunturas econdmicas extremamente desfavoraveis, conhecidas como ambientes
de “estresse”. Para maior aprofundamento no tema de VaR e Testes de Estresse, ver Jorion (2006).
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financeiro, assim como o grau de risco em seus portfélios, na precificagdo dos
ativos e sobre as caracteristicas de financiamento do sistema. Existem ao menos

trés componentes que tornam este canal operante.

Primeiro, os impactos da taxa de juros sobre os valuations dos ativos, sobre
as yields dos titulos e sobre os fluxos de caixa. Taxas de juros baixas aumentam o
valor dos ativos pela reducdo da taxa de desconto dos fluxos de caixa esperados,
assim como incentivam a reducdo das taxas as quais titulos sdo negociados, o que
aumenta o preco unitario de cada titulo. Além do mais, a melhora do ciclo
econdmico, devido ao comportamento pro-ciclico dos ativos, tende a reduzir as
probabilidades de default dos titulos de crédito, o que afeta diretamente sobre a
percepcdo de risco. Desta forma, uma menor taxa de juros que leva a uma melhora
no quadro de ativos, por sua vez, reduz a percep¢ao de risco e aumenta a

tolerancia ao risco.

Segundo, reducdes na taxa de juros interagem de forma direta sobre as
metas de retorno dos agentes econdomicos. Perceba que muitos agentes
financeiros, como fundos de pensdo e seguradoras, possuem metas de
rentabilidade que ndo estdo associadas diretamente ao ciclo econdmico, pois sao
definidas segundo caracteristicas atuariais de seus participantes. Portanto, estas
instituicOes possuem metas, sejam nominais, sejam reais. Em situacdes em que a
taxa de juros cai, eles passam a procurar ativos com maiores rentabilidades
esperadas, mas que por sua vez apresentam maior risco. Esta busca por ativos
ficou conhecida a partir de Rajan (2005) como “Search for Yield”. Portanto, dado a
meta de rentabilidade de alguns agentes econémicos, uma taxa de juros baixa faz

com que estes aumentem o risco de suas carteiras.

Terceiro, a comunicacdo das politicas, a fun¢do de reacdo do Banco Central e
a transparéncia no processo decisorio de politica econémica afetam a percepgao
de risco dos agentes. O grau de transparéncia e a postura quanto as decisdes
futuras de politica monetaria afetam as decisdes dos agentes e influenciam em seu
comportamento quanto ao risco. Quando a autoridade aumenta o grau de

transparéncia de sua tomada de decisdo, ha incentivo para reducio da incerteza do
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agente econdmico quanto a trajetoria futura das variaveis de politica monetaria o

que, por sua vez, reduz a percep¢ao e o prémio de risco.
2.5. 0 Papel da Liquidez

Até o momento a andlise se concentrou em explicar os mecanismos chaves
do risk-taking channel sem tratar, contudo, de sua integracdo com o conceito de
liquidez do sistema financeiro ja definido neste trabalho. A liquidez esta
relacionada com a habilidade de transformar seus recursos em poder de compra,
usualmente conhecido como “Caixa”, com a habilidade de fazer frente ao fluxo de
caixa de suas obrigacdes e também com a capacidade de vender e comprar ativos

em um periodo curto de tempo sem causar grandes impactos em seu preco.

Perceba que as condigdes econdmicas e de politica monetaria refletem na
liquidez. Em particular, liquidez e tomada de risco sdo fortemente interconectados
em um processo em que um reforg¢a o outro. Por exemplo, baixa percepg¢ao de risco
(alta tolerancia ao risco) enfraquecem a necessidade de financiamento externo
pela instituicdo financeira e as restri¢cdes sob seu Caixa. Por sua vez, uma restri¢cdo
de Caixa mais fraca pode suportar maior tomada de risco. Em outras palavras, em
analogia com a noc¢do de demanda efetiva na macroeconomia, uma menor
restricio de liquidez aumenta a tolerancia ao risco “efetiva”, o que permite aos
agentes aderirem a projetos ou investirem em estratégias mais arriscadas, mas
usualmente com maior retorno esperado. O contrario é verdadeiro quando a
percep¢do de risco aumenta, o que reduz a tolerdncia ao risco e restringe as
condicdes de liquidez, o que deteriora as possibilidades potenciais de

financiamento.

A implicacdo é que a relacdo entre liquidez e tomada de risco pode
adicionar forca ao canal de transmissdo da politica monetaria por um mecanismo
que pode ser chamado de “Liquidity Multiplier”, ou Multiplicador da Liquidez
(Borio e Zhu (2008), pagina 12, paragrafo 1). Este efeito ocorre pela ligacao entre o
setor financeiro e a economia real, onde as condig¢des de risco e liquidez fortalecem

os efeitos das alteracGes na politica monetaria sobre o resto da economia.
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Quatro adicionais observacoes valem a penas serem destacadas. Primeiro, a
existéncia do canal da tomada de risco marca uma evolucido no sistema financeiro
no tocante a liberalizacdo do sistema e o desenvolvimento de inovacdes
financeiras, como instrumentos que possibilitam o aumento da alavancagem e
hedge do portfélio das institui¢cdes financeiras. Segundo, neste contexto a analise
da estrutura de capital das instituicdes financeiras torna-se mais importante, o que
leva as autoridades a avaliar a precificagdo, gestdo e nivel do risco tomado pelas
instituicdes financeiras. Terceiro, o canal da tomada de risco faz com que a politica
monetaria entenda o método pelo qual o valuation dos ativos é realizado e sua
correlacdo com o risco de cauda. Como exemplo se considera o Fluxo de Caixa
Descontado (“Discounted Cash Flow”) das instituicdes financeiras e sua
sensibilidade em relagdo a taxa de juros e fatores macroprudenciais. Isto, por sua
vez, traz para a autoridade monetaria o papel de averiguar as praticas contabeis
utilizadas na formulacdo dos demonstrativos financeiros. Finalmente, este canal
destaca a importancia de como o risco é distribuido pelos diferentes setores da
economia. Desde que os agentes diferem em termos de sua habilidade de medir e
reduzir o risco, isto influéncia em suas respostas sobre mudancas na taxa de

politica.

A medicao, gestao e precificacdo do risco nas ultimas duas décadas passou
de uma posicao periférica para o nucleo da atividade financeira. A ligagdo entre
valuations e percepcées de risco se aproximou, além da correlacdo destes com o
conceito de liquidez. Ressalta-se ainda a caracteristica pré-ciclica do valor, do risco
e da liquidez, o que torna ainda mais importante o estudo destas variaveis sob um
panorama que considere variaveis macroeconémicas que ndo somente taxa de

juros, como inadimpléncia, produto interno bruto e inflacao.
2.6. 0 Papel dos Intermediarios Financeiros

O papel dos intermediarios financeiros caracterizou o centro da crise
financeira global que irrompeu em 2007. Eles suportaram uma grande parcela de
perdas de crédito a partir de hipotecas subprime securitizadas, apesar da

securitizacdo ter sido destinada para dispersar o risco de crédito entre os
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investidores que eram mais capazes de absorve-los. As perdas de crédito em
associacdo com o estresse financeiro associado foram figuras proeminentes na
queda da atividade econdmica que se seguiu. Esses acontecimentos sugerem que a
relevancia dos intermediarios financeiros ndo devem ser separados dos estudos

que almejam explicar flutuagdes econdmicas.

De acordo com a perspectiva deste trabalho, flutuacées na oferta de crédito
surgem das interagdes entre a tomada de risco dos bancos e o prémio de risco que
o mercado oferece para esta decisdo. O custo da alavancagem, por exemplo, é
determinado pelo risco de se alavancar e pela capacidade de tomada de risco do
banco. A lucratividade esperada dos intermediarios financeiros pode ser avaliada
pelos spreads bancarios. Variacdoes na taxa de politica tem impacto direto sobre o

spread, o que afeta a lucratividade dos intermediarios.

Taxas de juros de curto prazo importam, entre outros fatores, porque eles
ajudam a determinar o spread, que em ultimo caso determina o lucro marginal
liquido dos bancos e a expectativa de capital do setor bancario. Desta forma, taxas
de politica continuamente baixas implicam uma curva ingreme de rendimento por
algum tempo, uma maior margem liquida de juros no futuro e, portanto, maior
capacidade de tomada de risco do setor bancario (Adrian e Shin (2009a), pagina 5,

paragrafo 1).
2.7.Politica Monetaria e Tomada de Risco Bancario

O objetivo agora é tentar prover uma fundacao teoérica para a afirmacio de
que taxas de juros prolongadamente baixas criam condi¢des de aumento da
tomada de risco pelo setor bancario. Desta forma este trabalho desenvolve um
modelo com intermediacdo financeira, proposto dor Dell’Ariccia et al. (2010), em
que os bancos se envolvem em um custo de monitoramento para reduzir o risco de
crédito em suas carteiras de empréstimos. O acompanhamento dos ativos e
passivos bancdrios, assim como seus precos (i.e, as taxas de juros) sdo
endogenamente determinados e, em equilibrio, dependem da taxa de politica

monetaria.
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Obtém-se trés conclusdes principais. Primeiro, no caso em que a estrutura
de capital de um banco é fixada exogenamente, descobre-se que os efeitos das
mudancas da taxa de politica sobre a vigilancia do banco e, portanto, o risco da
carteira, dependem do nivel de alavancagem do banco, de forma que os bancos
mais capitalizados monitorem menos, enquanto que o oposto é verdadeiro para os
bancos pouco capitalizados. Todavia, quando a estrutura de capital é uma variavel
enddgena, permitindo aos bancos ajustarem as suas participacdes de capital em
resposta a mudancas de politica monetaria, percebe-se que um corte na taxa de
politica leva os bancos a aumentarem sua alavancagem. Refletindo esse aumento
da alavancagem, a terceira principal constatagdo é que uma vez que a alavancagem
é permitida de forma a ser ajustada segundo uma escolha 6tima por parte da
gestdo do banco, um corte da taxa politica vai inequivocamente causar um menor

monitoramento do risco pelo banco e um aumento da tomada de risco.

0 modelo deste trabalho é baseado em duas hipdteses padrées. Primeiro,
bancos sdo protegidos por um limite de passivos e escolhem o grau em que irdo
monitorar seus empréstimos ou, de forma equivalente, escolhem o apetite ao risco
em seus portfélios. Segundo, a politica monetdria afeta o custo do passivo do banco
através de mudangas da taxa de juros “livre” de risco. Desta forma, a o efeito da
politica monetdria sobre a tomada de risco se da pela coexisténcia de trés
diferentes forcas: pelo efeito da taxa de politica, pelo deslocamento padrio do

risco e pela alavancagem.

Quando a estrutura de capital dos bancos é definida exogenamente, o efeito
liquido da politica monetdria depende de dois efeitos. Primeiro, reduc¢des da taxa
de politica refletem na reducdo da taxa de juros dos empréstimos, o que
tipicamente aumenta a demanda por ativos mais arriscados com retornos
esperados mais altos. Segundo, o deslocamento padrdo do risco é um efeito que
opera através do lado do passivo bancario. Perceba que a reducao da taxa de juros
reduz o custo dos passivos bancarios. Coeteris paribus, isto aumenta a
lucratividade do banco o que cria incentivos a limitar a tomada de risco em ordem
de colher os ganhos obtidos. Todavia, este efeito depende criticamente o grau de

hedge do passivo, ou seja, o grau de protecdo do passivo oferecida para o banco.
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Para perceber o efeito supracitado, suponha um banco que esteja
alavancado e que é financiado somente por depoésitos e divida. O banco consegue
maximizar o lucro alterando o risco em seu portfélio, escolhendo ativos de forma
que o banco tenha maior probabilidade de pagar seus depoésitos. De forma
contraria, quando um banco é financiado apenas por capital préprio, o efeito de
uma reducdo no custo de seu passivo ira, coeteris paribus, aumentar
uniformemente o retorno esperado liquido de seus portfélios, o que terd quase
nenhum efeito sobre sua escolha de risco. Portanto, o efeito do deslocamento do
risco é maior quanto mais limitada for a protecdo do passivo bancario em relagdo

ao seu ativo. Ainda mais, este efeito é mais forte quanto maior for a alavancagem

do banco e praticamente inexiste quando o banco é financiado por capital préprio.

Quando a estrutura de capital é endogena, uma terceira forca deve ser
analisada, uma vez que se permite aos bancos modificar sua estrutura de capital
em resposta a mudancas na politica monetaria. Quanto maior for a perda do banco
em caso de default, maior sera a monitoracio do seu portfélio e mais prudente
serd sua politica de investimentos. Em equilibrio, taxas de politicas baixas irdo
estar associadas com maior alavancagem, dado o comportamento maximizador
dos bancos. Este resultado fornece uma microfundamentacdo para regularidades
empiricas documentadas em papers recentes, como Adrian e Shin (2009b).
Também se entende que, tudo o mais constante, uma maior alavancagem

representa uma maior tomada de risco.

Dado esta fundamentagdo, o trabalho comega a desenvolver um modelo
macroecon0mico. Perceba que este ndo é um modelo normativo sobre regra de
politica monetaria, mas sim um modelo que serva de fundamentacio tedrica da
tomada de risco por parte dos bancos. Um modelo que apresenta uma forma
reduzida da tomada de risco bancario com foco em como os policy makers devem
balancear seus objetivos de estabilidade de pre¢o com estabilidade financeira foi

desenvolvido por Agur e Demertzis (2010).

O modelo supde que a demanda por empréstimos é negativamente

inclinada L(r;), onde 1;, é a taxa de juros nominal que representam os encargos
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bancarios sobre os empréstimos. Por simplicidade se assume que a demanda é
linear, L = A — br;. Para modelos com estruturas de mercado alternativas, ver

Dell’Ariccia (2010).

Empréstimos sdo arriscados por definicdo e o banco precisa monitorar o
aumento ou reducio da probabilidade de inadimpléncia. O banco é dotado de uma
tecnologia de monitoramento, permitindo exercer um esforco de monitoramento
g, que também representa a probabilidade de reembolso do empréstimo.

Novamente, supde-se por simplicidade que este esfor¢co de monitoramento implica
, 1 . ‘o .
em um custo igual achz por unidade monetaria (como o dolar) emprestado. Os

bancos decidem a taxar; a qual eles vao realizar empréstimos e o nivel de
monitoramento q de seus portfdlios. Perceba que no tocante a tomada de risco,
quanto maior for o valor g do portfélio de um banco, menos propenso ao risco é
este banco e, de forma analoga, quanto menor g mais propenso ao risco é o

intermediario financeiro.

Se assume que a taxa dos depdsitos é fixa e é igual a taxa de politica, rp, = 17,
onde r* é a taxa de politica monetaria. A taxa de remuneracdo do capital préprio
(“Equity”) possui um custo maior, dado que representa o custo de oportunidade
dos acionistas em investirem no banco, tal que esta taxa é dada porrg =1* +¢,
sendo ¢ > 0, em que ¢ representa o Prémio do Capital Proprio (“Equity Premium”),

que se trata de um spread sobre a taxa “livre” de risco.

Os bancos se financiam a partir de dois tipos diferentes de passivos. A
porcdo k do passivo dos bancos representa o custo independente do lucro do
banco, enquanto que uma porcio 1 — k é reembolsada apena quando o banco
apresenta lucros. A porcdo k repsenta a parcela dos ativos do banco que é
financiada com Equity. Nesse caso, 1 — k pode ser interpretado como a parcela do
banco que é financiada com recursos de terceiros, ou seja, os depésitos (“Deposits”)
e emissdo de divida (“Debt”). Perceba que k representa a estrutura de capital do
banco, de forma que o banco serd menos alavancado conforme maior for a razdo k
e, de forma andloga, serd mais alavancado quanto menor for a razdo k. Desta

analise se pode retirar o primeiro conceito.
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Conceito 1: Pode-se reinterpretar k como uma medida inversa do grau de

protecdo do passivo.

Examina-se o modelo para dois diferentes casos, um em que k é exdgeno e
outro em que k é enddgeno e entdo o banco possui liberdade para ajustar k em

resposta a uma mudanga na politica monetaria.

Considere o primeiro caso, em que a estrutura de capital é ex6gena. Desta

forma, o lucro esperado do banco pode ser escrito como:

1= [a(r ~ o1~ 10) — (rek — 5 c?)| L) M

Perceba que a equacio acima reflete a probabilidade de recebimento pelo
portfélio do banco. Quanto os empréstimos sdo pagos, recebe a taxa de pagamento
7, € obtém a receita de r, — rp (1 — k) depois de pagar pelos seus depositos. Dado

1y, a condicdo de primeira ordem (CPO) da equacao (1) é dado por:

0 (q(rL -rp(1—k)) - (rEk — %cqz))
dq

L(TL) =0
0 que implica que:

(2)

r,—1p(1—k) 1
C )

g= min{

Desde que rp, = r*, obtém-se de (2) a existéncia de um efeito negativo entre

a taxa de politica e o monitoramento dos ativos por parte dos bancos, ou seja:

Perceba que a primeira analise do modelo esta de acordo com a literatura ja
apresentada neste trabalho. Continuando, deve-se solucionar o modelo em um

primeiro estagio em que os bancos escolhem a taxa de juros dos empréstimos.
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Substituindo § na fung¢do de lucro esperado dos bancos, obtém-se que:

2
@ = ((rL - rDZ(Cl =4)

- rEk> L(ry) (3)

Maximizando (3) com respeito a taxa de rendimento dos empréstimos

obtém-se a seguinte CPO:

om@ . r-rp(l-k) L@ (n-m1-K)"  oL()
ary, =L c + ary, 2c ek ary, =0 (4

De (4) obtém-se a primeira proposicao.

Proposi¢io 1: Existe um grau de capitalizacdo k, tal que parak <k, o

04
or*

monitoramento bancario cai conforme a taxa de politica monetaria, ou seja, <

0, e se k > k o monitoramento bancario aumenta conforme a taxa de politica, ou
.94 . .
se]a,a—rq* > 0. Portanto, o monitoramento dos ativos responde de acordo com a

estrutura de capital do banco.

Assume-se agora que os depoésitos precisam ser compensados pela tomada
de risco esperada do banco. Por mais que o banco ndo observa a variavel g, ele
observa a razao k e, a partir disto, pode inferir um comportamento de equilibrio §.
Portanto, dado cum custo de oportunidade r*, os depositadores irdo demandar
uma taxa de pagamento rp que leve em conta o risco associado a estrutura de

capital do banco, ou seja:

*

_ T
> = Elqlk]

Onde E[q|k] é o valor esperado do monitoramento do risco dos ativos
condicionado a estrutura de capital do banco. Em equilibrio este valor deve ser
igual a parcela que 6tima, ou seja, E[q|k] = §(rp|k). Com base nisto percebe-se um

resultado paralelo a proposicio supracitada.
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Proposicao 2: Supondo que os depdésitos requerem uma compensacao pelo

*

T

Flalkl’ entdo existe um grau de capitalizagio k, tal que para k <

risco, tal que rp, =
= . . (s . 9§

k o monitoramento dos bancos cai conforme a taxa de politica, ou seja, 6—:1* < 0,ese
k > k o monitoramento bancario aumenta conforme a taxa de politica, ou seja,

94
=L > 0.

Estende-se o modelo de forma a aceitar a endogeneidade da estrutura de
capital e, com isto, pode-se contrastar os resultados obtidos acima. A solucdo se
dara de forma similar, com a adicdo de um terceiro estagio: no primeiro estagio o
banco define a taxa de empréstimos; no segundo estagio define o esforco de
monitoramento dos ativos; e no terceiro estagio um cliente do banco que possua

incerteza quanto a seguranca de seus depoésitos demanda uma promessa de

*

r . ~ . .
retorno dada porrp = Flald Esta situacdo faz com que o banco tenha um incentivo

a manter uma parcela de capital para reduzir o custo de empréstimos.

Assim como no caso do modelo com estrutura de capital enddgena,
formalmente se define a funcdo objetivo do modelo como a maximizacdo do lucro

esperado do banco com restrito a razio de capital k:

méx 1 = [(7 ~ro (1~ ) — (rek — 5¢32)| L)

*

r

sujeitoa: 1p = W

Onde § = G (1, k) é a escolha de equilibrio de monitoramento induzido pela
escolha por parte do banco da taxa de empréstimos r;, e pela razio de capitalizacido
k. Além do mais, tem-se que 7, = 7} (k) é a taxa de empréstimos 6tima dada uma
estrutura de capital. Portanto, o banco leva em conta a influéncia da sua escolha de

capitalizacdo na sai decisdo de precificacdo e monitoramento dos empréstimos.
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A CPO para k pode ser expressa como:

on _am omar, aMoq

%k ok Tar ok Tagak "

Segundo o teorema do envelope, os ultimos dois termos sdo iguais a zero.

Substituindo as variaveis se obtém que:

al dq i
a: (TL_Q)a—(TE—T) L) =0 (5)
A partir de (5) se avalia a caracterizacio da escolha 6tima de k. A partir

disto pode-se derivar a terceira proposicao.

Proposicao 3: A alavancagem bancaria de equilibrio cai conforme redugdes

- . 0k
da taxa de politica, ou seja, Py > 0.

Esta proposicdo estabelece que, quando uma solugdo interna k existir, entao
k sera positivamente correlacionado com a taxa de juros basica de curto prazo. De
forma alternativa, uma taxa de politica monetaria baixa induz os bancos a

reduzirem a sua capitalizacdo, o que equivale a se tornarem mais alavancados.

A subida da taxa de politica aumenta a taxa que o banco paga sobre a divida
em seu passivo, o que agrava a condicdo de devedor do banco. Note ainda que se
r* = 0 representa o caso limite em que o principal ndo é remunerado e, neste caso,
tem-se que § = g e ndo existe Risco Moral (“Moral Hazard”), efeito conhecido na
literatura como “Fligth-to-Quality’”. Investidores permitem que o banco se torne
mais alavancado quando a taxa de politica esta baixa do que quanto esta alta. Este
resultado caracteriza as decisdes de concessdes e empréstimos como funcdo da

taxa de politica monetaria, e é um resultado util para o segundo conceito.

Conceito 2: Quando a alavancagem, a taxa de empréstimos e o nivel de

monitoramento sdo todos otimamente escolhidos com respeito a taxa de politica

7 Ver Bernanke et al. (1989).
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monetaria r*, a taxa de empréstimos 6tima 7, aumenta conforme o crescimento de

. o7
T*, ou seja, a—r’; > 0.

Quanto a taxa de politica aumenta, este aumenta o custo de oportunidade
de todas as formas de financiamento. Consequentemente, em equilibrio a taxa que
os bancos cobram para realizacdo de empréstimos também aumenta. Em outras
palavras, mudancas no custo de financiamento dos bancos impacta o preco do

crédito bancario, o que se reflete em uma maior taxa de empréstimo.

A partir deste raciocinio se pode definir o principal resultado deste modelo

para fins de tomada de risco.

Proposicao 4: Quando a alavancagem do banco é otimamente escolhida de

forma a maximizar seus lucros, o monitoramento ird variar positivamente

- . . s ‘o .0
conforme variacoes também positivas da taxa de politica monetdria, ou seja, arq*

>

0.

Em contraste com o resultado da Proposicdo 1, quando a alavancagem do
banco é uma variavel enddgena que o monitoramento do banco sobre seu ativo
sempre aumente conforme aumentos na taxa de politica. A proposicio 4
complementa o resultado da proposicdo 3 sobre a dimensdo do monitoramento
bancério, de forma que o efeito agregado da taxa de politica monetaria sobre os
intermediarios financeiros é tal que aumentos na taxa de politica (maiorr*)
incentivam os bancos a se tornarem menos alavancados e menos propensos ao
risco (maior k e maior q) e, de forma analoga, reducdes na taxa de politica (menor
r*) incentivam os bancos a se tornarem mais alavancados (menor k) e mais

propensos a tomar risco (menor q).

E necessario enfatizar que os efeitos supracitados dependem da capacidade
dos bancos de ajustarem suas estruturas de capitais em resposta a variagdes da
taxa de politica monetaria. A possibilidade de mudancas na alavancagem dos
intermediarios financeiros representa um importante canal adicional pelo qual
mudancas na taxa de juros basica de curto prazo podem afetar o comportamento

dos bancos e afetar inclusive o resto da economia.
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3. Analises Empiricas e Exercicio para o Brasil

Na secdo 3.1 o trabalho apresenta casos de estudos presentes na literatura
especializada internacional, demonstrando suas premissas, os dados utilizados e
os resultados obtidos. Em seguida se apresenta uma proposta pioneira de analise
econométrica para o Brasil, desde a obtencdo dos dados. Na secido 3.2 o trabalho
discute questdes técnicas do Sistema Financeiro Nacional do Brasil, desde a
regulacdo até a disponibilidade de informacdo por parte dos intermediarios
financeiros. Entre as secdes 3.3 e 3.4 sdo trabalhados os dados dos Balancetes dos
bancos, da taxa de juros e da expectativa de inflacdo, de modo a quantificar a
tomada de risco e compara-la com o a diferenca entre a taxa de juros real ex ante e
sua tendéncia medida pelo Filtro HP. Por fim, a se¢ido 3.5 constréi um modelo VAR
bivariado para realizacdo de um Teste de Causalidade de Granger e andlise de uma

Funcdo de Impulso-Resposta entre taxa de juros e tomada de risco.
3.1. Casos Internacionais

Os resultados empiricos, de forma global, sugerem que taxas de juro baixas
aumentam a tomada de risco nas carteiras dos bancos, o que é consistente com a

existéncia do canal discutido neste trabalho.

Gambacorta (2009), utilizando uma ampla base de dados de bancos cotados
da Unido Europeia e dos Estados Unidos, desenvolvidos por Altunbas et al. (2009),
encontra evidéncia de que o risco de default dos bancos implicitos no preco de
seus ativos aumentou em decorréncia da manutencdo da taxa de juros em baixo
nivel por um periodo de tempo estendido antes da crise de 2008. Segundo os
autores, quando as taxas de juro estdo baixas por um periodo alargado de tempo,
os bancos tendem a aumentar o grau de risco que assumem no balanco. Seus
resultados sdo consistentes com a existéncia de um canal de tomada de risco e
permitem inferir a influéncia de um vasto conjunto de fatores microecondémicos e

macroecondmicos sobre a estabilidade financeira.

Utilizando um vasto conjunto de dados microeconémicos de empréstimos

dos bancos espanhois obtidos pelo Registro de Crédito da Espanha sobre o periodo

26



de 1984 a 2006, Jiménez et al. (2010) concluem que a politica monetaria tem
impacto sobre o nivel de risco dos bancos de duas maneiras contraditérias. No
curto prazo, baixas taxas de juros reduzem a probabilidade de default do saldo de
empréstimos de taxas variaveis através da reduc¢do dos encargos de juros dos
empréstimos ja existentes. No médio prazo, contudo, os bancos tendem a
aumentar os valores de seu colateral em busca por rendimentos mais altos, o que
faz com que os bancos concedam empréstimos mais arriscados que seus padrdes.
Em sintese, os resultados obtidos sugerem que taxas de juros baixas reduzem o
risco de crédito dos bancos no curto prazo, mas aumentam no médio prazo.
Segundo os autores, taxas de juros de curto prazo baixas reduzem a taxa de risco
de default dos empréstimos ja existentes. Em adi¢do, demonstram que a taxa de
risco de default dos novos empréstimos aumenta apos cortes na taxa de juros de

curto prazo.

Adrian e Shin (2008) através de uma analise temporal dos balangos dos
principais bancos dos EUA apresentam evidéncias empiricas de que um aumento
na taxa dos Federal funds, atual ou esperada, estd associado a uma diminuicdo nos
ativos dos bancos de investimento. Esta revisao vai de encontro com a existéncia

de um canal de tomada de risco.

Adrian e Shin (2007) evidénciam forte relacdo positiva entre as variacGes
na taxa de alavancagem e o tamanho dos balancos patrimoniais das instituicoes
financeiras. Longe de ser passiva, esta evidéncia pontua que os intermediarios
financeiros ajustam seus balangos ativamente, e o fazem de forma a tornar a
alavancagem alta durante os “booms” econOmicos e baixa durante os “busts”. Desta
forma a alavancagem se torna pro-ciclica. Esta caracteristica é vista como
consequéncia da gestdo ativa do balanco, que responde as mudangas no valor e no
risco dos ativos. Para os intermediarios financeiros, seus modelos de risco e capital
econdmico ditam a gestdo ativa sobre o ajustamento do VaR em seus balancos. Do

ponto de vista agregado, este comportamento repercute no apetito a tomada de

risco e o financiamento da liquidez.
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Dell’Ariccia et al. (2013) estuda a ligacao entre taxas de juros de curto prazo
e tomada de risco por parte dos bancos utilizando um banco de dados confidencial
dos ratings dos empréstimos individuais dos bancos norte-americanos a partir do
“Federal Reserve’s Survey of Terms of Business Lending” (STBL). Os autores
encontram resultados consistentes com os fundamentos das discussdes
apresentada no capitulo anterior. Eles concluem que a tomada de risco, medida
pelos ratings da carteira de empréstimos dos bancos, é negativamente associado
ao Federal Funds Rate. Além do mais, também entraram que a relagdo negativa é

mais pronunciada em bancos mais capitalizados.

Amato (2005), por exemplo, sugere evidéncia de que a politica monetaria
impacta nas medidas de precificacdo do risco de crédito estimado pelos spreads de
derivativos de protecdo contra default (“Credit Default Swaps” ou CDS). Desta
forma, reducdes na taxa de politica aumentam o preco cobrado por titulos que
funcionam como seguro para default, o que representa um aumento no risco
implicito. Portanto, esta avaliacdo vai de encontro com a existéncia de um canal de

tomada de risco.

Ioannidou et al. (2009) utilizando dados de precificacdo de empréstimos da
Bolivia sobre o periodo de 1999 e 2003 examina o efeito nas mudancas das taxas
de curto prazo dos Estados Unidos da América (“Fed Funds”) sobre a qualidade dos
empréstimos bancarios na Bolivia, que possui um sistema financeiro bastante
dolarizado, e a partir disto analisar se o risk-taking channel funciona ndo sob a
quantidade de novos empréstimos, mas também sobre suas taxas de juros. Os
autores concluem que taxas de juros baixas fazem com que os bancos ndo apenas
aumentem o nivel de novos empréstimos arriscados, mas também reduzam as
taxas que eles cobram dos tomadores de empréstimos arriscados relativamente
aqueles que sdo menos arriscados, o que vai de encontro com a conclusido de
Jiménez et al. (2010) sobre taxa de juros e taxa de risco de default. Os autores
encontram um efeito da taxa de juros de curto prazo sobre a qualidade dos ativos
dos bancos e revelam que o corte nas taxas de juros provoca uma melhora na

qualidade dos ativos ja existentes, mas uma piora nos novos ativos.
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Altunbas et al. (2009) utilizam probabilidades de default estimadas por
agéncias de ratings como uma proxy da tomada de risco. Os autores partem de
uma perspectiva internacional em que analisa a ligagdo entre politica monetaria e
a Frequéncia Esperada de Inadimpléncia (“Expected Default Frequency”) ou EDF8
de 600 bancos europeus e americanos durante o periodo de 1999 e 2008. Com
objetivo de examinar se as taxas de politica foram historicamente baixas antes da
crise de 2008, eles encontram evidéncia de uma ligacdo entre baixas taxas de juros
e alta tomada de risco pelos bancos. Desta forma os autores concluem que a
principal implicacdo desta andlise é que a politica monetaria ndo é neutra da
perspectiva da estabilidade financeira, visto que aumentos na taxa de juros e um
residuo negativo sobre a taxa natural medida pela Regra de Taylor sao

positivamente associados ao aumento dos padrdes de risco.

Dell'Ariccia et al. (2016) apresentam evidéncias de um canal de risco de
politica monetaria para o sistema bancario dos Estados Unidos utilizando dados
confidenciais sobre os ratings internos dos bancos sobre empréstimos a empresas
durante o periodo de 1997 a 2011. Os autores verificaram que a tomada de risco ex
ante pelos bancos (medida pela classificacdo de risco dos novos empréstimos) esta
negativamente associada ao aumento das taxas de juros de curto prazo. Inclusive
esta relacdo seria mais acentuada em regides menos sincronizadas com o ciclo
econémico e menos pronunciadas para bancos com capital relativamente baixo ou

em periodos de crise financeira.
3.2. Sistema Financeiro Nacional

Para realizacdo de uma andlise empirica para o Brasil, deve-se entender a
estrutura organizacional de seus agentes financeiros. O Sistema Financeiro
Nacional brasileiro é composto por um conjunto de instituicdes que se relacionam

em situacoes hierarquicas®.

80 conceito de EDF se refere a um indicador forward-looking do risco de crédito e é computado
pelo modelo KMV da Moody’s, que é construido sobre o modelo de Merton para precificagio de um
titulo de divida corporativo. Para detalhes ver McNeil et al. (2005).

9 0 organograma completo se encontra no sitio eletronico do Banco Central do Brasil:
<http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp> acessado em 02/11/2016, as 19:00.
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Neste organograma o Banco Central do Brasil (“Banco Central”) é o
supervisor das instituicdes financeiras. Na execucido desta funcido, o Banco Central
disponibiliza ao publico um grande conjunto de informag¢des que permitem
analisar a condi¢do do sistema financeiro, em especial, as condi¢bes financeiras
dos bancos. E a partir desta transparéncia de dados que se obtém os dados
necessarios para realizacdo da analise econométrica que sera feita nas préximas
secoes. Em seguida o trabalho explica algumas caracteristicas do Sistema
Financeiro Nacional e apresenta os balancetes das Instituicées Financeiras que sao
disponibilizados pelo Banco Central. Com isso se obtém as contas relevantes para a

analise deste trabalho.

0 Banco Central disponibiliza ao publico um conjunto de informagdes para
analise econOmico-financeira das Instituicoes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Dentro deste conjunto de dados
encontram-se os balancetes (“Balancetes”) dos bancos. Estes arquivos sdo gerados
mensal ou trimestralmente, conforme o caso, e contemplam informacdes do
Balancete Patrimonial e do Consolidado Financeiro com os saldos de todas as

contas respectivas ao tipo de documento requisitado pelo Banco Central.

Em relacdo aos Balancetes, as instituicdes tém o prazo de 60 dias corridos
contados a partir do encerramento do més (com excecdo da data-base de
dezembro, que sera disponibilizada em 90 dias) para disponibilizar os dados,
conforme o Comunicado do Banco Central 20.467/2011, que trata da divulgacao
dos documentos previstos no Plano Contabil das Instituicdes do Sistema

Financeiro Nacional (“COSIF”).

A partir deste conjunto de dados é possivel obter um conjunto de dados de
balanco dos bancos. Estes dados se encontram sob o COSIF, que por sua vez esta
divido em 4 partes: i) normas basicas; ii) elenco de contas; iii) documentos; e iv)
anexos. Através o Manual de Normas do Sistema Financeiro!? do COSIF se pode
selecionar um conjunto de contas relevantes para a mensurac¢do do risco tomado

pelas institui¢des financeiras.

10 Disponivel em <http: //www3.bcb.gov.br/aplica/cosif>, acessado em 02/11/2016 as 20:00.
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Os codigos das contas no COSIF, assim como parte selecionada da regulacdo
vigente sdo apresentadas no Anexo II. Segundo a Resolugdo N2 268211 do Banco
Central do Brasil, de 1999, as operacoes de crédito dos bancos brasileiros devem

ser decompostas através da seguinte tipificacdo de risco:

Risco AA A B C D E F G H
Provisao

Minima 0,0% 05% 1,0% 3,0% 10,0% 30,0% 50,0% 70,0%
Necessaria

Tabela 1: Risco e Provisdo segundo manual de Normas Basicas do COSIF

Fonte: Banco Central do Brasil, Resolu¢do 2682/1999 art. 62 I/VIII - Elaboragio Prépria

Como se verd nas proximas paginas, o trabalho utiliza dados a partir de
2001. Dado que ndo ocorreram mudang¢as nas normas de contabilizacdo das
variaveis neste periodo analisado, a analise ndo incorre em diferentes formas de

calculo ou estimacio dos insumos utilizados.

Em uma carteia de crédito de um banco, quanto maior for a parcela de
crédito AA em detrimento das demais menor sera seu risco. Analisando a tabela
acima se percebe que a necessidade de provisionamento cai ndo linearmente
conforme o rating. Portanto, existe maior diferenga de risco entre os ratings F e H
do que entre os ratings AA e B. Desta forma, ndo ha grande diferenga no risco de
um banco quando ele reduz sua parcela AA e aumenta sua parcela A. Contudo, se o
banco reduz sua parcela F e aumenta sua parcela H ha um relevante aumento de
risco. Portanto, devido a esse carater de ndo linearidade, deve-se definir um rating
limite que funcione como uma fronteira relevante da tomada de risco, tal que a

partir dele ha uma tomada de risco por parte do sistema financeiro.

Utilizando a metodologia de rating bidimensional (“Two-dimensional Risk
Rating System”) de Treacy e Carey (1998) pode-se realizar uma ligacdo entre as
classificacdes de risco do Banco Central e as caracteristicas de cada grau de risco.
Os autores definem nove ratings segundo suas classificacdes e probabilidades de

default. Esta associacdo é apresentada na tabela abaixo.

11 A Resolugdo 2682 foi alterada pela Resolucdo 2697 de 24 de fevereiro de 2000 e regulamentada
pela Circular 2974 de 14 de margo de 2000 e pela Carta Circular 2899 de 10 de margo de 2000.
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Relacao de Ratings

Classificagdo Probabilidade Necessidadede Nota
(Treacy e Carey) de Default Provisionamento (Banco Central)
Virtualmente nenhum risco 0,0% 0,0% AA
Baixo risco 0,1% 0,5% A
Risco moderado 0,3% 1,0% B
Risco médio 1,0% 3,0% C
Risco aceitavel 3,0% 10,0% D
Risco de Fronteira 6,0% 30,0% E
OAEM* 20,0% 50,0% F
Risco ndo aceitavel 60,0% 70,0% G
Inadimpléncia 100,0% 100,0% H

*Qutros ativos especialmente mencionados

Tabela 2: Ligacdo dos Ratings do COSIF com Método do Rating Bidimensional
Fonte: Treacy e Carey (1998) e Banco Central do Brasil, Res. 2682 art. 62 I/VII - Elaborac¢io Prdopria

Perceba que o rating AA do Banco Central ndo exige qualquer quantidade de
provisionamento, ou seja, ele virtualmente ndo apresenta risco, assim como o
primeiro rating da escala de Treacy e Carey. De forma similar, o risco H necessita
de 100% de provisionamento, o que representa uma probabilidade de default de
100%, assim como o ultimo rating da escala de Treacy e Carey. Portanto, feita a
relacdo se pode definir o rating limite como aquele que representa a fronteira do
risco segundo Treacy e Carey. O risco de fronteira encontra-se na sexta posicao da
grade de risco e é aquele que tem probabilidade de default de 6%. Portanto,
através desta associagdo, no caso do Banco Central, o rating limite que representa
a tomada de risco por parte dos bancos é o rating E, que ocupa a sexta posicdo e

apresenta necessidade de provisionamento de 30%.
3.3. Quantificacdo da Tomada de Risco

Para se realizar a analise econométrica se deve definir duas hipéteses, que
serdo aquelas que permitem calcular indicadores a serem comparados com o nivel
da taxa de juros. Conhecendo o nivel de risco da carteira de crédito de cada banco
individual, assim como a parcela de recursos que estdo provisionados para fazer
frente a eventuais inadimpléncias desta carteira, pode-se calcular indicadores
econémicos que representem a tomada de risco da totalidade dos bancos

presentes na economia brasileira através dos seguintes passos: i) para cada més
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somar a quantidade de recursos provisionados!2 de todos os bancos autorizados a
funcionar pelo Banco Central e dividir pela quantidade de recursos em carteira de
crédito!3 também de todos os bancos autorizados a funcionar pelo Banco Central,
obtendo assim um indicador que pode ser chamado de “Taxa de Provisionamento”;
ii) para cada més somar a quantidade de recursos em crédito de nivel K, tal que
K = {E,F,G,H} de todos os bancos autorizados a funcionar pelo Banco Central e
dividir pela quantidade de recursos em carteira de crédito também de todos os
bancos autorizados a funcionar, obtendo assim um indicador que pode ser

chamado de “Operacoes de Risco”.

Portanto, obtém-se duas variaveis: Taxa de Provisionamento e Operacdes
de Risco. A primeira representa a parcela de recursos provisionados para crédito
duvidoso pelos bancos sobre o total da carteira de crédito, enquanto que o
segundo representa a parcela de operagdes de risco relevante (de rating E ou
menor) sobre o total da carteira de crédito. Pode-se definir a tomada de risco a

partir dos dois indicadores supracitados.

Definicdao: A tomada de risco do conjunto de bancos autorizados a
funcionar pelo Banco Central ocorre quando as Operacgdes de Risco crescem mais
rapido que a Taxa de Provisionamento. Em outras palavras, quando as Operacoes
de Risco crescem, mas tal crescimento é acompanhado pelo aumento do
provisionamento, entdo ndo h4, de fato, um aumento no risco, pois ocorreu um
aumento nos recursos provisionados. Todavia, quando as operagdes de risco
aumentam, mas nio ocorre um aumento na Taxa de Provisionamento, entdo o

sistema financeiro estd menos protegido, ou seja, esta mais arriscado.

Deve-se ressaltar, contudo, que a forma supracitada de quantificacdo de
risco se fundamenta na hipdtese de que a classificacdo de risco de crédito por
parte da legislacdo vigente, assim como a quantificacdo do provisionamento, sao
variaveis suficientes para representar o nivel de risco do sistema financeiro.

Contudo, existem outras formas de quantificacdo, como o uso de métricas como

12 A soma das duas contas de provisdo para crédito duvidoso dos Balancetes, isto €, as contas com
os c6digos 16900008 e 18900008.
13 Dado pela conta 31000000.
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EDF ouVaR. Este trabalho, contudo, optou por analisar os ratings das operagdes
de crédito dos bancos pela quantidade de informacdo disponivel, pois esta opc¢io
engloba todas as institui¢cdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco

Central. Isto posto, no grafico abaixo se pode analisar a relacdo entre as operagoes

de risco e a taxa de provisionamento.

RELAGAO ENTRE TAXA DE PROVISIONAMENTO E OPERAGOES DE RISCO
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Grafico 1: Relagdo entre taxa de provisionamento e operagoes de Risco

Fonte: Balancetes das Institui¢des Financeiras, Banco Central do Brasil - Elaboragio Prépria

A tomada de risco propriamente dita por parte dos bancos é a diferenga
entre as varia¢des das operacgdes de risco e da taxa de provisionamento, ou seja, é
variacdo da regido cinza-escuro do grafico acima. A tomada de risco é o aumento
no nivel de risco da carteira de créditos dos bancos liquido da taxa de

provisionamento. Desta forma se pode quantificar a tomada de risco.

Seja TP; a taxa de provisionamento no més t e OR; as operacdes de risco no

més t, entdo um método para quantificar para a Tomada de Risco (7;) no mést

pode ser dada por:
Tt = AORt - ATPt

Sempre que t; > 0 entdo o conjunto de bancos do Brasil aumentou sua

exposicdo ao risco, ja descontada o provisionamento. De forma contraria, no caso
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em que 7; < 0 entdo a tomada de risco do sistema de intermediacao financeira

caiu porque a variacao do provisionamento foi maior que a variacao das operacdes

de risco.
3.4. Selecdo da Taxa de Juros

A série temporal de taxa de juros utilizada é a Selic acumulada no més
anualizada com base 25214 Deve-se deflacionar esta série pela expectativa de
inflacdo de modo a obter a taxa de juros real ex ante, que é aquela que é relevante

para o modelo econométrico deste trabalho.

TAXA DE JUROS E EXPECATIVA DE INFLAGCAO
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Grafico 2: Evolugdo da taxa de juros real ex ante

Fonte: Banco Central do Brasil e IPEA - Elaboracido Prépria

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) em seu sistema de
dados econdmicos (“Ipeadata”) divulga desde julho de 2001 uma série mensal de
expectativa de inflacdo acumulada para os préoximos doze meses, a qual se utiliza

para deflacionar a série de juros. O grafico 2 acima apresenta a evolucdo da taxa de

juros real ex ante.

14 Esta série pode ser encontrada no Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central pelo
cédigo 4189.
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Todavia, ndo se deseja apenas comparar o valor da taxa de juros basica de
curto prazo real ex ante com a tomada de risco, mas sim o nivel desta taxa de juros
em relacdo ao seu nivel natural. Esta escolha foi feita por dois principais motivos:
i) na hipotese de que os agentes econdmicos tomam decisdes com base em termos
relativos, por exemplo, eles ndo olham para o preco de um bem per si, mas para o
preco deste bem em relacdo ao prego do seu bem substituto; ii) no fato de que na
maioria dos trabalhos académicos que tratam de andlises empiricas do canal de
tomada de risco, comparou-se o risco com o excesso de taxa de juros. Desta forma,
na literatura se pode citar dois métodos tradicionais de calculo do nivel de
equilibrio da taxa de juros: Regra de Taylor ou Smoothing Decomposition. Este

trabalho optou pela segunda opc¢éo, sendo a taxa de juros natural como 7, = E|[r].

Onde r ¢ a taxa Selic acumulada no més anualizada e r;, é a sua taxa natural.
Visto que este trabalho lida com componentes com flutuacées menores do que 32
trimestres se optou por utilizar o filtro de Hodrick-Prescott, mais conhecido como
filtro HP, para a definicdo de r,. No calculo deste filtro se utilizou o parametro
lambda igual a 129.600, pois segundo Ravn e Uhlig (2002) e de Jong e Sakarya

(2013) é o valor mais apropriado para uma série com periodicidade mensal.
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Grafico 3: Taxa de Juros Real Ex Ante e seu Filtro HP

Calculos feitos através do Software R - Elaboragdo Prépria
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Chama-se por “hiato” da taxa de juros (1) a diferenga entre a taxa de juros

corrente e seu nivel natural, ou seja:
n=r—n

Com isto se obtém a segunda varidvel que farda parte da analise

econométrica a ser realizada na préxima secio.
3.5. 0 Caso Brasil

A hipotese do canal de tomada de risco sugere que o risco bancario
aumenta em conjunturas de taxas de juros relativamente baixas (em relacao ao seu
nivel natural). Este trabalho avalia esta hip6tese através de analises econométricas
que envolvam: i) a alocacdo de risco dos bancos liquida do seu nivel de
provisionamento, medidos em termos de um indicador definido como “Tomada de
Risco”; e ii) o “hiato” dos juros calculado em termos da taxa Selic real ex ante

subtraida pela sua tendéncia quantificada por um filtro HP.

RELACAO ENTRE HIATO DOS JUROS E TOMADA DE RISCO
(JuL/2001 - AGO/2016)

% CREDITO TOTAL

TAKA MENSAL ANUALEZADA
=
=)
=
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E=SHIATO DOS JURQS  e———=TOMADA DE RISCO

Grafico 4: Evolugio da relagdo entre hiato dos juros e tomada de risco

Calculos feitos através do Software R - Elaboracgao Prépria

O Banco Central passou a exigir nos Balancetes a alocagdo de crédito por
risco a partir de marco de 2000. Os ultimos dados enviados pelas instituicoes

financeiras na realizacdo deste trabalho sdo da data-base Agosto de 2016.
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O Ipea passou a calcular a expectativa de inflacdo a partir de julho de 2001.
Portanto, os dados de séries temporais utilizados neste trabalho iniciam nesta data
e terminam em agosto de 2016. A relagdo entre “hiato” de juros e tomada de risco

é apresentada na pagina anterior.

A andlise que se segue utiliza o excesso da taxa Selic real ex ante sobre o
Filtro HP como taxa de juros relevante e a variacdo das operacdes de risco
subtraida da variacdo da taxa de provisionamento como tomada de risco relevante.
Contudo, no Anexo III deste trabalho é feito um teste de robustez da analise
econométrica, ou seja, é refeita toda a andlise econométrica que se segue
utilizando diferentes insumos. Neste anexo serdo refeitas as analises utilizando a
taxa Selic real ex ante como taxa de juros relevante e as Operagdes de Risco

subtraida da Taxa de Provisionamento.

Prosseguindo com a andlise econométrica, realiza-se um teste t de
significancia sobre o calculo do Coeficiente de Correlacdo de Pearson?s, percebe-se
uma correlacdo negativa entre hiato dos juros e tomada de risco, sendo esta

correlagdo estatisticamente significante ao nivel de confianca de 95%.

Coeficiente de Correlacio de Pearson

p Estatisticat P-Valor
-17,5% -2,39 0,02

Tabela 3: Teste de Correlagdo de Pearson

Destaca-se do calculo acima que correlacdo nio implica causalidade. Mais
propriamente, ndo é devido a correlagdo negativa entre as variaveis que se deve
admitir que redugdes na taxa de juros causam aumento na tomada de risco por

parte dos bancos.

< 2 Cov(n, P .
15 Nesta abordagem a correlagcdo é dada por p,; = Covnn) g que 7 é o hiato da taxa de juros, T a

onot
tomada de risco, p,, ; pé a correlagdo entren e 7, Cov(n, T) € a covariancia entre 7 e 7, g, € o desvio
padrio de 1 e o, é o desvio padrio de 7. A hipdtese nula do teste t é de existéncia de uma correlagio
igual a zero.
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Ao invés disto, o trabalho utiliza uma abordagem econométrica para
apresentar evidéncias empiricas de causalidade ou ndo causalidade entre as
variaveis 1 e T dentro do escopo do Teste de Causalidade de Granger e a orientagao

desta causalidade através de uma Funcdo de Impulso-Resposta.

Antes do teste deve-se apresentar o processo estocastico da série temporal
utilizada. Como este trabalho lida com séries temporais multivariadas, o modelo
mais comum é o Vetor Autorregressivo (VAR). Segundo Tsay (2014), trata-se de
um bom modelo por trés motivos. Primeiro, é facil de estimar, seja via Minimos
Quadrados, Maximo Verossimilhanca ou outros métodos Bayesianos. E ambos
métodos apresentam parametros estimados consistentes com as férmulas
fechadas. Segundo, as propriedades dos modelos VAR tém sido estudadas
extensivamente na literatura. Terceiro, estes modelos sdo similares com
regressoes multivariadas que sdo extensamente utilizadas em andlises estatisticas
multivariadas. Para maior aprofundamento no modelo VAR utilizado ver Tsay

(2014).

Granger (1969) introduziu o conceito de causalidade que pode ser
facilmente relacionado a um modelo VAR. Considere uma série bivariada com h
passos a frente como, por exemplo, uma série de inflacdo e taxa de juros, em que a
inflacdo esta sempre trés meses a frente da taxa de juros. Esta distancia é chamada
de lag. Este trabalho utiliza um modelo de VAR das séries para estimacdo do teste
de causalidade de Granger. Em seguida realiza-se uma analise de Impulso-

Resposta para analisar como as variaveis se influenciam.

Para a montagem do modelo VAR se precisa que as séries sejam
estacionarias. Utiliza-se dois testes de raiz unitaria para avaliar existéncia de
estacionariedade: o Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) com ordem de lag
igual a um e o Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). No primeiro
teste a hipotese nula é de ndo estacionariedade, portanto, rejeita-se a hipotese nula
com 99% de confianca se o teste obter um p-valor do teste menor ou igual a 0.01.

No segundo teste aceitar a hipdtese nula significa aceitar a existéncia de
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estacionariedade e, portanto, p-valores grandes apontam a existéncia de

estacionariedade.

Por fim, uma questdo na montagem do modelo de Granger é a definicao do
numero apropriado de lags, também conhecido como defasagem. A defasagem sera
definida através do uso de um critério de informacio. O critério escolhido para
essa analise foi o Critério de Schwarz, que é considerado pela literatura
especializado mais consistente que o Critério de Akaike, pois a probabilidade de

escolher incorretamente um modelo converge para zero na medida que o tamanho

da amostra aumenta.

Uma vez definidos a base de dados e o método econométrico a serem
utilizados, pode-se passar para a estimag¢do dos parametros. Os calculos foram

feitos através do Software R.

Recapitulando, utilizando dados do Banco Central deriva-se um indice que
representa a tomada de risco por parte dos bancos (7) e utilizando o Filtro HP para
calcular a tendéncia da taxa Selic real ex ante deriva-se o “hiato” da taxa de juros
(n). Em seguida se apresenta uma abordagem econométrica que resumidamente
consiste em: i) verificar estacionariedade nas séries temporais e, se necessario,
aplicar diferencas de forma a torna-las estaciondrias; ii) montar um modelo VAR
bivariado; e iii) realizar o Teste de Causalidade de Granger e andlise da Funcao

Impulso-Resposta. O trabalho econométrico se inicia com os testes de

estacionariedade.
Testes de Estacionariedade
Série ADF KPSS
Temporal Dickey-Fuller P-Valor KPSS Level P-Valor
Hiato dos Juros -4,841 <0,01 0,077 >0,1
Tomada de Risco -9,922 <0,01 0,119 >0,1

Tabela 4: Testes de Estacionariedade

Portanto, segundo o teste ADF ndo rejeitamos, com 99% de confianga, a
hipétese de que as séries temporais “Hiato dos Juros” e “Tomada de Risco” sdo
estacionarias. A partir do teste KPSS aceitamos a hipdtese de estacionariedade,

pois obtemos um P-Valor maior que 10%. Visto isto, ndo ha necessidade de
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diferenciacdo das séries. Pode-se montar o modelo VAR e realizar o teste de

causalidade de Granger e funcdo de Imposto-Resposta.

Definindo o lag maximo para as interacdes no software como o valor da
periodicidade da série, através da selecdo do critério de Schwarz seleciona-se uma
defasagem de segunda ordem, ou seja, h = 2. Portanto, a equacao do VAR utilizado

neste trabalho é dada por:

Ne =010+ D1aMe—1+ D12Te—1 + D13Me—2 + D1 4T + Ay
Te = 00+ Do 1Me—1 + D2 2T¢—1 + DMz + B2 aTi—2 + Ay

Os parametros estimados foram:

Modelo VAR: Hiato (1)) Modelo VAR: Risco (1)
Estimagdo Erro Padrdo Estatisticat P-Valor Estimacdo Erro Padrdo Estatisticat P-Valor
P10 0,000 0,000 0,140 0,889 @20 0,000 0,000 0,241 0,810
P11 1,563 0,057 27,417 0,000 D2,1 -0,065 0,019 -3,460 0,001
P12 0,922 0,225 4,096 0,000 P22 -0,054 0,074 -0,727 0,468
P13 -0,646 0,058 -11,230 0,000 023 0,052 0,019 2,775 0,006
D14 -0,091 0,230 -0,394 0,694 D24 -0,001 0,076 -0,010 0,992

Tabela 5: Estimagdo dos Parametros dos Modelos VAR

Antes de prosseguir a andlise se destaca que existem outras varidveis que
impactam na taxa de juros e na tomada de risco, como inflacdo, cambio, fluxos
internacionais de capitais, entre outros. O modelo VAR identifica efeitos diretos e
indiretos, tanto captura o efeito de uma variacdo na tomada de risco sobre o hiato
de juros, como também considera a contemporaneidade entre as variaveis. Entao a
partir dos coeficientes estimados ndo é possivel afirmar uma relacdo negativa
entre hiato de juros e tomada de risco. Para tal tarefa, se utiliza uma fungao

ortogonal de Impulso-Resposta.

Uma vez feito o modelo VAR, pode-se realizar o Teste de Granger. A
hip4tese nula do teste é de ndo causalidade. Rejeita-se a hipotese nula se o p-valor
for menor que o nivel de significancia. De forma analoga, ndo se rejeita a série para
um p-valor maior que o nivel de significancia. Dado que o trabalho escolheu o nivel
de confianca de 99%, a obteng¢do de um p-valor menor de 0,01 permite rejeitar

com 99% a hipotese nula e, com isto, afirmar que existe causalidade entre as
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variaveis. Desta forma se realiza o teste de Granger em ambos de forma
multilateral, ou seja, para avaliar se o “hiato” dos juros causa-Granger a tomada de

risco e se a tomada de risco afeta o “hiato” dos juros.

Apés a estimacdo supracitada se pode distinguir quatro casos diferentes: i)
Causalidade unilateral de n para t; i) Causalidade unilateral de 7 paran; iii)
bicausalidade ou simultaneidade, quando ambas séries se determinam
conjuntamente; e iv) independéncia, quando ambas séries ndo apresentam

causalidade entre si. Os resultados sdao apresentados abaixo.

Teste de Causalidade

Série Teste de Granger
Temporal F-Test | P-Valor Causalidade
Hiato dos Juros 7,01 <0,01 O Hiato dos Juros causa-Granger a Tomada de Risco
Tomada de Risco| 8,54 <0,01 A Tomada de Risco causa-Granger o Hiato dos Juros

Tabela 6: Testes de Causalidade a la Granger

0 resultado obtido aponta existéncia de bicausalidade entre as séries para o
nivel de confianca de 99%, de forma que o Hiato da Taxa de Juros causa-Granger a

Tomada de Risco, assim como a Tomada de Risco causa-Granger o Hiato dos Juros.

A partir do teste acima se percebe endogeneidade relevante entre as duas
variaveis. O modelo VAR associado ao teste de Causalidade de Granger nao
consegue, com excecdo de casos muito especificos, indicar o sinal com que as
variaveis interagem. Portanto, deve-se completar a andlise com uma func¢do de
Impulso-Resposta. Desta forma, realizamos um choque nos residuosa;,ea,, e

analisamos como as variaveis respondem a estes impulsos.

FUNGAO IMPULSO-REPOSTA ORTOGONAL
INTERVALO DE CONFIANCA: 95% - 100 SIMULAGOES
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IMPULSO: TOMADA DE RISCO IMPULSO: HIATO DE JUROS
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Grafico 5: Funcdo Impulso-Resposta Ortogonal

Calculos feitos através do Software R - Elaboracgao Prépria

Analisando o modelo acima, tanto o VAR, quanto o teste de causalidade e a
funcdo de impulso-resposta, se averigua que T apresenta uma relacdo negativa em
relagdo an, como ja se era esperado a partir da secdo anterior. Observa-se ainda

que a resposta da tomada de risco é mais rapida que a do hiato de juros.

Quando ocorre um impulso positivo na tomada de risco, o hiato de juros é
afetado positivamente. Este choque demora cerca de 12 meses para se dissipar.
Em outras palavras, quando os agentes financeiros aumentam a tomada de risco, o
sistema financeiro se torna mais arriscado e o Banco Central busca induzir a
reducdo do risco com aumento na taxa de juros. De forma similar, quando ocorre
um impulso positivo no hiato de juros, a resposta é uma queda na tomada de risco.
Isto significa que quando o Banco Central aumenta a taxa de juros, os agentes

financeiros reduzem suas tomadas de risco.

Portanto, assim como as evidéncias empiricas internacionais, este trabalho
afirma a existéncia de evidéncia empirica de um Canal de Tomada de Risco no
Brasil, tal que existe causalidade entre o nivel de taxas de juros de curto prazo
sobre a tomada de risco por parte das institui¢cdes financeiras de forma que taxas
de juros altas influenciam quedas na tomada de risco por parte dos bancos. Por
outro lado, o nivel de risco do sistema financeiro influencia na taxa de juros, de
forma que quando este sistema se torna mais arriscado, a autoridade monetaria
responde aumentando os juros, para incentivar uma queda do risco por parte das

instituicdes financeiras.
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4. Conclusao

A exploracdo do canal de tomada de riscos, tanto em seus aspectos micro e
macro, exige uma mistura de diferentes vertentes intelectuais. Ele se baseia em
modelos de precificagdo de risco; se inspira sobre os fundamentos da economia
monetaria para diferenciar entre fen6menos nominais e reais; se debruca sobre a
economia da informacdo imperfeita para entender melhor a natureza dos
contratos e restricbes de financiamento, bem como falhas potenciais de
coordenacdo potenciais; se empenha sobre macroeconomia para incorporar esses
fatores em um quadro de equilibrio geral - aquele que o autor deste trabalho
entende como o Unico modelo em que o vinculo dindmico, apertado e altamente
ndo-linear entre o sistema financeiro e a economia como um todo pode ser

devidamente avaliado.

A incorporacdo das dificuldades financeiras de uma forma significativa em
nas ferramentas macroeconémicas deve ser de alta prioridade. Mesmo que uma
abordagem holistica permaneca fora de alcance, ndo se deve parar de tentar
desbastar as perguntas sobre o tema, através de exercicios analiticos e empiricos

mais segmentados.

Com este objetivo em mente, neste trabalho se apresentou o contexto
econdmico em que surgem os estudos sobre o canal da tomada de risco e, desta
forma, montou-se modelos econdmicos que sugerem a existéncia de uma relagdo
negativa entre taxa de juros e tomada de risco por parte dos bancos. Todavia, esta
instrumentalizacdo fora feita com o objetivo exclusivo de realizar experimento
empirico para averiguar a existéncia e relevancia do canal de tomada de risco na

economia brasileira.

Dado o contexto de crise financeira se notou que os macroeconomistas e
formuladores de politica econdmica devem levar em conta também o nivel de risco
do sistema bancario e a estrutura de capital dos intermediarios financeiros. Em
seguida se avaliou que o canal da tomada de risco funciona de trés maneiras.
Primeiro, baixas taxas de juros afetam os valuations, as rendas e os fluxos de caixa,

o que afeta a medida com que os bancos medem seu risco. Segundo, baixas taxas
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de retornos para investimentos “livres de risco”, como titulos do governo,
incentivam os bancos, os gestores de recursos de terceiros e as companhias
seguradoras a tomar mais risco devido a suas politicas contratuais ou
institucionais de gestdo, de forma a atingir uma determinada meta de retorno
(“Search for Yield”). Terceiro, a transparéncia na comunica¢do das politicas

econdmicas e monetarias afeta a percep¢ao de risco dos agentes.

Em seguida o trabalho realizou um passeio sobre os estudos empiricos no
meio global, que apresentam evidéncias de existéncia do canal de tomada de risco
para diversos paises. Enfim o trabalho concentrou sua atencdo na economia
brasileira. Utilizando dados dos Balancos Patrimoniais dos intermediarios
financeiros entregues ao Banco Central se quantificou um indice que representa a
tomada de risco dos intermediarios financeiros. Em seguida se derivou a variavel
de juros que teoricamente afeta a tomada de risco, que é o excesso de taxa de juros
real ex ante sobre o seu nivel de longo prazo (neste trabalho medido pelo Filtro
HP). Por fim, a partir deste conjunto de dados se realizou uma abordagem
econométrica para averiguar evidéncia empirica a favor ou contra a existéncia do
canal de tomada de risco. Percebeu-se que, assim como em diversos outros paises,
existe no Brasil evidéncia empirica de uma relagdo entre taxa de juros e tomada de

risco.

Desta forma, a manutencao pelo Banco Central do Brasil de taxas de juros
altas em relacdo ao seu nivel de longo prazo incentiva os intermedidrios
financeiros a realizarem concessdes de créditos em ativos de baixo risco. Nao
obstante, os intermediarios financeiros tém pouco incentivo a aumentarem o risco
de suas carteiras, visto o alto rendimento a ser obtido em titulos do Governo
Federal atrelados a taxa de juros basica. Este é o caso inverso do que ocorrera com
os Estados Unidos da América na primeira década do século XXI, em que a baixa

taxa de juros estimulou os bancos a realizarem empréstimos mais arriscados.

Além da questdo da taxa de juros basica, o Banco Central do Brasil, em
associacdo com o Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores

Mobiliarios, sdo 6rgaos ativos na regulacdo do mercado monetdario e de capitais.
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Neste sentido ha um ambiente de regulacdo e disponibilidade de informagdes ao
publico em geral que, se tratando de politicas macroprudenciais, representam per

si um fator de redugdo do nivel de inseguranga do sistema financeiro.

Por fim este trabalho ressalta que em uma conjuntura econdémica que o
Brasil passe a apresentar reducdo da taxa de juros e manutencao de uma taxa de
juros em niveis historicamente baixos, os macroeconomistas e formuladores de
politica econémica brasileiros ndo devem esquecer da questdo do risco financeiro.
Dada a evidéncia empirica apresentada neste trabalho, espera-se que esta
hipotética reducdo na taxa de juros, coeteris paribus, aumente o risco do sistema
financeiro. Exalta-se que este eventual aumento pode ser compensado com
politicas macro e microprudenciais, a serem discutidas tanto no meio académico

como pela autoridade monetaria.
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Anexo I: Canais de Crédito

Segundo Bernanke e Gertler (1995), o o canal dos empréstimos bancarios
(bank lending channel) e o canal do balanco (balance sheet channel) compdem o

chamado Canal de Crédito.

O canal de empréstimos bancarios se da através do efeito da taxa basica de
juros sobre a demanda de crédito bancario. O Banco Central reage elevando a taxa
de juros, o que reduz a demanda de crédito bancario, provocando uma mudanga
nas concessoes de crédito e, através da reducdo do financiamento produtivo, no
nivel de atividade. Perceba que quanto maiores forem os efeitos da taxa de politica
sobre o hiato do produto, maior sera a elasticidade da curva IS em relacdo a taxa

de politica e mais eficiente sera o canal dos empréstimos bancarios.

Para entendimento do canal do balanco se deve entender a participagdo da
intermediacdo financeira. Os intermediarios representam um papel crucial na
alocacgao eficiente da oferta de crédito, o que afeta os efeitos da politica monetaria.
Considerando tal situacdo, supondo que os intermedidrios pagam uma taxa de
juros ao poupador de recursos (taxa de juros passiva) e cobram outra taxa de juros
aos tomadores de crédito (taxa de juros ativa). A diferenca entre estas taxas é
conhecida como spread bancario. Além do mais, considere que os intermediarios
sdo agentes alavancados, ou seja, que aplicam mais recursos do que possuem.
Portanto, estes devem ter uma gestdo de risco de suas carteiras. O método
tradicional de administrar esse risco consiste em manter capital suficiente para
cobrir o Valor-em-Risco, mais comumente chamado por Value-at-Risk ou
simplesmente VaR. Esta métrica representa a maior perda esperada para uma
aplicacdo financeira, dado um nivel de confianca e um horizonte temporal. As
autoridades monetarias instituem limites de risco as instituicdes, geralmente
quantificado pelo Indice de Basiléia. Como o VaR representa um limite a
alavancagem, ele representa um volume de crédito que os intermediarios podem

oferecer.

Quanto maior for o ativo da empresa em rela¢do ao seu passivo descontado

pelo patriménio liquido, maior serd a capacidade do intermedidrio de oferecer
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crédito. A dependéncia da oferta de crédito sobre a alavancagem financeira
desenvolve um mecanismo que amplifica os efeitos do canal dos empréstimos

bancarios.

Este mecanismo foi chamado por Bernanke e Gertler (1995) como
“Acelerador Financeiro”, pois representa um efeito de realimentacio positiva entre
a oferta de crédito e o canal do balanco. Uma reducio da taxa de politica
representard um maior efeito sobre o nivel de produto quando existe
intermediacdo financeira, visto que se considera que o aumento do produto
melhora o ativo do intermediario financeiro e que isto, por sua vez, permite
aumentar aumenta o nivel de alavancagem do intermediario, o que ird incentivar o
aumento o volume de concessio de crédito. Este mecanismo é representado pelo

diagrama na Figura 1.

Taxa de juros Taxa efetiva do
de curto prazo mercado de crédito Nivel de Atividade B Cana,l c.los
(Passiva) (Ativa) mprestimos
Taxa de Valor de Mercado Canal do
Alavancagem dos Empréstimos Balango

Grafico 6: Canal do crédito bancario

Fonte: Licha (2015), p. 191 - Elaboracdo Prdpria

Quando se incorpora o canal do balanco se torna a curva IS mais horizontal,
ou seja, com uma maior elasticidade-juro da demanda agregada. Em outras

palavras, o canal do balanco potencializa o canal dos empréstimos bancarios.
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Anexo II: Contas do COSIF e Corte da Resoluc¢do 2682 /99

As contas dos Balancetes dos bancos selecionadas para a realizacdo das

analises deste trabalho foram:

e Operagdes de Crédito, cédigo de conta 31000000 do Balancete;

e Provisdo para Créditos do de Liquidacdo Duvidosa, cédigo de conta
16900008 do Balancete;

e Provisdo para Outros Créditos de Liquidagdo Duvidosa, c6digo de conta
18900006 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel AA, codigo de conta 31100003 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel A, codigo de conta 31200006 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel B, codigo de conta 31300009 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel C, cédigo de conta 31400002 do Balancete;

e Operacdes de Crédito Nivel D, codigo de conta 31500005 do Balancete;

e Operacdes de Crédito Nivel E, c6digo de conta 31600008 do Balancete;

e Operacdes de Crédito Nivel F, c6digo de conta 31700001 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel G, cddigo de conta 31800004 do Balancete;

e Operagdes de Crédito Nivel H, c6digo de conta 31900007 do Balancete;

No tocante a relagdo entre provisao e operagdes de crédito, segundo o artigo 7 do

capitulo 6 das Normas Basicas do COSIF:

“A provisdo para fazer face aos créditos de liquidacdo duvidosa deve ser
constituida mensalmente, ndo podendo ser inferior ao somatério decorrente da
aplicacdo dos percentuais a seguir mencionados, sem prejuizo da
responsabilidade dos administradores das instituicdes pela constituicao de
provisdo em montantes suficientes para fazer face a perdas provaveis na

realizacdo dos créditos: (Resolugdo n® 2.682, de 21/12/1999, art. 62 1/VIII)

a) 0,5% (cinco décimos por cento) sobre o valor das operagdes
classificadas como de risco nivel A;
b) 1% (um por cento) sobre o valor das operacgdes classificadas como de

risco nivel B;
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g)

h)

3% (trés por cento) sobre o valor das operagoes classificadas como de
risco nivel C;

10% (dez por cento) sobre o valor das operagdes classificados como de
risco nivel D;

30% (trinta por cento) sobre o valor das operacoes classificados como
de risco nivel E;

50% (cinquenta por cento) sobre o valor das operagdes classificados
como de risco nivel F;

70% (setenta por cento) sobre o valor das operagdes classificados como
de risco nivel G;

100% (cem por cento) sobre o valor das operacgdes classificadas como

de risco nivel H.”
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Anexo III: Analise de Robustez

Neste anexo é realizado o mesmo conjunto de andlises econométricas feito
no decorrer do trabalho utilizando um cendrio diferente de insumos, em que se
utiliza a taxa de juros real ex ante e as Operagdes de Risco subtraidas da Taxa de

Provisionamento. O grafico das séries é apresentado abaixo.

RELACAO ENTRE TAXA DE JUROS E TOMADA DE RISCO
(JuL/2001 - AGO/2016)
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Grafico 7: Relagdo entre taxa de juros e tomada de risco

Calculos feitos através do Software R - Elaboracgao Prépria

Dado que ambas as séries acima ndo sdo estaciondrias, estas foram
diferenciadas e se tornaram estaciondarias na primeira diferenca. O modelo VAR foi
montado com estas séries no mesmo padrdo utilizado no decorrer do trabalho.

Uma vez feito isto, o teste de causalidade de Granger é apresentado abaixo.

Teste de Causalidade

Série Teste de Granger
Temporal F-Test P-Valor
Hiato dos Juros 2,86 <0,10
Tomada de Risco 4,29 <0,05

Tabela 7: Testes de Causalidade a 14 Granger para Analise de Robustez

Em uma primeira analise se percebe que quando retiramos o tratamento
dos dados feito no decorrer do trabalho se observa uma menor significincia no

teste de causalidade, de forma que rejeitamos a ndo causalidade de hiato dos juros
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sobre a tomada de risco com 90% de confianca e da tomada de risco sobre o hiato
de juros com 95% de confianga. Desta forma, por mais que com menor nivel de
confianca, ainda se aceita a existéncia de bicausalidade entre as variaveis. Dada

esta endogeneidade, prossegue-se com a analise da fun¢ao Impulso-Resposta.

FUNGAO IMPULSO-REPOSTA ORTOGONAL
INTERVALO DE CONFIANCA: 95% - 100 SIMULAGOES
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Grafico 8: Fun¢do Impulso-Resposta Ortogonal para Analise de Robustez

Célculos feitos através do Software R - Elaboragédo Prépria

Pelo grafico acima, assim como foi analisado no decorrer do trabalho,
percebe-se que um aumento da taxa de juros reduz a tomada de risco, ao passo

que um aumento na tomada de risco induz a um aumento na taxa de juros.

Portanto, realizando este teste de robustez sobre a andlise econométrica, se
percebe uma perda na significancia no teste de causalidade, mas o sentido da

relacdo entre as variaveis se mantem.
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