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Politica Monetaria, Macroprudencial e
Bancos: Evidéncias Empiricas usando
VAR em Painel

(Monetary and Macroprudential Policies and Banks: Empirical
Evidences from Panel-VAR)

Fernando da Silva Vinhado ~
José Angelo Divino

Resumo

O objetivo desse artigo é investigar as relagdes entre as politicas monetérias e
macroprudenciais e o setor bancéario da economia brasileira, explorando a
estrutura cross-section como fonte de inter-relagcdes entre aspectos sistémicos
daquelas politicas e o comportamento dos bancos. Fun¢des impulso-respostas
sdo computadas por estimacGes VAR em painel para 56 institui¢des que atuaram
no mercado bancério brasileiro entre 2001 e 2013. Dentre os resultados, pode-se
destacar a influéncia das politicas monetaria e macroprudencial sobre os niveis
de exposicdo a riscos financeiros, capital e estabilidade financeira dos bancos.
H& uma complementaridade entre os instrumentos daquelas politicas e a
estabilizacdo da inflacdo. As relacBes envolvendo métricas bancérias revelam
preferéncia por liquidez em contextos de maior risco, indicios de uma estrutura
bancéria competitiva e a formagdo de buffers de capital que favorecem a
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estabilidade financeira. Isso ratifica a importancia da exigéncia de capital como
instrumento para manutengdo de um sistema financeiro estavel.

Palavras-chave: politica monetaria; politica macroprudencial; bancos; VAR em
painel.

Cddigos JEL: E44; G21; G28.

Abstract

The objective of this paper is to investigate the relationship between monetary
and macroprudential policies and the banking sector of the Brazilian economy,
exploiting its cross-section structure as a source of interrelations between
systemic aspects of those policies and the behavior of banks. Impulse-response
functions are computed from the estimation of panel-VAR for 56 institutions that
were active in the Brazilian banking sector between 2001 and 2013. Among the
results, we can highlight the influence of monetary and macroprudential policies
on levels of exposure to financial risk, capital and financial stability of banks.
There is a complementarity between the instruments of those policies and the
stabilization of inflation. The relationships involving banking metrics reveal
preference for liquidity in contexts of higher risks, evidence of a competitive
banking structure, and formation of capital buffer that lead to financial stability.
This confirms the importance of capital requirements as a tool to maintain a
stable financial system.

Keywords: monetary policy; macroprudential policy; banks; panel-VAR.

1. Introducgédo

Bancos sdo instituicdes complexas, compreendidas tanto como
intermedidrios financeiros como criadores de meios de pagamento que
irrigam de liquidez a economia. Dessa forma, sdo percebidos como
instituicdes com comportamento decisivo capaz de influenciar o nivel de
gastos dos agentes e, consequentemente, as variaveis reais da economia.

Ainda sob o aspecto macroecondmico, a moderna teoria monetéria
enfatiza o papel da taxa basica de juros como o principal instrumento de
politica monetaria, sendo que uma parcela da transmissdo dessa politica
ao setor real da economia ocorre via canal do crédito bancario. Dessa
forma, os bancos assumem uma posigdo central para essa dindmica, uma
vez que sdo instituicbes ofertantes do maior volume de crédito na
economia, tanto aos individuos quanto as firmas. Taylor (1995) foi o
pioneiro a identificar o uso da taxa de juros como o principal instrumento
da politica monetaria.
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Adicionalmente, conforme aponta Galati & Moessner (2011), tem-se
0 papel da autoridade regulatéria que busca evitar riscos sistémicos e
custos de uma crise, bem como controlar expansdes excessivas mediante
intervengdes para manutencdo da estabilidade da oferta de crédito,
suavizacdo de ciclos e contencdo de bolhas especulativas. Tal papel,
especialmente apds a crise americana do subprime, vem sendo realizado
por meio do desenvolvimento de um arcabouco regulatério denominado
politica macroprudencial. O uso de requerimentos de reservas sobre
depdsitos bancarios, como destaca Tovar et al. (2012), assim como as
acOes de Basiléia, especialmente via definicdo de niveis minimos de
capital, sdo os principais exemplos de politica macroprudencial
atualmente em uso no Brasil.

Cecchetti & Kohler (2012) destacam o grau de relacionamento entre
as politicas monetaria e macroprudencial, ressaltando que elas ndo devem
ser vistas isoladamente devido a elementos comuns gque afetam o canal
bancéario por meio da concessdo de crédito. H4 uma complementariedade
entre medidas monetarias e macroprudenciais, cujos efeitos sobre o lado
real da economia devem ser tomados conjuntamente considerando o canal
do crédito como um dos mecanismos de transmisséo.

Nesse contexto, em que ndo se pode negar a influéncia dessas
decisGes monetéarias e regulatérias no cotidiano das instituicbes
financeiras, ressalta-se que o0s bancos, sob uma perspectiva
microecondémica, exercem suas atividades empresariais como firmas que
buscam a otimizacdo racional dos seus lucros. A gestdo e o desempenho
microeconémico dos bancos, que envolvem basicamente perspectivas de
liquidez, solvéncia, exposi¢cdo a riscos e geracdo de resultados, sdo
fortemente influenciados pelas orientacBes das politicas monetaria e
macroprudencial.

Hirtle & Lopes (1999) consideram que as principais métricas para
expressar 0 desempenho microecondmico dos bancos estdo contidas na
metodologia CAMELS, utilizada na definigcdo de ratings entre instituicdes
financeiras por 6rgdos de supervisdo bancéaria. Essa sigla deriva dos
aspectos definidos como chave no desempenho dos bancos, quais sejam:
Capital adequacy (C), Asset quality (A), Management (M), Earnings (E),
Liquidity (L) e Sensitivity to market risk (S).

Diante da intensiva utilizacdo, relevancia e impacto das medidas de
politicas monetarias e macroprudenciais sobre a atividade bancaria, tem-
se como problema de pesquisa saber como e em que intensidade choques
exdgenos nessas politicas sdo transmitidos para o setor bancério da
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economia. Logo, o objetivo central do presente artigo é explorar as
relagBes empiricas entre as politicas monetaria e macroprudencial e o
segmento bancério do sistema financeiro da economia brasileira.

A investigacdo é conduzida por meio da aplicacdo de um Vetor
Autorregressivo a dados organizados em painel (PanelVAR) para 56
instituicbes que atuaram no mercado bancéario brasileiro entre 2001 e
2013. Espera-se que a estrutura em cross-section do segmento bancério
revele inter-relacBes entre aspectos sistémicos das politicas monetéria e
macroprudencial e 0 comportamento individual dos bancos.

Os principais resultados sugerem que as elevagdes na taxa basica de
juros e no requerimento compulsério ampliam o nivel de exposi¢do dos
bancos a riscos financeiros, na adequacdo do capital e na estabilidade
financeira, provocando efeitos conflitantes para o Banco Central em
termos de busca por estabilidade monetéria ou estabilidade financeira.

Foram, também, encontradas evidéncias de complementaridade entre
as politicas monetaria e macroprudencial, com o uso do requerimento de
reservas compulsorias como instrumento de controle do nivel de pregos.
Esse resultado esta de acordo com as evidéncias obtidas por Kornelius e
Divino (2011) acerca da combinacdo adequada entre a regra de juros e a
politica de requerimento de compulsério para o controle da inflacdo.

O historico de pratica de preferéncia por liquidez em contexto de
maior risco, tragos de competitividade no mercado bancério brasileiro e
indicios que sugerem como a formagdo de niveis minimos de capital
favorecem a estabilidade e solidez do sistema financeiro também foram
observados na evidéncia empirica.

Esses resultados contribuem com a literatura ao ampliar a
compreensdo sobre o funcionamento do mercado financeiro brasileiro,
oferecendo subsidios para orientar tanto a gestdo nas organizacOes
bancarias como a regulagdo do ambiente financeiro.

O restante do artigo esta organizado conforme se segue. Na secdo 2 é
apresentada literatura relacionada. A secdo 3 discute a metodologia
empirica, abordando tanto a formulagéo empirica propriamente dita como
a modelagem econométrica utilizada. Na se¢do 4 sdo descritos os dados e
apresentados e analisados os resultados obtidos. Por fim, a secdo 5 é
dedicada as observagdes conclusivas.

2. Revisdo da literatura
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Um arcabouco tedrico e empirico relacionado a discussdo proposta
neste trabalho é apresentado, comecando pela discussdao sobre a
transmissdo das politicas monetédria e macroprudencial e seus efeitos
sobre a atividade bancéria. Na sequéncia, procura-se elucidar como as
politicas estdo associadas entre si.

2.1. Transmissdo da politica monetéria para a atividade bancaria

Os tradicionais mecanismos de transmissdao da politica monetaria,
segundo Mishkin (1996) e Taylor (1995), envolvem, entre outros, o canal
dos juros e do crédito, com efeitos diretos sobre os volumes de depésitos
e a concessao de crédito pelas institui¢bes financeiras.

Ramos-Tallada (2015) ao discutir a transmissdo da politica
monetéria pelo crédito, ressalta a sensibilidade da politica, usualmente
avaliada por elevacfes na taxa de juros, em relagdo a caracteristicas
bancéarias que envolvem incerteza, riscos e liquidez. llustra, dessa forma,
a interacdo e também potenciais efeitos da politica monetaria sobre
diferentes elementos da atividade bancaria.

O autor enfatiza essa condicdo, destacando que a literatura empirica
aborda variaveis relacionadas a estrutura financeira dos bancos, como
liquidez e indice de capitalizacdo, e concluindo que os bancos enfrentam
riscos a partir de choques monetérios. Isso contrapBe as evidéncias
empiricas de Distinguin et al. (2013) que, ao estudar a relagdo entre a
liqguidez e o capital dos bancos na Europa e Estados Unidos, ndo
encontram indicios que a politica monetéaria via taxas de juros exerce
influéncia relevante para explicar a liquidez bancéria.

Nesse contexto, Chmielewski (2005) argumenta que o grau de
aversao a riscos dos bancos e 0 impacto das taxas de juros sobre o risco
de default também estreitam o canal de politica monetéria.
Complementarmente, Altunbas et al. (2010) consideram que gquanto
maior o grau de exposi¢cdo do banco ao risco de crédito, menor € a
restricdo da oferta de crédito do banco frente a um choque na politica
monetéria.

Agur & Demertzis (2012) ddo &nfase também a potenciais efeitos da
transmissdo da politica monetaria sobre os riscos, argumentando que 0
aumento nos juros provoca efeito no custo de captacdo dos bancos,
exigéncia de um maior prémio de risco por parte dos debt holders,
aumento dos custos passivos e potenciais reflexos sobre a exposicédo e
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volatilidade na composicdo dos ativos. Defendem que esse efeito
encadeia menor rentabilidade e maior ineficiéncia a atividade bancaria.

Para Delis & Karavias (2015), existe um nivel 6timo de risco de
crédito que maximiza o lucro dos bancos, sendo que politicas monetérias
expansionistas ou contracionistas, em periodos de estabilidade,
distanciam o nivel de assuncdo de riscos de crédito das instituicdes do
ponto 6timo que potencializa a geracéo de lucros.

Sob uma perspectiva de risco de mercado, Kerstein & Kozberg
(2013) destacam que, dada a configuracdo dos ativos e passivos dos
bancos, tanto em termos de periodo de vencimento quanto de natureza
das taxas contratadas, alteracdes na taxa de juros provocam distorgdes
momentaneas com pressdes sobre os spreads e lucros dos bancos.

Van den Heuvel (2006) dispensa atengdo ao fato de que o aumento
na taxa de juros de curto prazo corrdi 0s recursos proprios dos bancos,
haja vista os desequilibrios existentes no balanco das instituicGes. Para o
autor, esse efeito encoraja 0s bancos a reduzirem sua oferta de crédito
como forma menos onerosa comparativamente a aumentos de capital,
dada a necessidade de manutengao de limites regulatorios.

O efeito da politica monetéria sobre o capital bancario também é
abordado por Tabak et al. (2011), que relacionam os efeitos de uma
politica monetéaria restritiva com excesso de capital nos bancos e
formagdo de buffers. Argumentam que aumentos nos juros afetam
negativamente a oferta de crédito, com consequente reducdo na exigéncia
de capital regulatério.

Lambert & Ueda (2014) discutem o efeito de uma politica monetaria
ndo convencional sobre os bancos e destacam que, nesse contexto, pode
existir um efeito positivo sobre o custo de captacdo quando as taxas estdo
préximas de zero, afetando a rentabilidade dos bancos. Entretanto, pode
surgir uma estrutura achatada na rentabilidade das operacdes ativas de
longo prazo contratadas com taxas variaveis que, confrontadas com
captacOes de renda fixa, podem comprometer as margens financeiras no
curto prazo. Nesse caso, alteraces nos volumes de empréstimos e novas
fontes de rendas como tarifas sdo apontadas como agdes tipicas de
compensagao.

Sob a ética do risco, 0s autores consideram também que as baixas
taxas de juros associadas a menor volatilidade nos precos dos ativos
encorajam 0s bancos a reduzir as posices de menor risco, com
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realocacGes em aplicacBes de risco mais elevado que afetam a estrutura
de capital.

A literatura macroeconémica sob equilibrio geral que contempla
friccBes financeiras também tem oferecido avangos que vem permitindo
melhor compreender a transmissdo da politica monetaria sobre a
atividade bancaria. Gerali et al. (2010), por exemplo, investigam o0s
mecanismos de transmissdo de impulsos monetarios e no capital bancéario
em paises europeus. As evidéncias empiricas indicam que um choque de
politica monetéria via taxa basica de juros é transmitido rapidamente para
as taxas financeiras dos bancos, levando a retracdo das operacdes de
crédito e captagdo, com impacto de curto prazo favoravel aos spreads,
lucros e nivel de capital bancario, mas com reversao gradual apés alguns
trimestres.

Também para paises da zona do Euro, Pariés et al. (2011), ao
analisarem o papel das fricgdes financeiras na economia antes da crise do
subprime, discutem o tempo de ajuste das taxas de empréstimos apos
alteracdes na taxa de politica e destacam a maior persisténcia das taxas no
mercado de varejo. Concluem que 0s choques na politica monetaria
afetam negativamente a oferta de crédito e, apesar de favorecem o0s
spreads, sacrificam em um primeiro momento os lucros dos bancos com
consequente impacto indesejado sobre a capacidade de acumulacdo de
capital bancario.

Para a economia brasileira, Carvalho et al. (2013) avaliam os canais
de transmissdo dos juros, compulsorio e requerimentos de capital. Dentre
0s resultados, mostram que o0 aumento na taxa basica de juros influencia
negativamente nos volumes de crédito e captagdo dos bancos, com
aumento na inadimpléncia, liquidez e buffers de capital dos bancos.

2.2. Transmissdo da politica macroprudencial para a atividade
bancéria

A énfase dada na literatura sobre a politica macroprudencial, em
geral, envolve a manutencdo da estabilidade financeira e a resiliéncia do
setor financeiro de forma a mitigar riscos sistémicos associados a
excessiva alavancagem financeira, sinais de bolhas especulativas e
flutuacGes adversas no ambiente econdmico.

Pode-se relatar também, conforme Kregel (2010) e Tymoigne (2010)
descrevem, os problemas de supervisao existentes até a crise do subprime
de 2008, caracterizados por uma estrutura microprudencial focada em
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condicdes de solvéncia dos agentes individualmente e sua reformulacéo a
partir daquela crise, agregando um carater sistémico.

Conforme Basto (2013), os instrumentos macroprudenciais podem
ser agrupados em trés categorias: (I) — limitagbes a concentragdo de
ativos ou ao crescimento do crédito; (II) — requisitos de capital ou de
liquidez; e, (I1) — critérios de elegibilidade ao crédito. Enquanto esse
altimo visa condicionar mais diretamente 0 comportamento dos
devedores, os dois primeiros exercem influéncia direta sobre o
comportamento das institui¢des financeiras.

Montoro e Moreno (2011) destacam a exigéncia do recolhimento
compulsoério sobre os dep6sitos bancarios como importante instrumento
de politica macroprudencial capaz de contribuir para a estabilidade
financeira a medida que suaviza flutuagfes de liquidez durante o ciclo
econémico. Mazzucco & Meurer (2014) ratificam essa perspectiva do uso
do compulsério em finalidades ndo monetarias, enquanto Tovar et al.
(2012) destacam, ainda, a sua maior utilizagdo em paises da Ameérica
Latina e economias emergentes para promover movimentos contra
ciclicos sobre a oferta de crédito dos bancos.

A maior exigéncia de reservas compulsorias sobre depoésitos, para
Ramos-Tallada (2015), gera custos adicionais de captacdo aos bancos por
causa do impacto sobre a liquidez das instituicbes bancérias. Nesse
sentido, o efeito liquido é uma redugdo na oferta de crédito.

Kornelius & Divino (2011), em uma abordagem de equilibrio geral
com fricgdes financeiras, associam os efeitos do compulsorio a oferta de
crédito dos bancos. Caso o compulsério seja remunerado a uma taxa
inferior ao retorno dos depdsitos, um aumento no requerimento incentiva
0s bancos a reduzirem seu volume de crédito e a aumentarem seu capital
préprio, diminuindo, consequentemente, sua alavancagem. Isso permite,
também, o uso do recolhimento compulsério como instrumento de
politica macroprudencial.

Carvalho et al. (2013) também identificam a transmissdo do
aumento no requerimento de reservas sobre 0s custos de captacao e taxas
de empréstimos dos bancos na economia brasileira. Os efeitos apontados
envolveram, ainda, reducdo na oferta de crédito, queda na liquidez dos
bancos e aumento no capital bancério.

Também  consideradas como  instrumentos de  politica
macroprudencial sdo as acfes de Basiléia que visam fortalecer a
regulacdo, a supervisdo e o gerenciamento de riscos no setor bancério,
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especialmente via constru¢do de niveis minimos de capital, tanto para
moderar expansdes de crédito quanto para suportar perdas inesperadas em
periodos de estresse econdmico (BASEL COMITTEE ON BANKING
SUPERVISION, 2010a e 2010b).

Para Basto (2013), a transmissdo deste instrumento de requisito de
capital depende, em grande parte, da atuacdo dos bancos para fazer face
aos requisitos regulamentares. Pois, nesse caso de maior exigéncia de
capital, os efeitos se materializam mediante aumento no capital social
e/ou reducdo e recomposicao dos ativos. No caso da opg¢ao por aumento
de capital, a transmiss&o vai envolver um custo maior de captagdo, com
efeito transferido para as condigdes de concessdo de crédito. Ja no caso
de decisdes sobre o portfélio ativo, o efeito esperado é direto sobre a
quantidade ofertada de crédito.

Gerali et al. (2010) identificaram para 0 mercado Europeu que
choques que expressem maior exigéncia no capital bancério, dada
inclusive por uma nova orientagdo macroprudencial, elevam os custos de
capital, provocando efeitos imediatos sobre as taxas financeiras
praticadas pelos bancos, reducdo na oferta de crédito e aumento imediato
nos spreads e lucros, com maior tempo de reversdo comparativamente ao
choque de politica monetaria.

Na mesma linha, os resultados de Carvalho et al. (2013) para a
economia brasileira também sinalizam o efeito do aumento no
requerimento de capital sobre a menor oferta de crédito pelos bancos,
majoracao de taxas de operagdes ativas, além dos reflexos em termos de
constituigdo de maiores buffers de liquidez e redugdo na exposic¢ao a risco
de crédito.

Pariés et al. (2011), entretanto, encontram resultado diferente,
sugerindo que choques no capital sacrificam a geracdo de lucro das
instituicGes no curto prazo, mesmo com 0s estimulos favoraveis sobre as
margens dos empréstimos, haja vista a queda no volume dos
empréstimos.

2.3. Interacao entre politicas monetaria e macroprudencial

Em que pese as diferentes finalidades das politicas monetéria e
macroprudencial, respectivamente em termos de estabilidade monetéria e
financeira, ndo se pode negar, conforme destaca Cecchetti & Kohler
(2012), a complementaridade da politica macroprudencial a politica
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monetaria. Ha uma substitutibilidade e similaridade de efeitos em relagédo
ao mecanismo de transmissdo no que tange o canal do crédito bancério.

Cecchetti & Kohler (2012) consideram ser necessaria uma
coordenacdo apropriada entre as politicas e apontam que alteracoes
nesses instrumentos influenciam os custos de captacdo dos bancos, com
impacto sobre as taxas e spreads praticados, bem como sobre 0s volumes
de captacdo, crédito, adequacao do capital e nivel de exposicéo a riscos.
Evidéncias encontradas por Pariés et al. (2011) e Tovar et al. (2012)
também ratificam esse aspecto de complementaridade entre politica
monetéria e macroprudencial.

Enquanto os resultados de Pariés et al. (2011) envolvem os efeitos
dos choques na taxa de juros e no requerimento de capital sobre a oferta
de crédito, Tovar et al. (2012) destacam que 0s requerimentos de reserva
sobre depdsitos bancérios promovem movimento contra ciclico sobre o
crédito e liquidez, complementando a politica monetaria. As reservas
compulsérias sobre depésitos complementam também os requerimentos
de capital quando a avaliagéo dos ativos esta sujeita a maiores incertezas.

3.  Metodologia
3.1. Modelo Empirico

A modelagem empirica consiste da estimagdo de vetores
autorregressivos para dados organizados em painel (PanelVAR). A
escolha dessa técnica justifica-se pela estrutura dos microdados
bancarios, que estdo disponiveis para diversas instituicbes financeiras ao
longo de um razodvel horizonte temporal. A aplicacdo da metodologia de
PanelVAR permite que se combine o tratamento enddgeno das variaveis
envolvidas na estimacdo com a modelagem da heterogeneidade
individual ndo observada e especifica a cada instituicdo financeira
presente na amostra por meio de efeitos fixos. Além disso, essa técnica
possibilita a estimacéo de func¢des impulso-respostas ortogonalizadas, em
que se identificam as respostas de varidveis enddgenas a choques
estruturais de interesse oriundos na politica monetéria, politica
macroprudencial ou no préprio setor bancério.

A estimacdo do VAR em painel segue a abordagem de Love &
Zicchino (2006), combinando a légica de se considerar as variaveis como
enddgenas em um sistema com as propriedades de um painel de dados.
Assim, contornam-se 0s problemas de simultaneidade e de
heterogeneidade individual n&o observada.
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Nesse caso, um PanelVAR de ordem j pode ser representado na sua
forma padrdo como:

Zipv=T+NLZj+fi +e&p €9)
onde:
Zit = {WtJXi,tJCtl ) Ciz,t I
Ziej ={We_j, Xip—j, Ci_j,Clr_j . comj = 1,2, ..., p;

W = {Over selic, taxa de recolhimento compulsorio};

X = {Risco de crédito, risco de mercado, liquidez, lucro, indice de Basiléia}.
C! = {Variaveis de controle variantes no tempo};
C? = {Variaveis de controle variantes no tempo e entre individuos};

Zi; € Zj,—; representam conjuntos de vetores compostos por variaveis
endogenas, f; € o efeito fixo ndo observado e ¢;, define o termo de erro
aleatorio.

O vetor W é constituido por séries variantes exclusivamente no
tempo, sendo composto pelos instrumentos das politicas monetéria e
macroprudencial. No vetor X estdo reunidos os dados organizados em
painel e que expressam a performance dos bancos, tendo como base a
metodologia CAMELS". Nesse caso, a dimenséo Capital adequacy (C) da
metodologia é dada pelo Indice de Basiléia, Asset quality (A) pelo
Risco de Crédito, Earnings (E) pelo Lucro, Liquidity (L) pela Liquidez
e Sensitivity to market risk (S) pelo Risco de Mercado.

Cle C? s&o controles incluidos nas estimacGes com o intuito de se
evitar problemas de especificacdo e assegurar maior qualidade as
estimagbes. Os controles variantes exclusivamente no tempo,
C1, compreendem a especificacdo padrdo e sdo compostos por uma
variavel dummy que modela a mudanga de tendéncia na taxa Over Selic a
partir de 2003 e a taxa de inflagdo medida pelo IPCA. Nesse caso,
destaca-se que a inflacdo do IPCA, além de figurar como varidvel base do
regime de metas de inflagcdo, também capta inter-relacBes existentes com

! Dentre as métricas consideradas pela metodologia CAMELS como fundamentais para o
desempenho das institui¢des financeiras (capital adequacy, asset quality, management,
earnings, liquidity e sensitivity to market risk), no presente estudo s6 ndo é contemplada a
capacidade gerencial dos administradores, dada subjetividade envolvida e dificuldade na
obtencéo de informacdes.
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o ciclo econdmico. Por sua vez, C? envolve variavel de controle que é
testada em especificacBes alternativas e utilizada tradicionalmente na
literatura como medida de solvéncia bancéria, considerando de forma
agregada o grau de capitacéo e risco do banco com a geracéo e qualidade
dos retornos produzidos ao longo do tempo.

A abordagem teérica da estimacdo de VAR em painel foi discutida
por Holtz-Eakin et al. (1988), que propdem métodos alternativos de
estimacdo, formas de identificacdo e testes de hipoteses. Além disso,
discutem as propriedades assintéticas dos estimadores por GMM. Love &
Zicchino (2006) realizam uma aplicagdo de VAR em painel para estudar
as relacbes dindmicas entre condi¢bes financeiras e o nivel de
investimento das firmas. Acabam, também, por aprofundar a discussdo
metodoldgica sobre VAR em painel, especialmente no que concerne a
estimacdo de funcgdes impulso-respostas.

A presenca de efeitos fixos ndo observados, f;, contempla o fato de
gue a estrutura do VAR ndo é a mesma entre as unidades de corte
seccional. Como f;é correlacionado com as variaveis dependentes
defasadas em painel do VAR, deve-se aplicar um estimador apropriado,
gue elimine aquela correlacdo sem gerar nenhum viés de estimacao.
Love & Zicchino (2006) propdem que seja utilizada a transformacéo de
Helmert, descrita em Arellano e Bover (1995). Essa transformacéo
remove os efeitos fixos preservando a ortogonalidade entre as variaveis
transformadas e os regressores defasados, que podem ser usados com
variaveis instrumentais no estimador GMM por sistema (system GMM).
Considerando Z; . o vetor de variaveis endogenas do modelo e seguindo
Arellano e Bover (1995), a transformagéo de Helmert pode ser descrita
como:

* 1
Ziv=Ye{Zis — (T__t) (Zi,(t+1) +-t+ Zi,T)}a t=1,..T-1, (9
onde:
2 =(T-0)/(T-t+1) 3)

Dessa forma, para cada uma das primeiras (T — 1) observacdes,
subtrai-se a média das observagdes futuras restantes na amostra. O peso
Y; € introduzido para equalizar as variancias. Arellano & Bover (1995)
mostram como construir um operador ortogonal de desvios para frente
que produz essa transformacao quando aplicado as variaveis do VAR em
painel.
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Com isso, elimina-se o viés provocado pela correlacdo entre a
heterogeneidade ndo observada, f;, e o0s regressores defasados,
assegurando a ortogonalidade entre as variaveis transformadas e aqueles
regressores bem como a consisténcia das estimac@es via GMM.

3.2. Procedimentos de identificacéo

Para o célculo das fungdes de impulso respostas, é necessario que 0s
residuos estruturais ortogonais sejam identificados. Como a matriz de
variancia-covariancia dos erros ndo é diagonal e os erros do VAR
reduzido apresentam relacBes contemporéneas entre si, devem-se
decompor 0s erros para que se tornem ortogonais. Para tanto, sera
adotado procedimento de identificacdo de Choleski, em que se adota um
ordenamento particular das varidveis do sistema. Nesse caso, 0
ordenamento toma as variaveis que aparecem inicialmente no sistema
como fracamente exdgenas, enquanto aquelas que estdo dispostas na
sequéncia sdo consideradas como mais endogenas.

O ordenamento da especificacdo base proposta é dado por: IPCA —
Selic — Compulsorio — R_Crédito — R_Mercado — Liquidez — Lucro
— |_Basiléia. Como o trabalho ndo envolve a derivagdo formal de um
modelo tedrico, uma combinacdo da literatura foi adotada para
fundamentar os pressupostos de ordenamento entre as variaveis.

O arranjo inicial com variaveis macroecondmicas consideradas
como fracamente exogenas dado por — IPCA — Selic — Compulsério —
foi baseado em Peersman & Smets (2001), que utilizaram um VAR com
dados trimestrais para investigar mecanismos de transmissdo da politica
monetaria na area do Euro. Assim, essa identificagdo tem como premissa
que, ao estabelecer a politica monetaria, o Banco Central esté reagindo as
expectativas de variacdo no nivel de precos dos bens de consumo.

A opgdo por manutencdo da varidvel compulsério como mais
endogena do que a taxa de juros foi feita com base em Montoro &
Moreno (2011), que discutem o uso do requerimento compulsério na
América Latina e destacam que isto ocorre de forma complementar e/ou
substituta a taxa de juros de politica. Nesse sentido, deve-se considerar,
inclusive, que dentre as justificativas tratadas na literatura para o uso das
reservas compulsorias, especialmente para o Brasil, estd o reforco a
atuacdo da politica monetéria via taxa de juros, ratificando o aspecto de
complementaridade e endogeneidade entre essas politicas.
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Consideramos que os efeitos de politica sobre a atividade bancéria
sdo mais contemporaneos do que o inverso, tendo em vista, além do fato
de utilizarmos uma estrutura de micro dados para as variaveis bancarias,
a existéncia de vasta literatura que discute efeitos contemporaneos de
politicas monetérias e macroprudenciais sobre variaveis de desempenho
bancario. Gambacorta (2009) e Agur & Demertzis (2012) retratam efeitos
incidentes sobre riscos bancérios a partir de politica monetéria via juros,
assim como Carvalho & Castro (2015) que mencionam que 0 uso de
requerimento compulsério também afeta a tomada de riscos pelos bancos.

Quanto as posicBes utilizadas no ordenamento entre as variaveis
bancarias — R_Crédito — R_Mercado — Liquidez — Lucro — I _Basiléia
—, tem-se como ponto de partida para considerar medidas de risco como
mais exdgenas o argumento tedrico exposto em Delis & Karavias (2015),
no sentido de gestores de bancos tomarem decisdes de riscos sobre ativos
e passivos de modo a produzirem lucros.

Assim, a suposicdo feita para periodos trimestrais ¢ de que as
exposicbes a diferentes riscos financeiros provocam reflexos
contemporaneamente no lucro dos bancos. Embora seja aventada a
possibilidade de que os lucros observados também possam influenciar
nas decisbes de maior ou menor assuncdo de riscos, espera-se que essa
relacdo, caso existente, seja ndo contemporanea, envolvendo aoc menos
certa defasagem temporal entre a apuragdo do resultado e as decisdes
estratégicas de riscos para um periodo futuro préximo.

A variavel [ _Basiléia foi mantida como mais endégena num
horizonte trimestral, sob a suposicdo de que esse indice responde
contemporaneamente as demais variaveis do modelo. No caso do Indice
de Basiléia, a alteragdo do indice de capital se materializa concomitante a
aumentos no patrimoénio, dado inclusive pela obtencdo de lucros
auferidos, ou por alteragdes em volumes de crédito e ou condigdes de
riscos associadas aos ativos e passivos contratados. Ja para as demais
variaveis bancérias, embora também sejam esperadas respostas ao nivel
de indice de Basiléia, assume-se que haja uma certa defasagem
decorrente do tempo de apuracédo e decisdes decorrentes.

Ja o ordenamento dado exclusivamente entre as variaveis que
envolvem riscos financeiros — R_Crédito — R_Mercado — Liquidez —
foi feito considerando, inicialmente, a interacdo entre riscos de crédito e
riscos de mercado, em decorréncia do grau de integracdo entre essas
métricas, conforme discutido em Liang et. al (2013). Além disso, supde-
se predomindncia e maior representatividade do risco de crédito em
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relacdo ao risco de mercado e decorrente resposta contemporanea da
liquidez bancéria as escolhas em portf6lios com maior ou menor risco.

Por fim, menciona-se que ordenamentos adicionais’, com
alternéncias entre as posi¢des das varidveis de politica (compulsério
previamente a taxa de juros) e entre as variaveis bancérias, foram testados
e os resultados foram preservados na quase totalidade. Tal evidéncia de
preservacdo dos resultados sob procedimentos alternativos de
identificacdo encontra respaldo em Christiano et. al (1998) que, em um
VAR tradicional, sugerem haver uma indiferenca no ordenamento
anterior e posterior a variaveis de politica, desde que sejam bem definidas
quais variaveis afetam contemporaneamente as varidveis de politica e
quais sdo afetadas pelas medidas de politicas.

3.3. Exercicios de Robustez

Além dos tradicionais testes de diagndstico exigidos para assegurar
qualidade as estimagbes como avaliacdo da estacionaridade das séries,
selecdo da ordem ideal de defasagens através de critérios de informacao,
andlise da condicédo de estabilidade do VAR e adocdo de ordenamentos
alternativos na decomposicéo de Choleski, especificagdes alternativas séo
avaliadas com o intuito de ilustrar a robustez dos resultados.

Nesse sentido, 4 especificacOes alternativas sdo consideradas para os
modelos estimados. Além da especificacdo base descrita na segdo 3.1,
com os vetores de varidveis W;,X;, e C, tanto para a totalidade de
bancos da amostra (Modelo 1), como exclusivamente para bancos com
capital privado (Modelo 2), sdo feitos exercicios adicionais com a
inclusdo do vetor de controle C7,, relativo a varidvel Estabilidade. As
estimacdes alternativas ocorrem para a totalidade dos bancos (Modelo 3)
e exclusivamente para os bancos privados (Modelo 4). Dessa forma, séo
estimados os seguintes modelos alternativos:

Modelo 1: W;, X;; e C} com i e {Amostra total de bancos};

Modelo 2: W;, X; ;. e C} com i € {Bancos privados da amostra};

2 Os exercicios com ordenamentos alternativos entre variaveis de politica e entre variaveis
bancérias totalizaram 6 estimagdes adicionais, além da especificacdo padréo e exercicios
de robustez discutidos na se¢do 3.3, resultando em um total de 10 estimagBes sem
conflitos relevantes de resultados. Parte desses resultados foi suprimida do artigo devido a
limitacdo de espago, mas estdo disponiveis para consulta mediante solicitacéo.
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Modelo 3: W;, X; ¢, Ci e Cft com i e {Amostra total de bancos};

Modelo 4: W, , X;,,Ci e Cft com i € {Bancos privados da amostra}.

4. Resultados
4.1. Descrigdo dos dados

Foram utilizados dados trimestrais relativos a 56 instituicdes
financeiras que atuaram no Brasil durante o periodo de 2001:1 a 2013:4 e
indicadores de politica monetaria e macroprudencial para esse mesmo
periodo, que totaliza 52 trimestres. Os dados relativos a painel
contemplam todos os bancos comerciais com informag6es completas para
0 periodo estudado. O periodo inicial das observagdes foi definido pelo
comego da disponibilizagdo de algumas das informacGes por parte do
Banco Central do Brasil.

As séries variantes entre individuos foram transformadas em
logaritmo. Constam, na Tabela 1, as estatisticas descritivas dos dados
antes das transformacOes logaritmicas. Na sequéncia, sdo descritas as
variaveis e a forma de apuragéo, sendo a fonte priméria de todas os dados
0 Banco Central do Brasil.

Tabela 1
Estatisticas descritivas

Variavel Observagdes Média  Des.Padrdo  Minimo  Maximo
IPCA 52 0,016 0,010 0,001 0,066
Selic 52 0,033 0,011 0,017 0,058

Compulsério 52 0,511 0,051 0,440 0,680

R_Crédito 2912 0,055 0,068 0,000 1,000

R_Mercado 2912 0,035 0,082 0,000 0,785

Liquidez 2912 -0,190 0,252 -0,752 0,492

Lucro 2912 214 1.080 -35.557  8.895
|_Basiléia® 2912 0,321 0,590 -0,087 9,200
Estabilidade 2912 16,408 29,359 -2,416 422,374

Notas: 1 — Valores em milhdes de R$. O minimo na amostra para a variavel lucro operacional é
relativa aos efeitos da aquisicdo do Unibanco pelo Itati no 4° trimestre de 2008. 2 — O méaximo da
varidvel indice de Basiléia decorre da heterogeneidade das instituicbes que compdem o SFN,
havendo pequenos bancos comerciais com baixo nivel de aplicacéo, especialmente crédito, e perfil
excessivamente capitalizado.
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_ IPCA — Série de inflagdo trimestral dada pela variacao percentual do
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), mensurado e divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Selic — Taxa basica de juros (Over Selic) -capitalizada
trimestralmente. A Selic é a taxa média dos negdcios com titulos pablicos
no ambito do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia, sendo
considerada referéncia de taxa de juros livre de risco da economia
brasileira e principal instrumento utilizado pela autoridade monetaria.

Compulsério — Aliquota méxima de requerimento compulsorio
exigido sobre os depositos a vista captados pelos bancos. Apesar dos
objetivos para imposicdo de requerimentos compulsérios envolver,
segundo Gray (2011), controle monetéario, objetivos prudenciais e gestao
de liquidez, para Tovar et al. (2012), a recente utilizacdo intensiva sobre
depositos tem sido caracterizada primordialmente como instrumento de
politica macroprudencial focada em objetivos contraciclicos sobre o
crédito e gestdo da liquidez.

R_Crédito — Consiste na razdo entre o estoque de provisdes de
crédito, calculados com base na Resolu¢cdo CMN 2682/99, e o total de
aplicagbes em operacOes de crédito. Conforme aborda Zhang et al.
(2013), trata-se de proxy para expressar o nivel de exposi¢cdo da
instituicdo financeira ao risco de crédito, sendo que, quanto maior o
indice mais provavel que o Banco venha a sofrer eventos de default.

R _Mercado — Razdo entre o volume total de captagbes no
interbancario e os passivos exigiveis totais. Zhang et al. (2013) sugerem
essa métrica como proxy para risco de mercado com base no fato que
guanto maior for a parcela dos passivos do banco no interbancario, maior
é a vulnerabilidade da instituicdo as taxas de juros de mercado.

Liquidez — indice de liquidez para instituicdes financeiras calculado
a partir de dados contabeis, baseado em Berger & Bouwman (2009) e
Distinguin et al. (2013), conforme férmula de apuracéo que segue®:

% Com base em Distinguin et al. (2013), as contas de ativo e passivo dos bancos foram
classificadas pelo grau de liquidez em: ativos liquidos (disponibilidades); ativos
semiliquidos (aplicacdes interfinanceiras e TVM e instrumentos financeiros derivativos);
ativos iliquidos (operagBes de crédito e arrendamento mercantil, Imobilizado, Permanente
e Outros); passivos liquidos (depdsitos a vista, depésitos a prazo, outros depésitos e
poupanca); passivos semiliquidos (depdsitos interfinanceiros, captagdes no mercado
aberto e recursos de aceites e emissdes de titulos) e passivos iliquidos (patrimdnio liquido
€ outros passivos).
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{(0,5 ativos iliquidos)+(0 ativos semiliquidos)—(0,5 ativos liquidos)+
(0,5 passivos liquidos)+(0 passivos semiliquidos)—(0,5 passivos iliquidos)} (—1) (4)
Total de Ativos
Nesse caso, quanto maior o indice, maior a capacidade da instituicao
em dar sustentacdo em termos de caixa as atividades de intermediagdo
financeira, de forma a suportar eventuais desequilibrios financeiros entre
captacdes e aplicacdes.

Lucro — Lucro operacional auferido pelas instituicdes no trimestre,
corrigido monetariamente pelo indice de pregos ao consumidor amplo
(IPCA).

|_Basiléia — indice calculado e divulgado pelas instituicoes
financeiras como métrica de adequacdo de capital. Trata-se de um
conceito definido pelo Comité de Basiléia em termos de relacéo entre o
patrimdnio da instituicdo financeira e um conjunto de riscos ponderados.
No Brasil a relagdo minima exigida atualmente é de 11%, sendo a
regulamentacdo inicial dada pela Resolugdo CMN 2099/1994.

Estabilidade — Medida de estabilidade da industria bancéria,
calculada por instituicdo, considerando a tradicional medida ZSCORE
gue, conforme Uhde & Heimeshoff (2009), denota uma medida de
solvéncia dada pelo grau de capitalizagdo, capacidade de geracdo de
resultados e volatilidade dos retornos

Rentabilidade + K
Desvio Padrao (Rentabilidade)

(5)

O calculo do indice é derivado de dados contabeis, sendo adotada
como medida de rentabilidade o “Retorno sobre o Patriménio Liquido”,
“K” obtido pela razdo entre o patrimdnio e o total de ativos e o desvio
padréo calculado com base em 5 periodos.

Dummy de Juros — varidvel binaria que modela a quebra estrutural
na tendéncia da taxa basica de juros (Over Selic). A partir do terceiro
trimestre de 2013, o Banco Central interrompeu a sequéncia de altas na
taxa de juros Over Selic. Houve uma acomodacdo das expectavas
adversas decorrentes do periodo eleitoral, com a redugdo nas pressdes
inflacionéarias e o inicio de um periodo marcado por sucessivas quedas
naquela taxa de juros. Dessa forma, periodos anteriores a 2003:3, quando
a taxa de juros apresentou uma trajetéria ascendente, foram definidos
como 0. O restante da amostra, a partir de 2013:3, assumiu valor 1,
quando a taxa de juros iniciou uma trajetoria decrescente.
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4.2. Estimac0es e analises

Previamente a estimacdo dos modelos, foi constatado que as séries
temporais e de dados em painel seguem processos estocasticos
estacionarios. Os procedimentos de verificacdo adotados por meio dos
testes propostos por Levin et al. (2002), Im et al. (2003), Elliot et al.
(1996), Ng & Perron (2001) e Perron (1989) estdo detalhados e os
resultados reportados nas Tabelas Al e A2 do Apéndice A.

A selecdo da ordem de defasagens para os modelos VAR em painel
estimados teve como base os critérios de informacdo de Akaike
modificado (MAIC), Bayesiano modificado (MBIC) e Hannan-Quinn
(MQIC). Os resultados recomendaram a estimagdo do modelo com
apenas 1 defasagem.”

As estabilidades dos modelos VAR em painel foram avaliadas a
partir da andlise das raizes dos polindmios caracteristicos
correspondentes. Conforme ilustrado na Figura B.1, no Apéndice B,
observa-se que as raizes inversas se encontram dentro do circulo unitério.
Isso assegura estabilidade em todas as especificacBes estimadas,
afastando a possibilidade de trajetorias explosivas.

A proxima secdo apresenta as fungdes de impulso resposta (FIR)
calculadas para os 4 modelos estimados.® Destaca-se que os resultados
obtidos para os diferentes modelos foram muito préximos, indicando a
robustez da evidéncia empirica.

4.2.1. FIR para um choque na politica monetéria

A Figura 1 reporta os resultados para um choque positivo de um
desvio padrdo na politica monetéaria, representada pela taxa de juros do
Over Selic. Esse choque provoca imediata piora no risco de crédito dos
bancos, com retorno ao patamar original dentro do mesmo ano.

* As estimativas foram feitas por meio do software Stata versdo 12.1, a partir dos codigos
desenvolvidos por Inessa Love do Departamento de Economia da University of Hawaii at
Manoa.

® Embora as estimagdes no presente trabalho envolvam GMM com uso de instrumentos, a
modelagem proposta é exatamente identificada, com quantidade de parametros estimados
idéntica a quantidade de condicdes de ortogonalidade, ndo requerendo assim a inspegéo
por testes de sobreidentificagéo.

® Os intervalos de confianca nas Funcdes de Impulso Resposta (FIR) produzidas sio
definidos com base em simulagBes de Monte Carlo com o 5° e 95° percentil da
distribuigdo ap0s sucessivas iteragdes.
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Essa relacdo observada entre a taxa de juros e o risco de crédito
mostrou-se estatisticamente significante até aproximadamente 2
trimestres. A sua sustentacdo na literatura pode ser buscada nos
argumentos associados ao efeito substituicdo, como apontado por Agur &
Demertzis (2012), e ao problema de selecdo adversa discutido por Stiglitz
& Weiss (1981).

O efeito substituicdo envolve o fato do aumento na taxa de juros
encarecer 0s custos de captacdo, incentivando os bancos a assumirem
maiores riscos em operacdes ativas mais rentaveis como forma de
compensar a perda nas margens financeiras. J& o problema de selecéo
adversa entre bancos e o perfil dos clientes decorre da existéncia de
demanda de crédito por tomadores de empréstimos com maior
probabilidade de default e um maior prémio de risco exigido pelos bancos
em contextos de juros mais elevados. Isso pode afetar, de forma
discriminante, os potenciais tomadores de crédito, afastando os bons
pagadores, dada a assimetria de informag&o existente.

Efeitos negativos de maiores taxas de juros sobre as expectativas dos
agentes, atividade econémica e comprometimento da renda das familias
também ajudam a explicar o resultado observado entre o choque na taxa
selic e o risco de crédito.

Pelo mesmo estimulo na taxa de juros, percebe-se também, embora
de forma mais amena e com menor velocidade de retorno ao nivel inicial,
incremento no risco de mercado. Os resultados estimados sdo
significantes estatisticamente para periodos superiores a 1 ano em todos
0s modelos estimados. Provavelmente estdo associados a maior
volatilidade provocada sobre os ativos apos elevacdo de juros, conforme
destaca, Agur & Demertzis (2012), bem como a potenciais
descasamentos de taxas em operagdes ativas e passivas.

Em parte dos modelos estimados, percebe-se no curto prazo que a
politica monetaria restritiva, mediante aumento de juros, provoca efeito
positivo sobre a liquidez bancéaria. Nesse caso, atribui-se tanto a reacdo
bancéria de preferéncia por liquidez, dadas expectativas de maior risco e
incerteza como enfatiza Minsky (1986), quanto & reducdo da demanda
por crédito e a atratividade no Brasil das aplicacbes mais liquidas em
titulos publicos.

Em relacdo ao lucro das instituicBes, diferentemente das evidéncias
obtidas por Gerali et al.(2010) para bancos Europeus, observou-se que a
politica monetaria restritiva no Brasil vem provocando imediata queda no
lucro operacional dos bancos no curto prazo.
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Figura 1
FIR para um choque na taxa de juros do Over Selic
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Cont. Figura 1
FIR para um choque na taxa de juros do Over Selic

Nesse sentido, os bancos que atuam no Brasil com maior énfase em
operagdes de crédito para pessoas fisicas possuem as operagdes ativas
predominantemente contratadas com taxas pré-fixadas, enquanto as
captagdes com taxas pos-fixadas. Logo, elevagdes na taxa bésica de juros,
dada impossibilidade de reaprecamento imediato sobre os estoques de
operacOes contratadas, pode, no curto prazo, vir a desfavorecer as
margens financeiras e o lucro dos bancos como constatado.

A respeito do Indice de Basiléia, em parte dos modelos estimados (2,
3 e 4), também foram observados para um curto periodo inicial com
significancia estatistica, que um choque na Selic ocasionou leve reducao
nesse indice de adequacdo de capital. Embora haja evidéncias na
literatura sugerindo que o aumento nos juros reduz a oferta de crédito e,
consequentemente, beneficia a formagéo de buffer de capital [Tabak et al.
(2011) e Carvalho et al. (2013)], os efeitos encontrados dessa politica
monetéria restritiva sobre o maior nivel de exposi¢&o a riscos, bem como
os efeitos de deterioracdo do patriménio da firma bancaria, como
abordado por Van den Heuvel (2006), alimentam outras suposi¢des para
compreender o efeito dos juros sobre o indice de Basiléia.

Apesar da rapida perda de significancia estatistica na FIR da Selic
sobre o indice de Basiléia, percebe-se que ap6s a imediata reducéo do
indice de Basiléia tem-se a retomada do indice ao patamar original em
curto espago de tempo, inclusive com provavel inversdo de trajetoria.
Essa inversdo possivelmente se daria & medida que a preferéncia por
liquidez pelos bancos passasse a prevalecer, com troca das posi¢des em
crédito por titulos publicos, que, segundo normas de Basiléia, exigem
menos capital, refletindo na maior formacao de buffers como ja discutido
na literatura.
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Na mesma direcdo e com certa limitacdo em termos de poucos
periodos de significancia estatistica e validade somente para o modelo
(4), o resultado negativo que a politica monetéria exerce sobre a
estabilidade bancéria mostra-se em linha com os resultados indesejados
gue o aumento dos juros provoca sobre exposi¢coes a riscos, geracdo de
lucro e adequacéo de capital.

4.2.2. FIR para um choque na politica macroprudencial

No que tange a politica de requerimento compulsério sobre os
depositos a vista, observa-se que, a partir de um choque de um desvio
padrdo nessa varidvel reproduzido na Figura 2, os efeitos sobre o
comportamento dos riscos de crédito e de mercado, liquidez, indice de
capital e estabilidade financeira sdo similares aqueles observados a partir
do choque na politica monetaria. Nos dois ambientes ha, igualmente,
piora nos riscos, aumento da liquidez e redugdo dos indices de Basiléia e
de estabilidade.

Em relagdo ao risco de crédito, tendo em vista que o compulsério
provoca custos adicionais de captacdo (Ramos-Tallada, 2015),
especialmente se considerarmos que o0s bancos buscam formas
alternativas de captagdo para garantir funding para as operages ativas, 0
efeito substituicdo e de selecdo adversa discutidos anteriormente como
influentes sobre a maior exposicdo quando se eleva os juros, também
ocorrem no caso do aumento do requerimento compulsorio, justificando
as evidéncias ora encontradas.

Oliveira & Andrade Neto (2008) ratificam esse aspecto envolvendo
0 compulsorio com mudangas na estrutura de funding dos bancos ao
descreverem a existéncia de indicios de que as institui¢cbes financeiras
procuram alternativas aos depdsitos a vista, ap6s choques de
recolhimento compulsério sobre essas captagdes. Sugerem, ainda, que 0s
bancos conseguem substitui-los de forma eficaz mediante outras fontes de
captacdo (poupanca e depdsito a prazo) ou através da emissao de outros
instrumentos e obrigacdes.

Dessa forma, o efeito do requerimento compulsorio sobre a estrutura
passiva dos bancos desponta como principal indicio de fator responsavel
pelo incremento e elevado tempo de dissipagdo (superior a 1 ano) do
comportamento observado para o risco de mercado ap6s o chogue no
compulsério.
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Cont. Figura 2
FIR para um choque na taxa de requerimento compulsério

Embora observe-se nos modelos (1) e (3) que o efeito do
compulsério sobre a liquidez é semelhante ao do aumento nos juros, o
suposto motivo, no caso do compulsério, de acordo com Gray (2011),
esta relacionado com o fato dos requerimentos de reservas garantirem que
0s bancos preservem certa proporcao de ativos liquidos de alta qualidade.
Sdo ativos de reserva equivalentes a uma fracdo de seus passiveis
exigiveis de curto prazo, garantindo a cobertura parcial em caso de
demanda de recursos pelos depositantes.

Quanto aos efeitos capturados do compulsdrio sobre o indice de
Basiléia e na estabilidade bancéria, os resultados com significancia
estatistica exclusivamente no curtissimo prazo e somente em parte dos
modelos estimados, também se mostram alinhados com os efeitos
provocados por aumentos na taxa basica de juros, no sentido de
deterioragédo do nivel de capital e da solvéncia bancéria.

Dadas evidéncias encontradas, sugerindo que tanto a politica
monetaria via aumentos na taxa de juros, quanto a politica
macroprudencial via maiores requerimentos compulsérios sobre
depésitos, em geral, provocam efeitos indesejados sobre o nivel de riscos
e capital dos bancos, bem como sobre a estabilidade bancaria. 1Isso
ressalta o trade-off encontrado pelo Banco Central no Brasil que
consolida fungdes de autoridade monetéria e de supervisdo e regulagdo do
sistema bancario brasileiro.

No mesmo sentido, também podemos ressaltar que tais resultados se
inserem na questdo envolvendo regimes de metas de inflagdo, em termos
de compromissos e instrumentos utilizados produzirem potencial geragéo
de perda para a estabilidade financeira, assim como discutido por
Fouejieu (2013) e Frappa & Mesonnier (2010).
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Outro resultado interessante que também pode ser observado diz
respeito a resposta do requerimento compulsério a um choque na taxa de
juros e vice-versa. As trajetorias nas direces dos choques, conforme
Figuras 1 e 2, demonstram existir complementaridade entre ambas as
politicas que, aparentemente, vem sendo utilizadas de forma conjunta.
Tais resultados mostram-se alinhados com as evidéncias e posicdo de
Montoro & Moreno (2011), Tovar et al. (2012), Cecchetti & Kohler
(2012) e Agénor & Silva (2013).

Com isso, aventa-se também que essa intera¢do discutida entre a
Selic e o requerimento compulsério possa existir quando se torna dificil e
ou desgastante para a autoridade monetaria ndo independente a
possibilidade de novos aumentos na Selic, dados custos politicos
associados a sucessivas elevacdes na taxa basica de juros.

Ademais, ndo foram encontradas relagdes adicionais que permitam
inferir com seguranga que as variaveis de desempenho bancério possam
estar orientando a formacéo das politicas em questéo.

Quanto aos efeitos envolvendo a taxa de juros, o requerimento
compulsoério e a inflagdo, os resultados reportados na Figura B.2, no
Apéndice B, indicando respostas positivas dos juros e compulsério ao
choque inflacionério, revelam que ambos os instrumentos vém sendo
utilizados em resposta a pressdes inflacionarias, em concordancia com a
literatura relevante.

Na mesma direcdo, a resposta da inflagdo a choques na taxa de juros
e compulsorio, conforme capturado nas Figuras 1 e 2, alimentam a crenca
guanto a efetividade desses instrumentos no controle monetério,
destacando, entretanto, quedas mais acentuadas da inflacdo em resposta
ao compulsério, comparativamente a taxa de juros.

4.2.3. FIR para choques exdgenos nas variaveis bancarias

Além dos efeitos das politicas monetaria e macroprudencial sobre a
atividade bancaria como discutido nas secOGes anteriores, relagOes
cruzadas entre as prdprias medidas de riscos e desempenho dos bancos
também se observam, conforme reportado nas se¢des de Apéndice’ 3, 4,
56,7¢e8.

" Os resultados das FIR que ndo apresentaram significancia estatistica foram supridos do
artigo para economizar espago, mas estdo disponiveis mediante solicitagdo.
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Em relacdo ao risco de crédito, que € o principal fator de risco a que
estdo expostos os bancos, pdde-se constatar na Figura B.3, no Apéndice
B, que choques nessa varidvel sdo acompanhados por majoracdes
também no risco de mercado e imediata piora na estabilidade financeira.

Esses resultados servem de alerta quanto aos possiveis efeitos
conjuntos dos fatores de riscos financeiros nas instituicbes bancarias,
além da ameaca a solidez do sistema financeiro em contextos de maior
inadimpléncia.

No caso do efeito sobre o risco de mercado, em que se verifica
resposta ao choque no risco de crédito com lenta dissipacéo ao longo dos
trimestres, merece atencdo o fato de tal resultado ir ao encontro da
necessidade de identificacdo e reconhecimento de inter-relacionamentos
existentes entre os tipos de riscos, ressaltada por supervisores bancarios
apo6s a crise financeira global. Nesse sentido, tal resultado mostra-se
alinhado também com o estudo de Liang et. al (2013) que apontam para a
existéncia de integracdo entre os riscos de crédito e mercado dados
fatores comuns existentes.

Com significancia estatistica compreendendo um periodo
aproximado de 2 trimestres, o resultado do choque no risco de crédito
sobre a liquidez, revela uma reacdo bancéria de crescimento na liquidez.
Tal resultado potencialmente decorre da postura de maior preferéncia por
liquidez que os bancos adotam em situagdes de maior risco e incerteza,
conforme preconiza a teoria de preferéncia por liquidez e evidéncias
obtidas por Munteanu (2012).

Em relacdo aos efeitos de choques no risco de mercado,
apresentados na Figura B.4, no Apéndice B, como era de se esperar,
percebe-se efeito negativo imediato sobre o indice de adequacdo do
capital. Entretanto, a FIR do risco de mercado sobre a estabilidade, de
forma contra intuitiva, indicou que a estabilidade financeira responde de
forma positiva a maior exposicdo ao risco de mercado, embora tal
trajetoria seja estatisticamente significante para apenas um periodo
aproximado de 1 trimestre e com tendéncia de rapida retomada do indice
ao patamar original.

Quanto ao indice de liquidez, na Figura B.5, no Apéndice B, além
das FIR capturar correspondéncias com aumentos da taxa Selic e do
requerimento compulsério, constata-se efeitos positivos, imediatos e
momentaneos que choques na liquidez podem provocar sobre o indice de
Basiléia.
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Dada auséncia de significancia estatistica na quase totalidade das
varidveis bancérias apds chogue no lucro dos bancos, merece destaque
exclusivamente o comportamento do proprio lucro ap6s o choque, vide
Figura B.6, no Apéndice B, indicando baixa persisténcia dos resultados.

Tais resultados em termos de transitoriedade de lucros oferecem
indicios a favor da existéncia de competitividade no mercado bancério
brasileiro, pois, de acordo com Berger et al. (2000) e Athanasoglou et al.
(2008), guando os lucros dos bancos tendem a persistirem ao longo do
tempo é reflexo de impedimentos a concorréncia ho mercado e opacidade
informativa.

No tocante a transmissdo de choques no indice de Basiléia
apresentados na Figura B.7, no Apéndice B, em que pese também ndo
terem sido observadas respostas estatisticamente significante para
consideravel parcela das variaveis estudas, merece destaque o efeito das
mudangas da adequacdo do capital sobre o indicador de estabilidade
financeira.

Nesse caso o resultado obtido ap6s um choque de 1 desvio padrao
sobre o Indice de Basiléia descreve uma trajetoria crescente para a
estabilidade financeira dos bancos por um periodo aproximado de 1 ano,
quando entdo o efeito tende a se dissipar, retomando ao patamar original
em prazo superior a 2 anos depois do choque.

Por meio de tal resultado, permite-se reflexfes favoraveis a
efetividade do indice de Basiléia como instrumento de regulacdo em
termos de fortalecimento, solvéncia e seguranga para o sistema
financeiro.

Por fim menciona-se que, exceto em relagdo aos choques entre as
préprias variaveis, ndo foram encontradas entre as medidas bancérias
outras relacbes que merecam destaque, inclusive no que diz respeito ao
indicador de estabilidade financeira contido nos modelos 3 e 4.

5. Consideragdes finais

O objetivo desse artigo foi investigar a dindmica da transmissao de
choques exdgenos nas politicas monetarias e macroprudenciais sobre
segmento bancario do sistema financeiro da economia brasileira.
Exploraram-se, também, os efeitos de perturbacbes emanadas no préprio
setor bancéario da economia. A investigacdo foi conduzida por meio da
estimacdo de um Vetor Autorregressivo para dados organizados em
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painel, considerando 56 instituicdes que atuaram no mercado bancario
brasileiro entre 2001 e 2013. A estrutura em cross-section do segmento
bancario contribuiu para revelar inter-relacfes entre aspectos sistémicos
das politicas monetaria e macroprudencial e 0 comportamento individual
dos bancos.

Dentre os resultados obtidos, pode-se ressaltar o reflexo negativo de
aumentos nas taxas de juros e na aliquota de requerimento compulsério
sobre os niveis de exposicdo das instituicdes a riscos de crédito e de
mercado, além dos impactos em termos de maior liquidez e menores
niveis de capital e estabilidade financeira.

Dessa forma, medidas restritivas de politicas monetaria e
macroprudencial afetam negativamente a dindmica bancaria, gerando
reflexdes sobre a relevancia daquelas medidas de politicas sobre a gestdo
e modelagem dos riscos e do capital dos bancos. Emerge, entéo, o trade-
off que o Banco Central enfrenta, especialmente em um regime de metas
de inflacdo, a medida em que consolida as funcGes de autoridade
monetaria e de supervisdo bancéaria na mesma instituicao.

As relagbes encontradas entre as politicas monetaria e
macroprudencial revelam, em conformidade com a literatura, a existéncia
de certa complementaridade entre os instrumentos daquelas politicas,
representados pela taxa de juros e pelo requerimento compulsério,
respectivamente. Ambos instrumentos responderam a pressdes
inflacionérias, sugerindo que o recolhimento compulsério esteja também
sendo utilizado no controle da estabilidade de pregos na economia.
Destaca-se, ainda, o efeito mais acentuado de um choque no compulsério
sobre a inflagdo em comparacéo ao efeito do choque na taxa de juros.

Considerando as interacbes entre as medidas de desempenho
bancario, em especial aquelas decorrentes de choques no risco de crédito,
gue é uma relevante fonte de risco financeiro para bancos, observou-se
como o nivel de exposi¢do se manifesta acompanhado por incrementos
no risco de mercado e na persistente piora da estabilidade financeira.
Esses resultados ressaltam a potencial integracdo entre os riscos de
crédito e mercado, além da ameaca a solidez do sistema financeiro em
contextos de maior inadimpléncia. Ainda em relagdo ao risco de crédito,
os achados revelaram que os bancos buscam maior preferéncia por
liguidez como forma de reacdo ao maior nivel de risco.

O comportamento pouco persistente observado para o lucro
operacional indicou transitoriedade dos efeitos de choques, caracterizados
por rapida velocidade de ajuste ao patamar original, o que oferece
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indicios a favor da existéncia de competitividade no mercado bancario
brasileiro.

A magnitude de reacdo da estabilidade financeira ao choque no
indice de Basiléia revelou a relevancia e potencial efetividade da
regulacdo bancéria por meio de exigéncias de formacdo e manutencao de
niveis minimos de capital pelos bancos como forma de mitigar riscos
sistémicos e assegurar maior solvéncia ao sistema financeiro.

Por fim, reconhece-se a limitagdo na construcdo de algumas proxys
aqui utilizadas, especialmente no que concerne aos diferentes tipos de
riscos financeiros. Para pesquisas futuras, sugere-se considerar novas
métricas envolvendo, por exemplo, o risco de mercado abarcando
exposi¢des cambiais. Da mesma forma, acredita-se que a inclusdo de uma
proxy para a dimensdo Management (M) da metodologia CAMELS
também possa ampliar a extensdo dos resultados e suas contribuigdes a
literatura.
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Apéndice A
Testes de raiz unitaria

Para as variaveis de painel, foram aplicados os testes propostos por
Levin et al. (2002) e Im et al. (2003), tradicionalmente conhecidos por
LLC e IPS, respectivamente. A selecdo de defasagens para esses testes
levou em conta o critério de informacéo de Akaike.

Os resultados apresentados na Tabela Al indicam que, em todos os
testes e construcBes realizadas, a hipdtese nula de existéncia de raiz
unitaria foi rejeitada a 5% de significancia, indicando assim que as séries
de painel em estudo sdo estacionarias.

Tabela A.1
Estacionaridade das séries de painel

LLC IPS
Variével Tendencia e Intercepto Tendeéncia e Intercepto
Intercepto Intercepto
Adj-t Lag' Adj-t Lag"  W-t-bar Lag" W-t-bar Lag"

g -

R_Crédito -10,15™ 048  -8,20 0,43 -9,97 048 -941™ 043

038  -402" 041 - - - ;

Hekk

R_Mercado®  -6,87

ek g ek

Liquidez -6,82 030 -548 0,36 -6,16 030 -640™ 0,36
Lucro 28,11 0,32 -22,90™ 041 -2755™ 0,32 -25577" 041
|_Basiléia  -10,70™ 0,23  -9,21" 0,23 212,377 023 -1236™ 023
Estabilidade ~ -9,87™ 027 -7,80" 0,30 932" 027 9017 030

Notas: *** ** e * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 1 - As
indicacdes de Lag correspondem ao nimero médio de defasagens selecionado. 2 - Dada caracteristica
das observagdes da série “Risco de Mercado”, a estatistica W-t-bar do IPS néo é passivel de calculo.

Para as séries variantes exclusivamente no tempo foram aplicados os
testes modificados de Dickey-Fuller (MADF®-) e de Phillips-Perron
(MPP®%), propostos respectivamente por Elliot et al. (1996) e Ng &
Perron (2001). Para as séries apontadas inicialmente como ndo
estacionarias, foi testada a estacionaridade na presenca de quebra
estrutural seguindo o teste proposto por Perron (1989). A selecdo de
defasagens utilizada nos testes teve como base o critério de selegdo de
Akaike modificado (MAIC), conforme sugerido por Ng & Perron (2001).
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Os resultados dos testes, reportados na Tabela A2, indicam que, a
niveis usuais de significancia estatistica, as variaveis IPCA e
Compulsério sdo estacionarias pelos testes MADF®- e MPP®. Em
relacdo a Selic, foi constatada estacionaridade com quebra estrutural de
tendéncia no terceiro trimestre de 2003.

Tabela A.2
Estacionaridade das séries temporais
MADFCS MPPCLS Perron (1989)*
Variavel Tendéncia e Intercepto Tendéncia e Intercepto Mudarjga_de
Intercepto Intercepto Tendéncia
t-Stat. Lag t-Stat. Lag Mzt Lag Mzt Lag t-Stat. Lag
IPCA 1,83 6 1,617 6 1,92 6 -1,70° 6 -
Selic -215 3 089 3 231 3 -099 3 8,26 1
Compulsério -2,48 0 -2,18 0 -2,14 0 -1,98 0 -

Notas: ***, ** e * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 1 — O periodo
de quebra de nivel para a Selic foi 2003:3. A identificagdo da quebra deu-se por meio da inspecéo
gréfica da série.
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Apéndice B
Modelo 1 Modelo 2
FOoots of 1o COMPanon madnx Ro0ts of U COMPAnson Ml ix

FiguraB.1
Condicoes de Estabilidade para o VAR em painel
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Figura B.2
FIR para um choque na taxa de Inflacéo
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
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Figura B.3
FIR para um choque no risco de crédito
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Figura B.4
FIR para um choque no risco de mercado
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Figura B.5
FIR para um choque de liquidez
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Figura B.6
FIR para um choque no lucro
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Figura B.7

FIR para um choque no indice de Basiléia
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