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RESUMO

Esta dissertagdo investiga a relacdo entre a taxa de inadimpléncia de empréstimos de
bancos brasileiros e fatores macroeconomicos, para o periodo de 2000 a 2007, utilizando
um modelo VAR (Vector Autoregression). Os empréstimos foram segmentados entre
institui¢des financeiras publicas e privadas com o objetivo de verificar o efeito de choques
macroecondmicos sobre a taxa de inadimpléncia dessas instituigdes. Os resultados
mostram que a inadimpléncia das institui¢des financeiras ¢ particularmente sensivel a
choques no hiato do produto, na variacdo do indice de rendimento médio dos ocupados e
na taxa de juros nominal. O modelo estimado gerou boas previsoes fora da amostra da taxa
de inadimpléncia e os resultados indicam que elas ndo sdo inferiores as previsdes de outros
dois modelos competidores. O modelo VAR também permitiu estimar as correlacdes entre
as varidveis macroeconOmicas e, por meio de simulagdes de Monte Carlo, calcular a
probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar um nivel considerado de risco. Esse
procedimento pode ser utilizado como ferramenta adicional de gerenciamento do risco de

crédito pelo Banco Central e instituicdes financeiras.

Palavras-chave: risco de crédito, taxa de inadimpléncia, autoregressao vetorial,
simulagdes de Monte Carlo.
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ABSTRACT

This dissertation investigates the relationship between the delinquency rate on Brazilian
banks’ loans and macroeconomic factors for the period 2000 to 2007 using a VAR (Vector
Autoregression) model. Loans were divided into State-owned and private financial
institutions in order to assess the effect of macroeconomic shocks on the delinquency rate
of these institutions. The results show that the delinquency rate of financial institutions is
particularly sensitive to shocks on output gap, variation of the index of average income of
workers and nominal interest rate. The estimated model produced good out of sample
forecasts of delinquency rate and the results indicate that they are not worse than the
forecasts of two competing models. The VAR model also allowed us to estimate the
correlations of macro variables and to compute the probability that the delinquency rate
exceeds a given threshold deemed risky through Monte Carlo simulations. This procedure
may be used as an additional tool of credit risk management by the Central Bank and

financial institutions.

Keywords: credit risk, delinquency rate, vector autoregression, Monte Carlo simulations.






1 INTRODUCAO

A concessdo de crédito pode ser considerada a principal atividade bancaria e, na maioria
dos sistemas bancarios, representa o principal risco a que os bancos estdo expostos'
(Cihak, 2007). O risco de crédito pode ser definido como a perda resultante da
incapacidade do devedor em honrar os pagamentos de acordo com o contrato ou, utilizando
um enfoque de “marca¢do a mercado”, a perda do valor de uma carteira de empréstimos
devido a mudangas na classificacdo dos créditos. Devido ao risco que representa para o
sistema financeiro, tem recebido cada vez mais aten¢ao dos pesquisadores e das
autoridades de supervisdo bancaria e, com a implementacdo do novo acordo de capital de
Basiléia (Basiléia II), tem sido alvo de um intenso debate e regulamentacdo (Hanson e

Schuermann, 2006).

A correta medicdo do nivel de risco de crédito ndo € s6 importante para os bancos ou para
a supervisdo bancaria, mas também para o Banco Central e os responsaveis pela
estabilidade economica e financeira do pais. Considerando o comportamento prociclico do
mercado de crédito, um choque real ou monetario relativamente pequeno pode originar
uma grande oscilagdo da atividade econdomica (Bernanke et al., 1998). Neste caso,
mudangas no mercado de crédito agiriam como um amplificador e propagador de um

choque inicial, intensificando os efeitos de uma expansdo ou de uma recessdao econdmica.

O risco de crédito esta intrinsecamente relacionado ao ciclo economico. Segundo Wilson
(1998), a diversificacao ajuda a reduzir o risco idiossincratico, mas um risco sistematico
permanece mesmo para portfolios bem diversificados e este risco ¢ influenciado em grande
parte pelo ambiente macroecondmico. O autor cita como exemplo a taxa média de default
de firmas alemas entre 1960 e 1994. A varia¢dao da série ao longo do periodo pode ser
interpretada como o risco sistematico de um portfolio diversificado que compreende todos
os setores da economia e grande parte dessa variacdo pode ser explicada por fatores

macroecondmicos, como crescimento do produto e taxa de desemprego. Outro fato

1 . ~ . . . - . , 4.
Em uma classificagdo de riscos simplificada, os bancos estdo expostos ao risco de crédito, de mercado e
operacional (Hanson e Schuermann, 2006).



observado por trabalhos empiricos sobre risco de crédito € que as probabilidades de default
tendem a ser maiores durante as recessdes € que os spreads de crédito sdo contra ciclicos

(Koopman e Lucas, 2005).

Contudo, apesar de inumeras pesquisas ¢ dos modelos de medi¢do de risco de crédito
desenvolvidos, a dificuldade em se medir o risco ao longo do ciclo econdmico faz com que
ele seja frequentemente subestimado nas expansdes econdOmicas e sobreestimado nas
recessoes. Segundo Borio et al. (2001), durante uma expansdo, a subestimacdo dos riscos
contribui para o rapido crescimento do crédito, inflagdo dos precos de ativos, reducao dos
spreads dos empréstimos, além de contribuir para que os bancos mantenham relativamente
menos capital e provisdes. Na recessdao, quando o risco e a inadimpléncia sao elevados, o
contrario tende a acontecer. Em relagdo ao rapido crescimento do crédito, Gourinchas et al.
(2001) ressaltam que este ¢ um fator determinante para a ocorréncia de crises bancarias. Os
resultados de seus trabalhos indicam que a maioria das crises bancarias ¢ precedida por
expansao dos empréstimos (lending booms), embora o contrario ndo seja verdadeiro, isto €,

uma expansao dos empréstimos nao ¢ seguida necessariamente por uma crise bancaria.

Um importante indicador da qualidade da carteira de empréstimos dos bancos ¢ a taxa de
inadimpléncia. Em conjunto com outros indicadores, ela ¢ frequentemente utilizada pelos
orgados de supervisao bancaria para verificar a solidez do sistema financeiro. Uma taxa de
inadimpléncia alta ¢ um indicativo do elevado risco de crédito a que os bancos estdo
expostos que, caso ndo seja administrado corretamente, pode causar faléncias bancarias. O
aumento da inadimpléncia também pode provocar uma redug¢do da lucratividade dos
bancos e, consequentemente, reducdo da atividade econdmica em virtude da restrigdo a

concessao de novos empréstimos (Tabak et al., 2007).

Neste contexto, o presente trabalho conduz uma analise multivariada de como o ambiente
macroecondmico afeta a taxa de inadimpléncia de empréstimos das institui¢des financeiras
brasileiras. Os empréstimos foram segmentados entre instituicdes financeiras publicas e
privadas para que fosse possivel verificar o efeito de choques macroecondmicos sobre a
taxa de inadimpléncia dessas instituicdes. A habilidade do modelo em prever fora da
amostra foi verificada e a probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado

valor considerado de risco foi determinada, por meio de simulagdes de Monte Carlo.



A dissertagdo esta organizada da seguinte forma. O capitulo dois apresenta uma revisdo da
literatura sobre a relagdo entre o mercado de crédito e a macroeconomia e apresenta alguns
dados a respeito da concessdo de crédito no Brasil. O capitulo trés apresenta as varidveis
macroecondmicas e a metodologia utilizada para a analise dos dados, discute a estratégia
de identificagdo do VAR (Vector Autoregression), apresenta uma analise descritiva das
varidveis e verifica a estacionaridade das séries temporais. O capitulo quatro apresenta e
discute os resultados das regressdes. A investigacdo da habilidade preditiva do modelo e os
resultados do exercicio de simulagdo sdo apresentados no quinto capitulo. Finalmente, o

sexto capitulo apresenta a conclusao do trabalho.



2 O RISCO DE CREDITO

2.1 O mercado de crédito e a macroeconomia: perspectiva historica

A compreensdo da relacdo entre o sistema financeiro e a atividade econdmica evoluiu
gradualmente com os avangos da teoria macroeconomica. Fisher (1933), por exemplo,
atribuiu a severidade da Grande Depressio ao mau funcionamento dos mercados
financeiros. O autor definiu o conceito de debt deflation para explicar o processo interativo
onde a deflacdo dos pregos aumentava o endividamento real dos devedores que, por sua
vez, cortavam gastos e investimentos, provocando mais deflacio. Embora a teoria de
Fisher fosse inovadora em alguns aspectos como a introducao da idéia de que a deflacao
realimentava a crise financeira e desestabilizava a economia, ela foi em grande parte

ignorada por seus contemporaneos (von Peter, 2005).

O sistema financeiro ndo tinha um papel central explicito na Teoria de Geral de Keynes,
mas o investimento dependia do “estado de confianga” (Gertler, 1988). Keynes distinguiu
dois determinantes basicos desse estado. O primeiro era a confianca que os investidores
tinham quanto ao retorno de seus projetos de investimento e o segundo era o “estado do
crédito”, que segundo Keynes era governado pela confianca em que os credores tinham em
financiar os tomadores de empréstimos. Um colapso na confianca dos credores ou dos

investidores seria suficiente para iniciar uma reducao da atividade economica.

Segundo Gertler (1988), a literatura macroecondmica que seguiu a publicacdo da Teoria
Geral praticamente ignorou a ligacdo potencial entre a atividade econOmica e o
desempenho do mercado de crédito. Os economistas deram mais aten¢do a teoria da
preferéncia pela liquidez de Keynes, que enfatizava a importancia da moeda em oposi¢ao
ao crédito. Apds a publicacdo do trabalho de Friedman e Schwartz (1963), a visdo da
moeda como o agregado financeiro mais importante ganhou uma maior aceitagdo. Os
autores acharam uma alta correlacdo positiva entre a oferta monetaria e produgdo,
especialmente durante a Grande Depressdo. Eles argumentaram que os bancos eram
importantes como criadores de moeda e suas conclusdes contribuiram para a explicagao

monetarista do papel do mercado financeiro durante a depressao. Contudo, ao enfatizar a



importancia da moeda, outros aspectos relevantes do sistema financeiro ndo foram

considerados.

A partir dos anos 60 prevaleceu a visdo de que a estrutura financeira era irrelevante para os
resultados da economia real. Modigliani e Miller (1958) — M. M. — demonstraram que, sob
certas condigdes, o custo do capital e o valor de uma empresa independem da razao
divida/capital. Conseqiientemente, as decisdes reais (sobre volume de investimento ou
sobre escolha de técnicas de producdo ou de produtos) sdo separadas das decisdes
financeiras, dependendo apenas das expectativas sobre os retornos futuros dos novos bens
de capital (Aldrighi, 2006). Segundo Gertler (1988), o teorema de M. M. era atrativo
porque fornecia aos pesquisadores uma justificativa rigorosa para abstragdo das

complicacdes induzidas pelas consideracdes financeiras.

Segundo Freixas e Rochet (1999), o interesse em estudar os aspectos financeiros do ciclo
econdmico renovou-se com Mishkin (1978), que analisou os dados da Grande Depressao
para determinar como os fatores financeiros afetavam os gastos dos consumidores. Nessa
mesma linha, Bernanke (1983) analisou a importancia relativa dos fatores monetarios e
fiscais na Grande Depressdo. Sua conclusdo central foi de que as forcas monetarias
sozinhas eram quantitativamente insuficientes para explicar a profundidade e a persisténcia
da depressdo. A crise bancaria foi suficientemente grave para afetar a atividade real ao
cortar o fluxo financeiro para certos setores da economia. De acordo com as suas
conclusdes, o declinio do estoque monetirio foi um fator menos importante que o

argumentado por Friedman e Schwartz.

Desenvolvimentos na economia da informagdo, a partir do trabalho pioneiro de Akerlof
(1970), permitiram uma analise tedrica mais formal das imperfeicdes do mercado de
crédito e suas implicagdes para o mercado financeiro no nivel microecondmico. Mais
tarde, problemas como informagao assimétrica e problemas de agéncia foram incorporados
aos modelos macroecondmicos com o objetivo de estudar as implicagdes para a analise
econdmica. Segundo Bernanke et al. (1998), hoje em dia ¢ bem conhecido que assimetria
de informac¢do tem um papel importante na relagdo entre credores e devedores e que
contratos ou outros tipos de arranjos institucionais como verificagdo e monitoramento
podem ser necessdrios para estruturar incentivos de uma maneira que minimize essas

ineficiéncias. No caso em que o mercado de crédito ¢ caracterizado pela assimetria



informacional e problemas de agéncia, a hipdtese de irrelevancia da estrutura financeira

preconizada pelo teorema de M. M. ndo mais se aplica.

Nessa linha, Bernanke et al. (1998) apresentam um exemplo de um modelo
macroecondmico que incorpora conceitos da literatura de informacdo assimétrica e custo
de agéncia nas relagdes de empréstimo e, assim, mostram como fric¢des do mercado de
crédito podem gerar flutuagdes ciclicas da atividade econdmica. O modelo exibe um
“acelerador financeiro”, isto ¢, mudancas enddgenas das condi¢des do mercado de crédito
propagam e amplificam os choques macroecondmicos. Este processo envolve a ligagdo
entre o “prémio de financiamento externo” (dado pela diferenca entre o custo de fundos
captados externamente e o custo de oportunidade de fundos internos da firma) e a riqueza
liquida dos potenciais tomadores de empréstimos (definida como os ativos liquidos, mais o
valor colateral de ativos iliquidos, menos obrigagdes a pagar). O prémio de financiamento
externo compensa os credores pelos custos incorridos na avaliagdo de projetos,

monitoramento e cumprimento do contrato.

Com as imperfeicdes do mercado de crédito presentes e mantendo a demanda total de
financiamento constante, o modelo de empréstimos com informagdo assimétrica implica
que o prémio de financiamento externo varia inversamente com a riqueza liquida dos
tomadores de empréstimos. A relacdo inversa surge porque quanto maior ¢ a riqueza
liquida, maior ¢ a capacidade de se auto financiar e de oferecer ativos colaterais e,
consequentemente, menor ¢ o conflito de interesses entre os tomadores e financiadores
externos de fundos. Por outro lado, uma riqueza liquida menor implica em aumento dos
custos de agéncia e, para recompensar os credores, o prémio deve ser maior. Como a
riqueza liquida dos tomadores de empréstimos ¢ prociclica, devido ao comportamento
prociclico dos lucros e dos precos dos ativos, por exemplo, o prémio de financiamento
externo sera contra ciclico, aumentando as variagdes nos empréstimos e,
consequentemente, nos investimentos, gastos e producao. Sendo assim, os efeitos sobre a
demanda e investimentos de um choque inicial que reduz (ou aumenta) a riqueza liquida

dos agentes serdo amplificados.



2.2 O comportamento dos agentes do mercado financeiro

O comportamento do sistema financeiro ¢ prociclico, isto €, as atividades financeiras como
a concessdo de empréstimo tendem a crescer mais em uma expansao econémica do que em
uma recessdo. Por outro lado, os niveis de inadimpléncia, provisdo ou créditos baixados
como prejuizo sao normalmente baixos durante uma expansdao econdmica € aumentam
significativamente durante uma recessao. Segundo Borio et al. (2001), esse comportamento
prociclico pode ser explicado em parte pelo modelo do acelerador financeiro discutido na
secdo anterior. Durante uma expansdo econdmica, os preg¢os dos ativos e a riqueza liquida
dos tomadores de empréstimos aumentam. Isso reduz a assimetria de informagdo entre
credores e devedores e facilita a concessdo de novos empréstimos pelos bancos, o que
estimula ainda mais a demanda por ativos e o aumento de seus precos. Durante uma
recessdo, ocorre o contrario. Parte dos empréstimos ndo € paga e os bancos procuram
executar as garantias. Os bancos ficam mais vulneraveis a medida que reduzem seus ativos
e novos empréstimos ndo sao concedidos mesmo para projetos com valor presente liquido
positivo. As restricoes aos empréstimos reduzem os investimentos e a demanda,

alimentando ainda mais a recessao.

Berger e Udell (2004) apresentam outras hipoteses que aparecem na literatura para explicar
o comportamento prociclico do sistema financeiro. Uma explicacdo seria o excesso de
otimismo. Durante a expansdo, os bancos podem subestimar os riscos de exposi¢do e
tornar menos rigidos os seus padrdes de concessdo de crédito, o que aumenta a magnitude
das perdas quando a préxima recessdo ocorrer. Este tipo de comportamento € consistente
com as teorias de financas comportamentais ou racionalidade limitada. Os poucos dados
disponiveis durante o ciclo de negdcios também podem contribuir, sendo particularmente

dificil para os bancos avaliar o componente sistematico do risco em seus portfolios.

Outra explicacdo seria a redu¢do da disciplina de mercado ou do rigor da supervisdo
bancaria durante uma expansdao. Estudos mostram que os participantes do mercado
exercem menor disciplina e a supervisdo bancaria ¢ menos rigorosa em seus padrdes de
classificagdo de créditos durante periodos de expansdo econdmica. Isso pode ocorrer
porque os problemas de agéncia sdo agravados devido a falta de dados sobre créditos com
problemas ou porque o monitoramento nao ¢ capaz de acompanhar o rapido crescimento

da concessao de crédito.



O comportamento de manada (herding behaviour) também pode explicar porque os
gerentes bancarios financiam projetos com valor presente liquido negativo. Problemas de
agéncia entre gerentes e os donos do banco podem incentiva-los a comportarem-se como
seus companheiros, adotando padrdes de concessdo de crédito menos rigidos para mascarar
os problemas emergentes, ¢ agindo de forma contraria somente quando as condigdes de
crédito tenham se deteriorado consideravelmente. Além disso, os participantes do mercado
podem perceber que as penalidades impostas serdo menos severas se os problemas forem

comuns a todo sistema bancario.

Finalmente, os autores apresentam a hipotese da memdria institucional para explicar o
padrao ciclico dos empréstimos bancarios. Segundo os autores, com o passar dos anos, ha
uma reducdo da habilidade dos bancos em reconhecer projetos com elevado risco de
crédito porque, primeiro, novos funciondrios substituem os mais experientes e, segundo,

funcionarios mais experientes esquecem as ligdes do passado a medida que a ultima

recessdo torna-se um acontecimento distante.

2.3 Orisco de crédito e o ciclo economico

Ha varios trabalhos empiricos que procuram mostrar como o risco de crédito evolui ao
longo do ciclo econdmico. Alguns destes trabalhos documentaram o fato de que matrizes
de migracdo de classificacio de crédito’ variam de acordo com o estagio do ciclo de
negocios. Nickell et al. (2000), por exemplo, utilizando dados da Moody’s de 1970 a 1997,
examinaram a dependéncia da probabilidade de migracdo entre classificagdes de crédito de
titulos de longo prazo a fatores como industria, pais de origem (EUA, Reino Unido ou
Japao) e estagio do ciclo de negdcios, utilizando um modelo probit ordenado. Os autores
concluiram que o ciclo de negodcios ¢ a variavel estatisticamente mais significante na
explica¢do das probabilidades de migracdo de classificagdo de crédito e que as taxas de
default sdo particularmente dependentes do estagio do ciclo e este efeito ¢ mais

pronunciado em titulos com baixas classificagcdes de crédito.

> Em uma matriz de migragdo de classificagio de crédito, cada elemento da matriz pj representa a
probabilidade da operacio classificada no nivel de risco 7, em ¢, migrar para o nivel de risco j, em ¢+/.



As conclusdes de Bangia et al. (2002) sdo similares. Os autores, utilizando uma base
historica de classificagdo de crédito da Standard & Poor’s para 7.328 grandes empresas,
mostraram que as probabilidades de migra¢do de classificagcdes de crédito variam de
acordo com o ciclo econdomico. Ao construir duas matrizes de migracao de classificagdo de
crédito, uma para periodos de expansao e outra para periodos de contracdo, os autores
mostraram que a probabilidade de migragdo para uma classificagdo de risco pior e a
probabilidade de default sdao significativamente maiores em periodos de contragdo

econdmica.

Carling et al. (2007) desenvolveram um modelo para estimar o risco de default da carteira
de empréstimos de um grande banco da Suécia. Os autores utilizaram varidveis para medir
caracteristicas especificas da firma e também para avaliar as condigdes macroecondmicas e
concluiram que varidveis macroecondmicas como, por exemplo, hiato do produto, curva de
juros e expectativa das familias quanto a atividade economica futura ajudam a prever o
risco de default das firmas. Ao comparar o modelo que utilizava variaveis
macroecondmicas com o modelo condicionado somente as informagdes especificas da
firma, os autores concluiram que o primeiro ¢ mais apto a captar o risco de default do

periodo.

Amato e Furfine (2003) analisaram o universo de firmas dos EUA classificadas pela
Standard & Poor’s entre 1981 e 2001. Os autores concluiram que, embora as
classificagcdes de risco das firmas mudassem pouco durante o periodo analisado, as
classificagdes de novas firmas e as mudancas de classificagdo que ocorreram exibiam
excessiva sensibilidade as condigdes do ciclo de econdmico. Segundo os autores, a
utilizagcdo de modelos de risco de crédito que ndo consideram o ambiente macroecondmico
pode acentuar o comportamento prociclico dos bancos, com potenciais conseqiiéncias
macroecondmicas. Em relagdo a este problema, Allen e Saunders (2003) realizaram uma
pesquisa para verificar como os efeitos macroecondmicos sdo incorporados em modelos
académicos e proprietarios de medi¢do da exposi¢do ao risco de crédito. Os autores
concluiram que pesquisas ainda precisam ser realizadas para que os modelos possam medir
o risco de crédito de maneira acurada, especialmente durante as recessdes. Estimativas
otimistas dos modelos para o risco de default, durante uma expansao econdOmica,
reforgariam o comportamento prociclico dos empréstimos bancarios. Caso as estimativas

fossem pessimistas durante as recessdes, uma politica monetaria expansionista do Banco
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Central poderia ndo encorajar os bancos a emprestar mesmo para devedores com baixo

nivel de risco de crédito.

Considerando os efeitos do ciclo econdmico sobre o risco de crédito, varios estudos
propdem relaciond-lo as varidveis macroeconomicas utilizando modelos econométricos.
Por exemplo, Wilson (1998) propde um modelo para simular a distribuicdo condicional da
probabilidade de default e as probabilidades de migracdo de classificagdo de crédito de
diferentes industrias, condicionada a um conjunto de varidveis macroecondémicas como,
por exemplo, taxa de desemprego, crescimento do produto e taxa de juros de longo prazo”.
Koopman e Lucas (2005) utilizaram um modelo de componentes ndo observaveis para
estudar o comportamento de dois determinantes importantes do risco de crédito, a taxa de
default e o spread de crédito, e sua relacdo com o ciclo de negdcios, medido pelo Produto
Interno Bruto (PIB) real. Utilizando dados da economia americana, para o periodo de 1933
a 1997, os autores mostram a existéncia de um co-movimento ciclico positivo entre os

spreads e as taxas de default e negativo entre os spreads ¢ o PIB real.

Alguns trabalhos utilizam dados em painel com o objetivo de estudar os determinantes
macroecondmicos do risco de crédito. Pesola (2005), por exemplo, utilizou um painel com
dados de paises europeus de 1980 a 2002. A razdo entre créditos baixados como prejuizo e
empréstimos totais foi utilizada como varidvel dependente e renda, taxa de juros real e
endividamento das familias, como varidveis macroecondmicas explicativas. O FMI (2003)
apresenta um estudo ainda mais abrangente sobre os indicadores de solidez financeira,
utilizando um painel de 47 paises e para um periodo de até dez anos. Pain (2003) utilizou
dados em painel para investigar os fatores que explicam o aumento das provisdes para
créditos de liquidacdo duvidosa dos onze maiores bancos do Reino Unido. O resultado do
trabalho indica que fatores macroecondmicos, como crescimento do PIB, taxa de juros real
e crescimento dos empréstimos, e fatores especificos, como empréstimos a determinados

segmentos da economia, estdo associados a um aumento das provisoes.

? Esta metodologia ¢ utilizada no CreditPortfolioView, modelo de risco de crédito desenvolvido pela
McKinsey & Company.
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Uma outra abordagem de pesquisa procura verificar as vulnerabilidades do sistema
financeiro com respeito a risco de crédito por meio de testes de estresse’. O interesse nessa
linha de pesquisa surgiu em resposta ao aumento da instabilidade financeira que ocorreu
em muitos paises a partir da década de 1990 (Cihak, 2007). Nos estudos, os modelos
macroecondmicos sao utilizados para fazer a ligagao entre as variaveis macroecondmicas €
as medidas de risco de crédito, com o objetivo de verificar a estabilidade de um banco ou
do sistema financeiro quando submetido a choques. Como exemplo, podemos citar o
trabalho de Virolainen (2004) que estima a probabilidade de default para diferentes setores
da economia em func¢do de um conjunto de varidveis macroecondmicas, utilizando um
modelo logit. Em seguida, o autor utiliza o modelo desenvolvido para realizar testes de
estresse em uma carteira de empréstimos de um banco representativo da Finlandia, por

meio de simulagdes de Monte Carlo.

Ja Hoggarth et al. (2005) desenvolveram um modelo VAR com o objetivo de analisar o
impacto das condi¢des macroecondmicas sobre os créditos baixados como prejuizo dos
maiores bancos do Reino Unido. As varidveis macroecondmicas incluidas no modelo
foram o hiato do PIB, a taxa de inflagdo e taxa de juros de curto prazo. A partir do modelo
desenvolvido, os efeitos de choques macroecondmicos sobre a variavel de interesse foram

quantificados por meio da funcao de resposta ao impulso.

Pesaran et al. (2006) desenvolveram um modelo GVAR (Global Vector Autoregressive)
que incorpora varidveis macroecondmicas ¢ financeiras de diversos paises com o objetivo
de capturar as relagdes entre o ciclo internacional de negocios e a atividade economica dos
principais paises e regides. Os autores relacionam o modelo macroeconométrico
desenvolvido as probabilidades de default de um portfolio de grandes firmas. A
probabilidade de default dessas firmas ¢, principalmente, uma funcdo de como elas
respondem aos ciclos de negdcios domésticos e internacionais e de como os ciclos estdo

relacionados entre os paises.

* De acordo com Cihak (2007), teste de estresse ¢ um termo geral que engloba vérias técnicas para medir a
resisténcia a eventos extremos. Na literatura financeira, testes de estresse referem-se a testes utilizados para
determinar a estabilidade de um portfolio, de um banco ou do sistema financeiro quando submetidos a um
conjunto de choques extremos, porém plausiveis. Os testes de estresse macroecondmicos referem-se a
métodos utilizados para medir o impacto de condigdes macroeconomicas adversas sobre a estabilidade de
uma instituicdo ou um grupo de instituigdes financeiras.
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No Brasil, hd poucos estudos que relacionam o risco de crédito ao ambiente
macroecondmico. Schechtman et al. (2004) e Schechtman (2006) procuraram verificar a
adequacdo dos niveis de provisdo e capital regulamentar exigidos pelo Banco Central do
Brasil (BCB) para cobrir a exposi¢do ao risco de crédito. Chu (2001) investigou os
principais fatores macroecondmicos que explicam a inadimpléncia bancaria, para o periodo
de 1994 a 2000. O trabalho utilizou um modelo de corre¢do de erro com as seguintes
variaveis: spread bancario, indice de producdo industrial, indice de desemprego, taxa de
juros Selic e taxa média de compulsorio. Com o modelo estimado, ¢ realizada uma anélise
da sensibilidade da inadimpléncia a aumentos nas variaveis explicativas. Souza e Feijo
(2007) também estimaram um modelo de correcdo de erro, para o periodo de 2000 a 2006,
onde a razdo entre a provisao para créditos de liquidacdo duvidosa e o total de empréstimos

¢ utilizada como medida de risco de crédito das institui¢des financeiras.

O presente trabalho visa contribuir com os estudos sobre o risco de crédito ao apresentar
uma analise de como o ambiente macroecondmico influencia a taxa de inadimpléncia dos
empréstimos de institui¢des financeiras publicas e privadas utilizando um modelo VAR. O
estudo também investiga a habilidade preditiva do modelo e determina a probabilidade da
inadimpléncia ultrapassar determinado valor considerado de risco por meio de simulagdes

de Monte Carlo.

2.4 Fatos estilizados sobre a concessao de crédito no Brasil

Quando analisamos os dados de concessdo de crédito do Brasil alguns fatos se destacam.
Primeiro, o volume de créditos concedidos pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem
apresentado um crescimento expressivo nos ultimos anos (GRAFICO 1). A partir de 2003,
o crescimento real mensal do volume de crédito concedido tem sido de aproximadamente
1%. Embora tenha ocorrido uma expansdo da oferta de crédito, a razdo entre o crédito e o
PIB ¢ inferior ao observado em paises desenvolvidos e também em alguns paises em
desenvolvimento. Em setembro de 2007, o saldo total de créditos concedidos correspondia

a apenas 33,0 % do PIB.
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GRAFICO 1 - Razio entre crédito e PIB e volume real de crédito concedido pelo
SEN (julho de 1994 a setembro de 2007)
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Fonte de dados basicos: BCB

Segundo, a importancia relativa das instituicdes financeiras privadas nacionais na
concessao de empréstimos tem aumentado. Em junho de 2000, a maior parte dos
empréstimos foi concedida por instituigdes financeiras publicas (51%). Em setembro de
2007, com a privatizagdo de varios bancos publicos e o maior interesse das instituigdes
financeiras privadas nacionais em conceder empréstimos, essas instituicdes foram
responsaveis por 43,3% do total de empréstimos concedidos. As instituigdes financeiras
publicas e estrangeiras foram responsaveis por 34,3% e 22,4% dos empréstimos

concedidos, respectivamente.

A maior participacdo dos bancos privados na concessao de crédito reflete também na
C . A . ~ o 5
diminui¢do da importancia relativa das operagdes com recursos direcionados’. Do total

. - . . 6
emprestado, 70% correspondiam a operagdes realizadas com recursos livres® e 30%, com

> As operagdes de crédito com recursos direcionados representam os financiamentos realizados pelo SFN
com destinagdo especifica, vinculados a comprovacdo da aplicagdo dos recursos para a produgdo e
investimentos de médio e longo prazo. As aplicagdes destinam-se, basicamente, a atender areas consideradas
prioritarias e de interesse de politicas governamentais, relacionadas aos setores habitacional, rural, exportador
e de infra-estrutura econdmica, além do provimento de recursos para o segmento de micro e pequenas
empresas. As fontes de recursos dessas aplicagdes advém dos fundos e programas publicos, assim como de
parcelas dos depdsitos a vista e da caderneta de poupanga sujeitas a legislagdo especifica. As operagdes sdo
realizadas com encargos financeiros, prazos, montantes ¢ outras condigdes estabelecidas em programas
oficiais (BCB, 2004).

6 As operagdes de crédito com recursos livres representam as operagdes formalizadas com taxas de juros
livremente pactuadas entre mutuarios e as institui¢des financeiras, excluidas as operacdes de repasse do
BNDES ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios ou governamentais (BCB, 2004).
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recursos direcionados. Em junho de 2000, as operagdes com recursos direcionados

correspondiam a 45% do total.

Terceiro, ao analisar as aplicagdes que compdem os ativos totais do SFN, verifica-se que
houve uma expansdo da participagdo das operacdes de crédito no total de ativos do
sistema. Entre as principais categorias de ativos, verifica-se um maior direcionamento de
recursos para operacdes de crédito, que passaram a representar 38,4% dos ativos totais em
julho de 2007, ante 35,6%, em dezembro de 2003. J4 as aplicacdes em Titulos e Valores
Mobiliérios, que em dezembro de 2003 representavam 29,1% do total dos ativos, perderam

participagdo, passando a representar 26,3% em julho de 2007 (BCB, 2007).

Quarto, tem havido um crescimento expressivo da concessao de crédito para todos os
segmentos de atividade econdmica, mas, principalmente, de crédito destinado a pessoas
fisicas. Atualmente, essa modalidade de crédito representa a maior parcela dos
empréstimos (GRAFICO 2). Isso se deve em grande parte a redugdo dos custos das
operagdes. Embora excessivamente elevado, o spread médio mensal das operagdes de
crédito com recursos livres, para taxa de juros pré-fixada (pessoa fisica), tem se reduzido.
Em setembro de 2007, o spread médio era de 34,9 p.p., o que representa uma redugdo de

5,2 p.p. em relagdo ao valor do mesmo més do ano anterior.

GRAFICO 2 - Concessio de crédito por segmento de atividade econdmica (setembro
de 2007)
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Fonte de dados basicos: BCB




15

Finalmente, a expansdo dos empréstimos observada nos ultimos anos ndao tem sido
acompanhada de uma piora na classificagio de risco das operagdes de crédito’. A
TABELA 1 apresenta a classificagdo dos créditos em junho de 2004 a junho de 2007.
Pode-se observar que a parcela representada pelos créditos classificados de AA a C
apresentou um ligeiro aumento nos ultimos anos, enquanto a parcela representada pelos

créditos classificados de D a H tem se reduzido.

TABELA 1 — Classifica¢ao dos créditos do SFN (%)

Nivel de Risco  Jun/2004  Jun/2005 Jun/2006 Jun/2007

AA-C 89,1 90,0 89,6 91,3
AA 29,0 23,2 24,6 24,8
A 33,1 38,2 37,3 39,8
B 17,1 18,5 17,4 17,5
C 9,9 10,1 10,3 9,2
D-H 10,9 10,0 10,4 8,7
D 4,4 4,0 34 2,5
E 1,3 1,2 1,5 1,3
F 1,3 0,9 1,0 0,9
G 0,6 0,9 1,0 0,7
H 3,3 3,0 3,5 3,3

Fonte dos dados basicos: BCB.

Embora o volume total de empréstimos concedidos tenha crescido nos ultimos anos, a
baixa razao crédito/PIB mostra a enorme possibilidade de crescimento dessas operagdes no
pais. A expansdo dos empréstimos estimula a atividade econdmica, mas ao mesmo tempo
representa um risco para os bancos e para a estabilidade do sistema financeiro. Por isso, ¢
importante compreender a influéncia do ambiente macroecondmico sobre os fatores de
risco de crédito. O conhecimento de como ele evolui ao longo do ciclo econdmico pode

ajudar na estimacao dos riscos a que as institui¢des financeiras estao expostas.

7 A Resolugdo n° 2682, do BCB, determina que as instituigdes financeiras devam classificar suas operagdes
de crédito de acordo com o nivel de risco e atraso em uma das seguintes categorias: AA, A, B, C,D, E, F, G
e H.
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3 METODOLOGIA E DADOS

A relacdo entre a taxa de inadimpléncia e as varidveis macroecondmicas sera analisada
utilizando um modelo de autoregressdo vetorial (VAR). Em um modelo VAR cada
variavel endogena ¢ expressa como uma fungdo linear de seus valores defasados e dos
valores defasados das outras variaveis do sistema. O modelo bésico de ordem p — VAR(p)

— e de n variaveis tem a seguinte forma:

v, =c+A4y,, +...+Apyt_p +u,,

onde y; = (V15,..., nr)” € um vetor (n x 1) de variaveis, ¢ € um vetor (n x 1) de constantes e 4;
sdao matrizes (n x n) de coeficientes a serem estimados. u; ¢ um vetor de erros (7 x 1), onde

assumimos que E(y, ,u,)=0 para todoj e E(uu;) = ndo ¢ diagonal, isto ¢, os erros

podem ser correlacionados contemporaneamente, mas nao sdo correlacionados com as
variaveis ou com seus valores defasados. Essa representacdo ¢ conhecida como VAR em

forma reduzida (Liitkepohl e Kritzig, 2004).

Em nosso trabalho, o modelo VAR de cinco variaveis foi estimado utilizando dados
mensais de margo de 2000 a setembro de 2007 (7 = 91). Os dados sdao limitados a este
periodo, pois a série de inadimpléncia disponivel inicia-se em margo de 2000. Nesse més,
entrou em vigor a Resolugdo n° 2682, do BCB, que estabeleceu um novo procedimento

para a classificagao das operacgdes de crédito do SFN.

3.1 As variaveis do modelo

3.1.1 A taxa de inadimpléncia

A taxa de inadimpléncia ¢ a razdo entre o montante de crédito inadimplente e o total de
créditos concedidos pelo SFN. O montante de crédito inadimplente representa as operagdes
de crédito vencidas a mais de noventa dias. Esse conceito de inadimpléncia segue o padrao
internacional de nonperforming loans, que considera totalmente vencida uma operagdo que

tenha parcelas em atraso a mais de noventas dias. Os créditos concedidos referem-se ao
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volume de crédito efetivamente concedido pelo SFN aos agentes economicos no Brasil e
exclui os montantes concedidos pelas agéncias e subsididrias de bancos brasileiros no
exterior. O BCB segmenta a série de inadimpléncia de acordo com a origem do capital
controlador da institui¢do financeira (que concedeu o crédito) em trés categorias: sistema
financeiro publico, sistema financeiro privado nacional e sistema financeiro estrangeiro®. O
GRAFICO 3 apresenta a taxa de inadimpléncia do SFN, do sistema financeiro publico e do
sistema financeiro privado nacional e estrangeiro. No trabalho, todas as instituicdes
financeiras estrangeiras foram consideradas como sendo privadas e suas operagdes de

crédito foram agregadas as operacdes de crédito do sistema financeiro privado nacional.

GRAFICO 3 - Taxa de inadimpléncia do SFN, sistema financeiro piiblico e sistema
financeiro privado (mar/2000 a set/2007)
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Fonte dos dados basicos: BCB

¥ Sistema financeiro publico: operagdes realizadas por instituigdes financeiras em que a Unido ou os
governos estaduais detém a maioria do capital votante, de forma direta ou indireta;

Sistema financeiro privado nacional: operagdes realizadas por institui¢des financeiras em que pessoas fisicas
e/ou juridicas domiciliadas e residentes no Pais detém a maioria do capital votante;

Sistema financeiro estrangeiro: operagdes realizadas por institui¢des financeiras que tenham sob controle
estrangeiro, direta ou indiretamente, a maioria do capital votante, assim como as instituigdes constituidas e
sediadas no exterior com dependéncia ou filial no Pais.
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A reducao da taxa de inadimpléncia que se observa no inicio da série do sistema financeiro
publico e, consequentemente, na série do SFN ¢ resultado de ajustes pelos quais passaram
alguns bancos publicos federais, com a transferéncia de operagdes de crédito para a
Empresa Gestora de Ativos — Emgea’. Os meses em que ocorreram as maiores reducdes da
taxa de inadimpléncia do sistema financeiro publico foram em setembro de 2000 e em
junho e julho de 2001. A taxa de inadimpléncia passou de 14,6% em agosto para 11,0% em

setembro de 2000 e de 10,4% em maio para 5,1% em julho de 2001.

Como estas reducdes influenciariam a regressdo e também porque estamos interessados em
comparar a inadimpléncia das instituicdes financeiras publicas e privadas, estimamos um
modelo para a taxa de inadimpléncia de todas as institui¢cdes financeiras do SFN (/nadim) e
outros dois modelos considerando a taxa de inadimpléncia do sistema financeiro publico
(Inadim_Pub) e sistema financeiro privado (/nadim_Priv) em separado. Além disso, nos
modelos do SFN e do sistema financeiro publico, excluimos as seis primeiras observagoes
para evitar que as taxas mais altas de inadimpléncia do inicio das séries influenciassem as

estimativas, reduzindo o tamanho da amostra para 85 observacdes.

3.1.2 As variaveis macroeconomicas

Os trabalhos empiricos utilizam um conjunto variado de variaveis macroeconémicas com o
objetivo de verificar a influéncia do ciclo econdomico sobre o risco de crédito. O FMI
(2003), por exemplo, examina o poder explanatério de diversas varidveis

macroecondmicas. Em fung¢do da reduzida amostra, tentamos ser parcimoniosos na escolha

? Além do Proes (Programa de Incentivo & Redugio do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria) e do
Proer (Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do SFN), o Governo Federal criou, em
2001, o Proef (Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais) com o objetivo de sanear
os bancos publicos federais devido ao grave comprometimento patrimonial, em face, principalmente, da
presenca significativa de créditos de baixa liquidez e/ou de dificil recuperagdo. As principais medidas
saneadoras foram: transferéncia do risco de crédito para o Tesouro Nacional ou cessdo de crédito para Emgea
(empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda, criada com objetivo de adquirir bens e direitos da
Unifo e das demais entidades integrantes da Administragdo Publica Federal); troca de ativos de pouca
liquidez e baixa remuneracdo por ativos liquidos, remunerados a taxa de mercado; e aumento de capital,
realizado na Caixa, Banco do Nordeste ¢ Banco da Amazonia. O Banco do Brasil passou por um ajuste
iniciado em 1995 com o saneamento da carteira de crédito do banco, reconhecimento de prejuizos resultantes
de créditos de ma qualidade concedidos ao longo dos anos e elevacio temporaria da participagdo do Governo
no capital da instituicdo (BCB, 2003).



19

das variaveis macroecondmicas do modelo'’. As variaveis escolhidas foram o hiato do
produto (Hiato), variagdo do indice de rendimento médio real trimestral do pessoal
ocupado (ARend), taxa de juros Selic anualizada (Selic) e expectativa de inflagdo para os
proximos doze meses (Expec Infla). Como os resultados das regressdes podem depender
em grande parte das variaveis macroeconOmicas utilizadas, serd feita uma analise

utilizando outras especificacdes na secao 4.4.

Embora existam diferentes métodos para calcular o produto potencial e os resultados sejam
sensiveis ao método empregado, utilizamos o procedimento padrao de calculo pelo método
do filtro de Hodrick e Prescott (HP). Como os dados de inadimpléncia sdo mensais, foi
utilizada a série do PIB mensal em valores correntes estimada pelo BCB. A sazonalidade
da série foi eliminada pelo método X-12 ARIMA e deflacionada pelo IPCA. O logaritmo
do hiato do produto foi obtido pela diferencga entre o log do produto efetivo e do produto
potencial. Como a série resultante ¢ muito volatil, utilizamos a média movel trimestral do
hiato (FIGURA 1). Espera-se que uma maior atividade econdmica reduza a taxa de
inadimpléncia, tanto pelo aumento da concessdo de crédito, como pela reducdo do estoque

de crédito com parcelas em atraso, conforme sugerem Pain (2003) e Carling et al. (2007).

O logaritmo da variagdo do indice de rendimento médio real trimestral foi obtido pela
primeira diferenca do log do indice de rendimento médio real trimestral do pessoal
ocupado das regides metropolitanas''. Espera-se que o aumento do rendimento médio dos
trabalhadores melhore a qualidade dos créditos concedidos pelos bancos e reduza a taxa de
inadimpléncia, como sugerem Hoggarth et al. (2005). Como estamos usando o valor
médio, a variacdo do rendimento pode ser negativa mesmo em um ambiente econdmico
favoravel, caracterizado pelo aumento da ocupacdo, caso o aumento proporcional do

nimero de pessoas ocupadas seja maior do que o aumento da massa de rendimentos. Por

10 Segundo Stock ¢ Watson (2001), a adi¢do de varidveis ao modelo VAR cria complicagdes, porque o
nimero de parametros cresce com o quadrado do numero de varidveis. Em um VAR de cinco variaveis e
quatro defasagens, ha 105 coeficientes (incluindo os interceptos) a serem estimados e as séries
macroecondmicas ndo podem prover estimativas confiaveis de todos esses coeficientes sem outras restrigdes.
Uma maneira de controlar o nimero de parametros em um modelo VAR com muitas variaveis é impor uma
estrutura comum aos coeficientes utilizando, por exemplo, métodos Bayesianos.

"' Fonte: Pesquisa de Emprego e Desemprego - PED (Seade — Dieese, MTE/FAT e convénios regionais). A
pesquisa ¢ realizada nas regides metropolitanas de Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Salvador, Sao Paulo
e no Distrito Federal. A Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE nao foi utilizada, pois houve alteragdo na
metodologia da pesquisa em 2002.
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1ss0, na se¢do 4.4, analisaremos o modelo utilizando o indice de emprego dos ocupados das

regides metropolitanas.

A expectativa de inflagdo do IPCA para os proéximos doze meses corresponde a média
mensal da pesquisa didria realizada pelo BCB com os agentes do mercado financeiro.
Como o Banco Central segue um sistema de metas para a inflacio, um aumento na
expectativa de inflagdo dos agentes tem como conseqiiéncia um aumento na taxa de juros
utilizada como instrumento de politica monetéria. Alteracdes na expectativa de inflacao
também tém um efeito sobre a taxa de juros real dos contratos entre credores e devedores.
Por sua vez, alteragdes na taxa de juros nominal (Selic) afetam a economia real e,
consequentemente, a taxa de inadimpléncia. O Banco Central, segundo a visao tradicional
do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, influencia a demanda agregada e o
nivel de producdo através de seu controle sobre a taxa de juros nominal de curto prazo. Na
presenga de alguma rigidez nominal de pregos e salarios, alteracdes na taxa nominal afetam
a taxa real e, desta forma, o custo de capital, influenciando as decisdes de consumo e
investimento (Bernanke e Gertler, 1995). De acordo com a visdo do canal de crédito
(broad credit channel)"?, que vem reforcar o mecanismo tradicional de transmissdo da
politica monetaria, mudancas da politica do Banco Central afetam ndo s6 as taxas de juros
de mercado, mas também a posi¢ao financeira dos devedores" e, consequentemente, o
prémio de financiamento externo e a capacidade de financiamento externo da firma,
conforme explicado na se¢do 2.1. Em ambos os casos, espera-se que uma reducdo da taxa
de juros nominal influencie positivamente a atividade econdmica e reduza a taxa de
inadimpléncia como sugerem, por exemplo, Virolainen (2004), Hoggarth et al. (2005) e

Carling et al. (2007).

2 A literatura sugere também a existéncia do bank lending channel. Takeda et al. (2005) encontram
evidéncia do mecanismo de transmissdo operando por este canal no Brasil.

'3 Uma politica monetéria restritiva afetaria os devedores, diretamente, pela deterioragdo do fluxo de caixa
devido o aumento do servi¢o da divida com taxas pos-fixadas ou flutuantes e, como aumento das taxas de
juros sdo tipicamente associadas a um declinio no prego dos ativos, pela redugdo do valor dos colaterais.
Indiretamente, o fluxo de caixa das firmas seria afetado pela eventual reducao das receitas devido a uma
reducdo dos gastos dos consumidores, enquanto seus custos fixos ou quase fixos ndo se ajustam no curto
prazo (Bernanke e Gertler, 1995).
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FIGURA 1 — Séries macroecondmicas selecionadas (mar/2000 a set/2007)
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Fonte dos dados basicos: BCB e Seade/Dieese.

3.2 Analise descritiva das variaveis

A TABELA 2 apresenta as estatisticas descritivas da taxa de inadimpléncia do SFN

(Inadim), sistema financeiro publico (/nadim Pub) e sistema financeiro privado

(Inadim_Priv) para a amostra de mar¢o de 2000 a setembro de 2007. Com o objetivo de

eliminar o efeito das transferéncias de créditos dos bancos publicos no calculo da média e

desvio padrdo das séries e possibilitar a comparacao entre as taxas de inadimpléncia,

apresentamos também as estatisticas descritivas para o periodo de julho de 2001 a

setembro de 2007.
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TABELA 2 — Estatisticas descritivas da taxa de inadimpléncia do SFN, sistema
financeiro publico e sistema financeiro privado

Desvio
Amostra Variavel Média Padrio Maximo Minimo
(03/2000 — Inadim 0,0467 0,0171 0,1024 0,0308

09/2007) Inadim_Pub 0,0544 0,0337 0,1565 0,0249
T=91 Inadim Priv 0,0400 0,0041 0,0496 0,0315
(07/2001 _ Inadim 0,0402 0,0070 0,0563 0,0308
09/2007) Inadim_Pub 0,0410 0,0145 0,0732 0,0249
T=75 Inadim_Priv 0,0396 0,0038 0,0461 0,0315
Fonte dos dados basicos: BCB

Analisando a tabela, podemos ver que a taxa de inadimpléncia média do SFN tem se
mantido baixa durante o periodo analisado, sendo de 4,67% para toda a amostra ¢ de
4,02% para a amostra reduzida. Ja a taxa de inadimpléncia média do sistema financeiro
privado ¢ de aproximadamente 4% para ambas as amostras. Contudo, quando comparamos
as taxas de inadimpléncia do sistema financeiro publico e privado, podemos ver que a
média e o desvio padrao da taxa de inadimpléncia dos bancos publicos sdo maiores do que
a média e o desvio padrao dos bancos privados, mesmo quando consideramos a amostra
reduzida'®. Se interpretarmos a varidncia da série como o risco sistematico ou nio
diversificavel da carteira de empréstimos de todas as instituicdes financeiras publicas,
como no trabalho de Wilson (1998), podemos concluir que os empréstimos do sistema
financeiro publico sdo mais sensivel as condi¢des macroeconomicas. Na secdo 4.2,

procuramos explicar o motivo dessa diferenca.

Os graficos 4, 5 e 6 apresentam as correlagdes cruzadas entre a taxa de inadimpléncia total,
publica e privada, respectivamente, ¢ as variaveis macroecondomicas defasadas de zero a
oito meses'”, para o periodo de julho de 2001 a setembro de 2007. Nas abscissas dos
graficos, sdo apresentadas as defasagens das varidveis macroecondmicas em relagdo as
taxas de inadimpléncia e nas ordenadas, as correlagdes entre as varidveis. Mais
especificamente, os graficos mostram a correlagdo entre uma varidvel macroeconémica em

t—p(@=0,..8) e ataxa de inadimpléncia em ¢.

4 O desvio padriio da taxa de inadimpléncia privada, mesmo em relagdo ao valor médio, ¢ inferior ao da taxa
de inadimpléncia publica. Na amostra total, o desvio padrdo da taxa de inadimpléncia publica representa
62,0% da média, enquanto no caso privado, representa 10,3% da média. Para a amostra reduzida, esses
valores sdo de 35,4% e 9,6%, respectivamente.

'3 Correlagdo cruzada de zero periodo corresponde a correlagdo contemporanea entre duas variaveis.
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Analisado o GRAFICO 4, podemos ver que a correlagdo entre taxa de inadimpléncia do
SFN com seus valores defasados ¢ alta. A correlagdo entre Inadim(t) e Inadim(t-1) € igual a
0,95 e entre Inadim(t) e Inadim(t-2) é igual a 0,88. Esse resultado era esperado, tendo em
vista que a série de inadimpléncia ¢ uma variavel que considera os atrasos dos ultimos
noventa dias. Os maiores coeficientes de correlacdo entre Inadim(t) e as variaveis
macroecondmicas foram encontrados para a taxa de juros Selic, sendo que a correlagdo ¢

positiva e com o pico sendo obtido com defasagem de trés meses (7, = 0,68).

A variagdo do indice de rendimento médio ¢ negativamente correlacionada com a taxa de
inadimpléncia e a variavel apresenta as menores correlacdes absolutas entre as varidveis
analisadas. O hiato do produto ¢ negativamente correlacionado com /nadim e o maior valor
(absoluto) do coeficiente de correlagdo ocorre para o hiato defasado de trés periodos (ry, =
-0,54). O comportamento de Expec Infla ¢ parecido com o de Selic, indicando como a
politica monetaria reage a elevagdo nas expectativas inflacionarias'®. A expectativa de
inflacdo ¢ positivamente correlacionada com /nadim e a maior correlacdo ocorre para a

variavel defasada de seis periodos (7, = 0,53).

GRAFICO 4 - Correlacoes cruzadas entre a taxa de inadimpléncia do SFN e as
variaveis macroecondmicas
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Os graficos 5 e 6 apresentam as correlagdes entre as taxas de inadimpléncia e as varidveis
macroecondmicas do sistema financeiro publico e privado, respectivamente. Podemos ver

que os graficos sdo similares ao da taxa de inadimpléncia do SFN, embora algumas

1 A correlagdo entre Expec_Infla(t-2) e Selic(f) ¢ igual a 0,83.
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diferencas chamam a aten¢do. A taxa de inadimpléncia do sistema financeiro privado ¢
menos correlacionada com os seus valores defasados. Por exemplo, a correlagdo entre
Inadim_Priv(t) e Inadim_Priv(t-1) é igual a 0,90 e entre Inadim_Priv(t) e Inadim_Priv(t-2)
¢ igual a 0,79, enquanto a correlacdo entre Inadim_Pub(t) ¢ Inadim Pub(t-1) é igual a 0,95
e entre Inadim_Priv(t) e Inadim Priv(t-2) ¢ igual a 0,88. As correlagdes entre Inadim_Priv
e as varidveis macroecondmicas também sdo menores do que as correlagdes entre
Inadim_Pub e essas mesmas varidveis. Ja as defasagens em que ocorrem as maiores
correlacdes entre Inadim Pub e Inadim Priv e as variaveis macroecondmicas sao

praticamente iguais.

GRAFICO 5 - Correlacdes cruzadas entre a taxa de inadimpléncia do sistema
financeiro publico e as varidveis macroeconomicas
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GRAFICO 6 - Correlacdes cruzadas entre a taxa de inadimpléncia do sistema
financeiro privado e as variaveis macroecondomicas
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3.3 Esquema de Identificacdo: VAR recursivo

Em um modelo VAR em forma reduzida, a matriz de covariancia dos residuos
provavelmente ndo ¢ diagonal'’ e como estamos interessados em verificar o efeito de um
choque isolado sobre as variaveis do modelo, os residuos precisam ser ortogonalizados.
Em nosso trabalho, a ortogonalizagdo dos residuos foi obtida utilizando a decomposigao de
Cholesky'®. Ao impor essa estrutura recursiva, estamos assumindo que os choques podem
afetar algumas variaveis contemporaneamente, embora as outras variaveis sejam afetadas
somente com uma defasagem de tempo. Por este motivo, procuramos posicionar as
variaveis do setor real (Inadim, Hiato e ARend) antes das variaveis relacionadas ao setor
financeiro (Selic e Expec Infla). Esse posicionamento reflete a hipdtese de que os
mercados financeiros ajustam-se simultaneamente aos choques macroecondmicos, porém o
ajustamento do setor real ¢ gradual (Eichenbaum e Evans, 1995). Mais especificamente, ao

utilizar o seguinte ordenamento das varidveis:
[[nadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla],

estamos assumindo que choques na taxa de inadimpléncia afetam as outras varidveis do
sistema contemporaneamente, embora a inadimpléncia reaja lentamente a choques nas

outras varidaveis. O hiato do produto reage contemporancamente a choques na taxa

1 ! N4 r .
7 E(u,u]) = Q ndo é diagonal e os residuos podem ser correlacionados.

'8 Para qualquer matriz real simétrica positiva definida, Q, existe uma tnica matriz triangular inferior 4 e
uma Unica matriz diagonal D, tal que:

Q=4DA .

ey . , , . i ~ , .

Utilizando a matriz 4 € possivel construir um vetor ¢, = 4" 'u,. u, ndo ¢ correlacionado com os seus valores
defasados ou com os valores defasados de y,, entdo e, também ndo é. Os elementos de e; também nio sdo
correlacionados, pois D ¢ uma matriz diagonal:

E(etet') = [A_I]E(”tut')[A_l]' s
=[471Q[4]",
=[A"1ADATAT'=D .
A matriz Q pode ser definida como:
Q=4D"" D""4 = PP,

onde P = AD"? ¢ Q = PP é a decomposi¢io de Cholesky da matriz Q. D'? ¢ uma matriz diagonal onde os
elementos (j, j) sdo os desvios padrdo de e;,. No lugar de e,, podemos utilizar:

-/ 172 4-1 -1/2
vww=Pu,=D""A"u,=D """ e,.

Neste caso, v; € igual a e;, dividido por seu desvio padrio ld i (Hamilton, 1994).
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inadimpléncia, mas somente com uma defasagem a choques nas outras varidveis'. A
varia¢do do indice de rendimento médio reage contemporaneamente a choques na taxa de
inadimpléncia e no hiato do produto. A taxa de juros reage contemporaneamente a choques
na taxa de inadimpléncia, no hiato do produto e na variagdo do indice de rendimento.
Finalmente, movimentos ndo antecipados em todas as variaveis tém um efeito

contemporaneo sobre a expectativa de inflacao.

Como a fungdo de resposta ao impulso e a decomposi¢do da varidncia sdo sensiveis ao
ordenamento das variaveis, analisaremos os resultados alterando a ordem das variaveis na

secao 4.4.

3.4 Testes de raiz unitaria

Os testes de raiz unitaria de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) foram
realizados para as séries de taxa de inadimpléncia, hiato do produto, variagdo do indice de
rendimento médio, taxa de juros Selic e expectativa de inflagdo. No caso das varidveis
macroecondmicas, os testes foram realizados considerando as duas amostras: mar¢o de

2000 a setembro de 2007 e setembro de 2000 a setembro de 2007.

Os resultados dos testes ADF utilizando as defasagens que minimizaram os critérios de
informagdo de Schwarz (SIC) e Akaike (AIC) sao apresentados na TABELA 3. Os testes
foram realizados com a inclusdo de uma constante ou uma constante e tendéncia linear,
apesar da escolha da especificagdo sem a tendéncia linear ser a descricdo mais plausivel
dos dados. As hipdteses de raiz unitaria das séries de taxa de inadimpléncia e das séries
macroecondmicas foram rejeitadas para as duas amostras®’. No caso de Inadim priv e
Expec_Infla, a rejeicao ou ndo da hipdtese nula depende do niumero de defasagens utilizado
e do termo deterministico incluido na regressdo. Contudo, utilizando trés defasagens e
incluindo somente a constante, o teste de ADF rejeitou a hipotese nula de raiz unitéaria das

duas séries.

" Varios estudos mostram que o ciclo econdmico afeta as perdas bancérias somente depois de certo tempo
(Hoggarth et al., 2005). Por este motivo, o hiato do produto foi posicionado depois da taxa de inadimpléncia.

% As analises dos residuos do teste ADF ndo indicaram a presenca autocorrelagdo ou heterocedasticidade.
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TABELA 3 — Teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Termo Estatistica de Teste
Variavel deterministico Defasagem 03/2000 — 09/2007 09/2000 — 09/2007
c n(SIC)=1 -4,8151%***
. n(AIC)=10 -2,9392%*
Inadim ot n(SIC)=1 -5, 151 1
n(AIC)=9 -3,4138*
Inadim_ c n(SIC)=n(AIC)=1 -4,0863***
Pub c,t n(SIC)=n(AIC)=1 -4,8591%**
c n(SIC)=0 -2,3516
Inadim_ n(AIC)=3 -3,0601**
Priv c,t n(SIC)=0 -2,1961
n(AIC)=3 -2,9621
Selic c n(SIC)=n(AIC)=1 -2,8439* -2,8330*
c,t n(SIC)=n(AIC)=1 -3,2890* -3,4540**
Expec_ c n(SIC)=n(AIC)=3 -2,7163* -2,6253*
Infla c,t n(SIC)=n(AIC)=3 -2,8873 -2,8317
. c n(SIC)=1 -4,8474%** -3,9669***
Hiato
n(AIC)=8 -4,6464*** -4,5358***
ARend c n(SIC)=n(AIC)=3 -4,1313%** -4,2261***

Notas: ¢ - constante, t - tendéncia linear. n(SIC) e n(AIC) siao as defasagens recomendadas
pelos critérios de informacao de Schwarz e Akaike, respectivamente. *, **, *** jndicam
rejeicio da hipdtese nula com nivel de confianca de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados dos testes PP sdo apresentados na TABELA 4. Os testes rejeitaram a
hipdtese nula de raiz unitéria das séries de taxa de inadimpléncia Inadim e Inadim Pub e
das séries macroecondmicas Expec Infla e ARend. A hipdtese nula ndo foi rejeitada para
as séries Inadim_Priv, Selic e Expec Infla. Neste caso, os resultados dos testes de ADF ¢
PP sdo contraditorios a respeito da estacionaridade dessas séries. Contudo, considerando
que os testes de ADF e PP tém baixo poder contra a hipdtese alternativa de estacionaridade
(Toda e Yamamoto, 1995) e que o periodo da amostra ndo ¢ suficientemente longo para
possibilitar uma resposta conclusiva sobre a estacionaridade das séries temporais, tratamos
todas as séries como estaciondrias. Deve-se ressaltar que as estimativas do VAR sao
consistentes na presenga de processos integrados. Contudo, o teste de causalidade de
Granger e os testes de inferéncia dos parametros do modelo podem ndo ser validos

(Liitkepohl e Kritzig, 2004).



TABELA 4 — Teste de raiz unitaria Phillips-Perron (PP)

Termo Estatistica de Teste
Variavel deterministico [,  03/2000 — 09/2007 09/2000 — 09/2007
Inadim c 3 -4,8079%*:*
c, t 4 -4,9717***
. c 1 -4,1323 %%
Inadim_Pub ot ) 4,5334%%
. . C 5 -2,5276
Inadim_Priv ot 52,4492
Selic c 6 -1,4493 -1,3851
c, t 6 -1,8268 -1,8915
c 4 -2,1643 -2,0372
Expec_Infla 4 22729 22313
Hiato c 1 -2,8976** -2,9991 **
ARend c 3 -7,565%%* -7,1534%%*

Notas: c - constante, t - tendéncia linear, / , — largura de banda (método de selecfio
automatica de Newey-West). *, **, *** jndicam rejeicdo da hipétese nula com nivel de
confianca de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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4 RESULTADOS

4.1 Estimacao dos modelos

Estimamos o modelo VAR em forma reduzida para a taxa de inadimpléncia do SFN, com

as seguintes variaveis:
v = (Inadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla)’,

onde /nadim ¢ a taxa de inadimpléncia do SFN, Hiato ¢ o hiato do produto, ARend ¢ a
variagdo do indice de rendimento médio real dos ocupados, Selic ¢ a taxa de juros nominal
Selic e Expec_Infla ¢ a expectativa de inflagdo para os préximos doze meses. Em seguida,
estimamos o modelo VAR para a taxa de inadimpléncia do sistema financeiro publico e
sistema financeiro privado, incluindo as mesmas varidveis macroeconomicas. Nos modelos
de taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema financeiro publico, utilizamos a amostra de
setembro de 2000 a setembro de 2007 (7 = 85) e incluimos uma variavel dummy de nivel
(d_inadim,;= 1 se t <06/2001; d_inadim,= 0 se t > 06/2001), pois as primeiras observacoes
apresentam uma taxa de inadimpléncia superior ao restante da amostra. No modelo da taxa
de inadimpléncia do setor financeiro privado, utilizamos a amostra de mar¢o de 2000 a
setembro de 2007 (7 = 91). Nos trés modelos incluimos uma variavel dummy de impulso
(d _crise,= 1 se t = 11/2002; d_crise; = 0 se t # 11/2002), devido a crise de confianca no

periodo pré-eleigio presidencial de 2002 ',

As ordens de defasagem dos modelos foram escolhidas pelo critério de AIC. Para os
modelos de taxa de inadimpléncia do SFN e sistema financeiro publico foram utilizadas
quatro defasagens e para o modelo de taxa de inadimpléncia do sistema financeiro privado,
cinco defasagens. A ordem de defasagem indicada pelo critério de SIC — duas defasagens
para os trés modelos — mostrou-se muito restritiva, sendo que os testes dos residuos
indicaram a presenga de autocorrelagdo. Os resultados das regressdes sdo apresentados nos

Anexos (Tabelas A 1 a A 3).

*! Analise prévia dos residuos indicou a presenca de outlier para essa observagio.
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Os resultados dos testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade condicional e¢ nao
normalidade dos residuos individuais dos trés modelos sdo apresentados na TABELA 5.
Para os trés modelos, as hipoteses nula de auséncia de correlacdo serial dos residuos até os
lags 12 e 24 nao sdo rejeitadas pela estatistica Q de Ljung-Box. A tnica excegdo ¢ o teste
Q dos residuos de Selic, do modelo de inadimpléncia do sistema financeiro privado, que
indicou a presenca de correlagdo serial somente em /ags de ordem mais alta. JB refere-se
ao teste de Jarque-Bera de ndo normalidade dos residuos. A hipdtese nula de normalidade ¢
rejeitada para todos os residuos, com excecdo dos residuos de ARend. ARCHLM(2) e
ARCHLM(4) referem-se ao teste LM para heterocedasticidade condicional de ordem 2 e 4,
respectivamente. No caso, a hipdtese nula de auséncia de heterocedasticidade condicional

de segunda e quarta ordem nao ¢ rejeitada para os residuos dos trés modelos.

A tabela também apresenta a versdo multivariada dos testes de autocorrelacdo,
heterocedasticidade condicional e ndo normalidade dos residuos. O teste LM de Breush-
Godfrey, com aproximacao pela distribui¢do F, ndo rejeitou a hipotese de auséncia de
autocorrelacdo de segunda e quarta ordem dos residuos. Assim como nos testes realizados
para os residuos individuas, a hipdtese de normalidade dos residuos foi rejeitada pela
versao multivariada do teste de Jarque-Bera, para os trés modelos. Finalmente, a hipotese
nula de auséncia de heterocedasticidade condicional de segunda e quarta ordem nao foi

rejeitada pela versdo multivariada do teste ARCHLM.



TABELA 5 — Testes univariados e multivariados dos residuos
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Inadim (09/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim Hiato ARend Selic Expec Infla
Q12 4,11 (0,98) 10,30 (0,58) 17,43 (0,13) 8,37 (0,75) 16,69 (0,16)
Q24 16,39 (0,98) 16,52 (0,86) 31,00 (0,15) 28,16 (0,25) 26,95 (0,30)
LMF(2) 0,90 (0,65)

LMF(4) 1,11 (0,26)

JB 328,57 (0,00) 854,73 (0,00) 37,52 (0,00)  0,61(0,73) 28,67 (0,00) 127,73 (0,00)
ARCHLM(2) 393,28(0,97) 0,26 (0,87) 0,18 (0,90) 0,87 (0,64) 0,12 (0,94) 0,31 (0,85)
ARCHLM(@4) 865,09 (0,79) 0,41 (0,98) 4,40 (0,35) 1,09 (0,89) 1,62 (0,80) 0,32 (0,98)

Inadim_Pub (09/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim_Pub Hiato ARend Selic Expec_Infla
Q12 7,25 (0,84) 10,33 (0,58) 19,68 (0,07) 8,38 (0,75) 18,63 (0,10)
Q24 20,48 (0,66) 17,47 (0,82) 32,51(0,12) 30,51 (0,16) 29,45 (0,20)
LMF(2) 1,00 (0,47)

LMF(4) 1,08 (0,31)

JB 252,13 (0,00) 497,73 (0,00) 44,74 (0,00)  0,19(0,90) 23,12 (0,00) 162,99 (0,00)
ARCHLM(2) 404,05(0,94) 0,49 (0,78) 0,12 (0,94) 1,81 (0,40) 0,38 (0,82) 0,17 (0,91)
ARCHLM(@4) 896,55 (0,52) 0,63 (0,95) 3,17 (0,52) 1,87 (0,75) 2,22 (0,69) 0,19 (0,99)

Inadim_Priv (03/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim_Priv Hiato ARend Selic Expec_Infla
Q12 8,99 (0,70) 12,90 (0,37) 16,15(0,18) 11,94 (0,45) 16,39 (0,17)
Q24 29,03 (0,21) 23,72 (0,47)  35,11(0,07) 37,38 (0,04) 22,96 (0,52)
LMF(2) 0,91 (0,63)

LMF4) 0,98 (0,52)

JB 117,19 (0,00) 13,30 (0,00) 52,83 (0,00) 0,39 (0,82) 50,49 (0,00) 102,15 (0,00)
ARCHLM(2) 434,57 (0,69) 1,17 (0,55) 0,71 (0,70) 4,59 (0,10) 1,84 (0,39) 1,31 (0,51)
ARCHLM(@4) 871,26 (0,74) 2,16 (0,70) 1,10 (0,89) 4,41 (0,35) 2,21 (0,69) 1,27 (0,86)

Notas: os valores entre parénteses indicam o p-valor.

A auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade condicional indicada pelos testes
univariados e multivariados dos residuos mostraram a adequa¢do dos modelos estimados.
A ndo normalidade dos residuos pode ser decorréncia da omissao de ndo linearidades pelo

modelo VAR (Liitkepohl e Kritzig, 2004).

4.2 Analise da resposta ao impulso

As figuras 2, 3 e 4 mostram o efeito (a resposta ao impulso) de um choque de um desvio
padrao — definido como um aumento temporario, exdgeno e nao esperado — nas variaveis
dos modelos de taxa de inadimpléncia do SFN, sistema financeiro publico e sistema

financeiro privado, respectivamente”. As figuras também mostram os intervalos de

22 As respostas ao impulso foram obtidas utilizando o software IMulti 4.2 (http://www.jmulti.com).
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confianga de 95% de Hall, obtidos por bootstrapping com 2000 repeticdes™. As fungdes de
resposta ao impulso foram obtidas assumindo o ordenamento das varidveis apresentado na

secao 3.3.

No modelo de taxa de inadimpléncia do SFN, um choque de um desvio padrdo em Inadim,
que corresponde a um aumento de 0,25 pontos percentuais (p.p.) da taxa de inadimpléncia,
produz um aumento significativo e persistente da propria variavel. O efeito do choque ¢
estatisticamente maior que zero nos cinco meses seguintes. Do sexto més em diante, o

efeito desse choque ndo ¢ estatisticamente diferente de zero.

Um choque em Hiato de um desvio padrdo, que corresponde a um aumento de 0,5% no
produto (relativo ao potencial), provoca uma reducdo da taxa de inadimpléncia
estatisticamente diferente de zero, em um primeiro momento. O maior impacto ocorre seis
meses depois do choque e corresponde a uma reducdo da taxa de inadimpléncia de 0,12
p.p.. Um choque em ARend de um desvio padrdo também provoca uma redugdo da taxa de

inadimpléncia e seu efeito ¢ estatisticamente diferente de zero até o décimo més.

As respostas da taxa de inadimpléncia a choques na taxa de juros Selic e na expectativa de
inflagcdo sdo similares, o que pode ser explicado pela alta correlacdo entre essas duas
variaveis. Contudo, choques em Selic tem um maior impacto sobre a taxa de inadimpléncia
do que choques em Expec Infla. A resposta de Inadim a um aumento positivo € nao
esperado de um desvio padrdo em Selic (aproximadamente 0,3 p.p.) provoca um aumento
significativo e persistente da taxa de inadimpléncia nos meses seguintes. O maior impacto
ocorre no sétimo més e corresponde a um aumento na taxa de inadimpléncia de 0,11 p.p..
Ja o intervalo de confianca da resposta de Inadim a um choque em Expec Infla (0,2 p.p.)
engloba praticamente todo o eixo horizontal. A resposta ao impulso s6 ¢ estatisticamente

diferente de zero nos sétimo € oitavo meses.

2 Segundo Liitkepohl e Kritzig (2004), o nimero de repetigdes do método de bootstrap deve ser
suficientemente grande para obter resultados confidveis. Uma maneira de verificar se o numero de repetigoes
¢ adequado ¢ simular os intervalos de confianca utilizando um ntimero cada vez maior de repeti¢des e
examinar se ocorrem mudangas nos intervalos de confianga simulados. No presente trabalho, a utilizagdo de
2000 repeticdes mostrou-se adequada.
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FIGURA 2 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do SFN
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FIGURA 3 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do sistema
financeiro publico
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FIGURA 4 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do sistema
financeiro privado
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As fungdes de resposta ao impulso permitem observar o efeito sobre a taxa de
inadimpléncia de choques isolados na taxa de juros nominal e na expectativa de inflacao.
Contudo, ¢ interessante observar como a taxa de inadimpléncia responde a um choque na

taxa de juros real. Sendo assim, calculamos a taxa de juros real pela seguinte equagao:

(1+ Selic _aa)
(1+ Expec_Infla)’

(1+ Juros_Real) =

e estimamos um VAR(4) com as varidveis Inadim, Hiato, ARend e Juros_Real. A resposta
da taxa de inadimpléncia a um aumento em Juros Real é apresentada na FIGURA 5.
Como era esperado, um choque de um desvio padrdo, que representa um aumento de 0,47
p.p. da taxa de juros real, provoca um aumento persistente da taxa de inadimpléncia nos
meses seguintes. O maior impacto ocorre no quinto més e corresponde a um aumento na
taxa de inadimpléncia de 0,10 p.p.. Contudo, para os meses seguintes, a resposta de Inadim

ndo ¢ estatisticamente diferente de zero.

FIGURA 5 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a um choque de um desvio
padriao na taxa de juros real
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A atividade econdmica, medida pelo hiato do produto, tem um efeito significativo sobre a
taxa de inadimpléncia. Contudo, o contrario parece ndo acontecer. A resposta do hiato do
produto a um aumento ndo esperado da taxa de inadimpléncia de um desvio padrdo ndo ¢

estatisticamente diferente de zero nos 24 meses seguintes ao choque.

As respostas aos choques dos modelos de inadimpléncia do SFN e sistema financeiro
publico sdo similares, embora os choques tenham um maior impacto sobre a taxa de
inadimpléncia deste Gltimo. Como no modelo do SFN, um choque de um desvio padrao
(0,5 p.p.) em Inadim_Pub produz um aumento significativo e estatisticamente diferente de

zero na taxa de inadimpléncia nos cinco meses seguintes. A resposta de /nadim Pub a um
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choque em Hiato apresenta um comportamento oscilatério, embora, em um primeiro
momento, o choque provoque uma redugdo da taxa de inadimpléncia. Um choque em
ARend de um desvio padrio provoca uma reducdo da taxa de inadimpléncia
estatisticamente diferente de zero até o quinto més. O maior impacto do choque ocorre no
terceiro més e corresponde a uma redugao de /nadim Pub de 0,22 p.p.. As respostas da
taxa de inadimpléncia a choques na taxa de juros Selic e na expectativa de inflagdo sdo
similares. Um aumento positivo e ndo esperado de Selic (0,3 p.p.) provoca um aumento na
taxa de inadimpléncia nos meses seguintes, sendo que o maior impacto ocorre no sétimo
més (aumento de 0,23 p.p.). J& um choque em Expec Infla de um desvio padrdo (0,2 p.p.)
provoca um aumento da taxa de inadimpléncia estatisticamente diferente de zero do sétimo

a0 nono mes.

A FIGURA 4 apresenta a funcdo de resposta ao impulso do modelo de taxa de
inadimpléncia do sistema financeiro privado. Um choque de um desvio padrio em
Inadim_Priv (0,14 p.p.) produz um aumento significativo e mais persistente na taxa de
inadimpléncia que nos modelos anteriores. A resposta de Inadim_Priv é estatisticamente
diferente de zero nos nove meses seguintes. Um choque em Hiato provoca uma redugao
maxima na taxa de inadimpléncia de 0,08 p.p. no terceiro més. Considerando o intervalo de
confianca de 95%, essa parece ser, dentro da amostra considerada, a unica variavel
macroecondmica que produz um efeito significativo sobre a taxa de inadimpléncia das
instituigdes financeiras privadas. A resposta da taxa de inadimpléncia a um aumento ndo
esperado em ARend de um desvio padrao ndo ¢ estatisticamente diferente de zero nos 24
meses depois do choque e as respostas a choques na taxa de juros Selic € na expectativa de

inflagdo sdo estatisticamente diferentes de zero apenas em alguns periodos.

Os resultados mostram que as respostas da taxa de inadimpléncia do SFN, sistema
financeiro publico e sistema financeiro privado a choques nas varidveis macroeconomicas
apresentam o sinal esperado. Choques positivos em Hiato e em ARend reduzem a taxa de
inadimpléncia, enquanto choques em Selic e em Expec Infla t€ém um efeito contrério.
Contudo, os efeitos dos choques sobre a taxa de inadimpléncia do sistema financeiro
publico e privado ndo sdo iguais. Um choque no hiato do produto tem um efeito
significativo sobre a taxa de inadimpléncia dos dois modelos, enquanto choques em ARend
e em Selic tém um efeito significativo apenas sobre taxa de inadimpléncia das instituigdes

publicas.
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A TABELA 6 apresenta um resumo das respostas da taxa de inadimpléncia do SFN,
sistema financeiro publico e privado a choques de um desvio padrdo nas variaveis
macroecondmicas. Na tabela, ¢ apresentado o més, o intervalo de confiangca e maior
impacto dos choques sobre a taxa de inadimpléncia. Embora a comparagdo entre os
modelos seja prejudicada devido as transferéncias de créditos que ocorreram nos bancos
publicos e o tamanho da amostra ndo cobrir um ciclo econdémico completo, ao analisar a
tabela podemos observar que o efeito dos choques ¢ maior sobre a inadimpléncia das
instituigdes financeiras publicas que privadas. O efeito de um choque em ARend sobre a
taxa de inadimpléncia do sistema financeiro privado ndo ¢ estatisticamente diferente de
zero, enquanto o efeito de um choque em Selic € bem inferior ao observado nas institui¢des
publicas. Podemos observar também que os meses em que ocorrem as maiores variagdes
da taxa de inadimpléncia publica e privada ndo coincidem. O maior impacto de um choque
no hiato do produto ocorre no terceiro més para o sistema financeiro privado, enquanto

para o sistema financeiro publico, ocorre no sexto més.

TABELA 6 — Resposta da taxa de inadimpléncia a choques macroeconémicos

Modelo Hiato ARend Selic Expec_Infla
Inadim  Impacto (p.p.) -0,12 -0,11 0,11 0,05
(09/2000- I.C. (-0,25,-0,04) (-0,21,-0,08)  (0,05,0,21) (0,01, 0,11)
09/2007) Més 6 4 7 7
Inadim_Pub Impacto (p.p.) -0,19 -0,22 0,23 0,1
(09/2000- I.C. (-0,39,-0,04) (-0,40,-0,16) (0,16, 0,44) (0,04, 0,22)
09/2007) Més 6 3 8 7
Inadim_Priv Impacto (p.p.) -0,08 -0,03* 0,04 0,02
(03/2000- 1I.C. (-0,15,-0,05) (-0,08, 0,01) (0,01, 0,10) (0,01, 0,05)
09/2007) Més 3 8 14 2

Notas: I. C.: intervalo de confianca. * valor estatisticamente nio significativo (5%)

Problemas detectados nos bancos publicos como deficiéncias na estrutura organizacional,
nas politicas operacionais e controles internos e inadequacao dos processos de avaliagdo de
riscos podem explicar a diferenca entre as taxas de inadimpléncia (BCB, 2003). Uma outra
hipotese pode estar na forma de atuacdo dessas instituigdes. Os bancos publicos sdo os
principais responsaveis pelo repasse de créditos com recursos direcionados. Esses créditos
contam com encargos financeiros, prazos, montantes e outras condi¢des estabelecidas em
programas oficiais e sdo destinados a atender areas consideradas prioritarias e de interesse
de politicas governamentais como os setores rural e habitacional. Em setembro de 2007,

por exemplo, os bancos publicos foram responsaveis por 56,3% do crédito rural e por
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72,4% do crédito imobilidrio do sistema financeiro, sendo que os créditos para esses dois
setores (rural e habitacional) correspondiam a 26,6% da carteira de crédito dos bancos
publicos e a apenas 8,6% nos bancos privados. Se considerarmos apenas o Banco do Brasil
(crédito rural) e a Caixa Economica Federal (crédito habitacional), a concentracao ¢ ainda
maior. Esses direcionamentos de crédito podem gerar distorgdes por se tratarem de
operacdes com margens liquidas estreitas e, muitas vezes, negativas e com elevado risco de
crédito devido a obrigatoriedade de atuagdo em segmentos especificos da economia (BCB,

2004).

A analise dos dados agregados de taxa de inadimpléncia ndo permite estabelecer uma
conclusdo a respeito dessas hipoteses. Uma futura pesquisa poderia verificar a eficiéncia na
aloca¢do de recursos das instituigdes publicas por meio da analise de seus contratos
individuais de empréstimos®*. Contudo, é importante que essas institui¢des invistam em
controles internos e em gestdo do risco de crédito para assegurar o equilibrio patrimonial e
o desempenho eficiente de suas missoes e evitar a geragdo de novos passivos para a

sociedade.

4.3 Decomposicio da Variancia

A TABELA 7 apresenta a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo da taxa de
inadimpléncia do SFN, sistema financeiro publico e sistema financeiro privado. Os
resultados permitem verificar a importancia relativa de cada choque na explica¢do dos

movimentos das séries para um horizonte de até 24 meses.

O comportamento do modelo de taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema financeiro

publico ¢ similar. Como esperado, choques na taxa de inadimpléncia explicam grande parte

** Segundo Sapienza (2004), o papel dos bancos controlados pelo governo e sua eficiéncia na alocagio de
recursos pode ser dividida em trés visdes diferentes. A visdo social sugere que os empreendimentos
controlados pelo governo sdo criados para corrigirem falhas do mercado onde o beneficio social excede os
custos. De acordo com essa visdo, bancos publicos contribuem para o desenvolvimento econdémico e
aumentam o bem estar geral. A visdo de agéncia compartilha com a visdo social a idéia de que os
empreendimentos controlados pelo governo possam ser criados para a maximizagdo do bem estar social.
Contudo, esses empreendimentos geraram corrup¢do ¢ ma utilizagdo dos recursos devido aos poucos
incentivos para um bom gerenciamento. A visdo politica, por outro lado, sugere que os empreendimentos
controlados pelo governo sdo mecanismos de busca de objetivos politicos individuais. Segundo essa visao, os
empreendimentos sdo ineficientes porque os politicos procuram deliberadamente transferir recursos para os
seus apoiadores.
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da variancia do erro de previsdo da propria série. Quando se analisa as outras variaveis,
podemos ver que inovagdes em ARend explicam 14% e 19% da variincia do erro de
previsdo da taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema financeiro publico,
respectivamente, em um horizonte de 6 meses. Contudo, em um horizonte de 24 meses, a
importancia relativa ARend se reduz e Hiato e Selic passam a explicar conjuntamente mais
de 40% da variancia da taxa de inadimpléncia nos dois modelos. A expectativa de inflagdo
explica apenas uma pequena parte da variancia das séries. Entdo, consistentemente com a
analise da resposta ao impulso, choques em ARend, Hiato e Selic ttm um impacto

significativo sobre a taxa de inadimpléncia.

Dentre as varidveis macroecondmicas, choques em Hiato explicam a maior parte da
variancia do erro de previsdo da taxa de inadimpléncia do sistema financeiro privado, em
um horizonte de até 24 meses. Embora ndo seja muito importante em um horizonte de seis
meses, a parcela da varidncia da série explicada por choques em Selic aumenta
significativamente para um horizonte de 24 meses, enquanto choques em ARend e

Expec_Infla continuam a explicar a menor parte da varidncia da taxa de inadimpléncia.
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TABELA 7 — Decomposicio da variancia do erro de previsio da taxa de
inadimpléncia do SFN, sistema financeiro publico e privado

Modelo h Inadim Hiato ARend Selic Expec Infla
1 1 0 0 0 0
2 0,96 0 0,04 0 0
3 0,93 0 0,06 0,01 0
Inadim 4 0,9 0 0,1 0,01 0
(09/2000- 5 0,83 0,02 0,13 0,02 0
09/2007) 6 0,77 0,05 0,14 0,04 0
12 0,54 0,14 0,14 0,16 0,02
18 0,46 0,22 0,12 0,18 0,03
24 0,44 0,24 0,12 0,18 0,02
1 1 0 0 0 0
2 0,94 0 0,05 0,01 0
3 0,89 0 0,09 0,01 0
Inadim_Pub 4 0,84 0,01 0,14 0,01 0
(09/2000- 5 0,78 0,01 0,18 0,03 0
09/2007) 6 0,72 0,03 0,19 0,06 0
12 0,5 0,1 0,16 0,21 0,04
18 0,41 0,23 0,12 0,21 0,04
24 0,41 0,24 0,11 0,2 0,03
1 1 0 0 0 0
2 0,98 0,01 0 0 0,01
3 0,94 0,04 0 0 0,01
Inadim_Priv 4 0,88 0,11 0 0 0,01
(03/2000- 5 0,82 0,16 0 0,01 0,01
09/2007) 6 0,77 0,19 0,01 0,02 0,01
12 0,69 0,21 0,03 0,06 0,01
18 0,6 0,22 0,05 0,11 0,02
24 0,57 0,21 0,06 0,13 0,02

4.4 Testes de robustez

4.4.1 Ordenamento das variaveis

Uma das criticas em relacdo ao esquema recursivo de identificacdo ¢ que os choques e os
efeitos desses choques no sistema dependem do ordenamento das varidveis utilizado.
Contudo, se as correlagdes entre os erros u; ndo sdo grandes, ndo ¢ provavel que os

resultados dependam do ordenamento das variaveis (Eichenbaum e Evans, 1995). A
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FIGURA 6 apresenta as respostas da taxa de inadimpléncia do SFN* a choques de um
desvio padrao nas variaveis do modelo utilizando quatro ordenamentos diferentes: [/nadim,
Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla), [Hiato, ARend, Inadim, Expec Infla, Selic], [Hiato,
ARend, Inadim, Selic, Expec Infla]l e [ARend, Hiato, Inadim, Selic, Expec Infla]. Os
ordenamentos continuam assumindo o ajuste mais gradual das variaveis do setor real da
economia (/nadim, Hiato, ARend) em comparacdo as variaveis financeiras (Selic,
Expec_Infla), porém a ordem entre essas variaveis foi alterada. As respostas ao impulso
sdo similares, sugerindo que os resultados ndo sdo sensiveis ao ordenamento utilizado,
embora a amplitude da resposta da taxa de inadimpléncia seja diferente, principalmente

para choques em Expec Infla.

FIGURA 6 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques utilizando outros
ordenamentos das variaveis
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Notas: Ord. 1 — [Inadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla); Ord. 2 — [Hiato, ARend, Inadim,
Expec_Infla, Selic|; Ord. 3 — [Hiato, ARend, Inadim, Selic, Expec_Infla); Ord. 4 — [ARend,
Hiato, Inadim, Selic, Expec_Infla).

» Qs resultados dos testes para a taxa de inadimpléncia do setor financeiro publico e privado nio sdo
apresentados, mas a resposta da taxa de inadimpléncia aos choques também sdo pouco sensiveis ao
ordenamento utilizado.
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4.4.2 Utilizando outras variaveis no modelo

Nessa subsecdo, a robustez dos resultados serd examinada quando outras variaveis sao
utilizadas no modelo de taxa de inadimpléncia do SFN. Esses testes sdo importantes, pois

as conclusdes podem ndo ser validas caso alguma varidvel relevante ndo seja incluida na

analise.

Foram realizamos os seguintes testes de robustez:

1) Calculo do hiato do produto

Utilizamos o indice de produg¢ao industrial mensal divulgado pelo IBGE como proxy de
atividade econdémica. Sendo assim, o logaritmo do hiato do produto foi obtido pela
diferenca entre a producdo industrial efetiva e a producdo industrial potencial,

calculada pelo filtro de HP. Devido a excessiva volatilidade, utilizamos a média movel

trimestral da série.

A FIGURA 7 apresenta as respostas da taxa de inadimpléncia a choques de um desvio
padrao nas variaveis do modelo. As respostas da taxa de inadimpléncia aos diferentes
choques apresentam o sinal esperado e sdo similares as respostas do modelo padrao.
Contudo, o efeito de um choque de um desvio padrdo no hiato do produto calculado
pelo indice de produgao industrial, que corresponde a um aumento de 0,5% do produto

(relativo ao potencial), ¢ inferior ao efeito de um choque do hiato do produto calculado

pelo PIB mensal.

FIGURA 7 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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2) Substituicdo da taxa de juros Selic e rendimento médio dos ocupados
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A taxa de juros Selic foi substituida pela taxa média mensal (pré-fixada, pos-fixada e
flutuante) das operagdes de crédito com recursos livres (% a.a.) de pessoas fisicas e
juridicas, divulgada pelo BCB. A variagdo do indice de rendimento médio dos
ocupados foi substituida pela variagdo do indice de emprego dos ocupados das regides

metropolitanas, divulgado pelo Seade/Dieese.

A FIGURA 8 apresenta as respostas da taxa de inadimpléncia a choques de um desvio
padrdo nas varidveis do modelo. As respostas da taxa de inadimpléncia aos diferentes
choques também apresentam o sinal esperado. Contudo, devido ao tamanho do
intervalo de confianga, as respostas da taxa de inadimpléncia a choques na taxa de
juros de mercado e na variagdo do indice de emprego ndo sdo estatisticamente

diferentes de zero.

FIGURA 8 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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3) Inclusdo da taxa de cambio no modelo

A taxa de cambio pode ter um impacto direto na taxa de inadimpléncia ou indireto, pela
resposta da taxa de inadimpléncia as outras varidveis macroecondmicas. Sendo assim,
incluimos a taxa de cambio de compra média do més (R$/US$) e estimamos o modelo
VAR com quatro defasagens. A FIGURA 9 apresenta as respostas da taxa de
inadimpléncia a choques de um desvio padrdo nas variaveis do modelo. Um aumento
ndo esperado na taxa de cambio (depreciagdao do real) reduz a taxa de inadimpléncia
nos oito primeiro meses depois do choque. As respostas da taxa de inadimpléncia a
choques nas outras varidveis continuam a apresentar o sinal esperado. Contudo, ao
incluir a taxa de cambio, testes dos residuos do modelo indicaram a presenga de

autocorrelagao e heterocedasticidasde.
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FIGURA 9 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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5 AVALIACAO DO RISCO DE CREDITO

5.1 O modelo VAR como uma ferramenta de teste de estresse

Os modelos desenvolvidos no trabalho podem ser utilizados como uma ferramenta de teste
de estresse macroecondmico. Nos modelos, as variaveis macroecondmicas foram
relacionadas a uma medida de risco de crédito, no caso, a taxa de inadimpléncia. Podemos
ver que o impacto na taxa de inadimpléncia do SFN devido um aumento ndo esperado de
um desvio padrio nas varidveis macroecondmicas (Hiato, ARend, Selic e Expec_Infla) nao
¢ grande. Um choque na taxa de juros nominal de 0,3 p.p., por exemplo, provocaria um
aumento maximo de 0,11 p.p. na taxa de inadimpléncia no sexto més depois do choque.
Assumindo que a relagdo ¢ linear para choques de diferentes magnitudes, o efeito de um
aumento de 3,0 p.p. na taxa de juros nominal, como o ocorrido em outubro de 2002,
provocaria um aumento de aproximadamente 1,1 p.p. na taxa de inadimpléncia do SFN.
Contudo, como os dados de inadimpléncia sdo agregados, ndo estamos verificando o efeito
dos choques sobre cada instituicdo financeira isolada ou o efeito dos choques sobre os
diferentes setores da economia. O efeito de um choque sobre a taxa de inadimpléncia de
uma institui¢do financeira ou sobre o crédito habitacional, por exemplo, pode ser bem

maior que o indicado pela TABELA 6.

De acordo com Chan-Lau (2006), modelos como os desenvolvidos, que relacionam o risco
de crédito as variaveis macroecondmicas utilizando métodos econométricos, apresentam
algumas desvantagens em relacdo a outras metodologias de estimacdo da inadimpléncia
como, por exemplo, métodos baseados em dados contdbeis. Primeiro, € necessario que as
séries cubram pelo menos um ciclo econdmico, sendo o modelo ndo ird capturar
completamente o impacto do ciclo sobre a variavel. Segundo, como os dados
macroecondmicos sao usualmente divulgados com uma defasagem e sujeitos a revisao, os
modelos sdo improprios para acompanhar rapidamente as condi¢des de deterioragao das
instituicdes financeiras. Finalmente, os modelos estdo sujeitos a critica de Lucas, pois os
parametros ou a forma funcional podem ndo ser estaveis, especialmente se expostos um

estresse maior. Ja Cihak (2007) ressalta que a aproximagao linear, em modelos estatisticos
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lineares, pode ser razodvel quando os choques sdo pequenos, mas ndo linearidades sao

provavelmente importantes para choques de maior magnitude.

Nao obstante as criticas, os modelos econométricos lineares sdo amplamente empregados
na estima¢do da inadimpléncia. Nas se¢des seguintes, a acuracia das previsdes fora da
amostra da taxa de inadimpléncia do SFN e a probabilidade da taxa de inadimpléncia

ultrapassar determinado valor considerado de risco serdo analisadas.

5.2 Avaliacio das previsoes fora da amostra do modelo VAR

O VAR ¢é um método conveniente de sumarizacao das relagdes dinamicas entre variaveis.
Além de apresentar um bom ajuste dentro da amostra, ¢ desejavel que o modelo também
apresente boas previsdes fora de amostra. Nessa secdo, as previsdes fora da amostra de um
a seis meses a frente, da taxa de inadimpléncia do SFN, serdo comparadas as previsoes de

dois modelos autoregressivos lineares.

A previsao h-meses a frente do modelo VAR(p), estimado com dados até 7, ¢ obtida

recursivamente por:

Yronr = AlyT+h—l\T +...t Apynh—p\r >

A

onde y,.,, € um vetor de valores previstos, 4,

1

sdo os parametros estimados e

Vrijr = Yr, - paraj < 0 (Litkepohl e Krétzig, 2004).

O exercicio de previsdo foi realizado estimando o VAR(4) com a amostra de 09/2000 a
08/2005 (T = 60) e computando as previsdes h=1,...,6 meses a frente’®. Em seguida, o
VAR(4) foi re-estimado incluindo os dados do més 7+/ e as proximas previsdes h=1,...,6
meses a frente foram computadas. Repetimos esse procedimento até cobrir todo o periodo

de previsao, que se estende de 09/2005 a 09/2007.

% Segundo Stock e Watson (2001), previsdes como estas sdo chamadas de “simuladas” ou “pseudo”
previsdes fora da amostra para enfatizar que elas simulam como as previsdes seriam computadas em tempo
real. O experimento difere-se de um experimento realizado em tempo real porque foram utilizados dados
correntes, que incluem revisdes posteriores dos dados pelas agéncias estatisticas, e ndo dados disponiveis em
tempo real.



48

O primeiro modelo utilizado para comparagdo ¢ um modelo autoregressivo com duas
defasagens — AR(2). No segundo modelo, além dos valores defasados da taxa de
inadimpléncia, foram incluidos os valores defasados da taxa de juros Selic, pois
acreditamos que série pode ser usada para predizer os valores futuros da taxa de
inadimpléncia. Na equagdo, a taxa de juros Selic ¢ tratada como uma varidvel exdgena e
seus valores futuros sdo determinados pelo Banco Central. A regressdo linear tem a

seguinte forma:
Inadim, = ¢ + a,Inadim,_, + a,Inadim, , + b Selic_aa, | +u,,

onde ¢ ¢ uma constante, a; € b; sdo parametros a serem estimados e u, ¢ um termo de erro.
As defasagens dos dois modelos foram escolhidas usando SIC e as previsdes fora da
amostra A-meses a frente foram computadas repetindo o mesmo procedimento descrito

para o VAR.

A investigacdo da habilidade preditiva dos trés modelos ¢ baseada na comparacao do erro
absoluto médio de previsao (EAM), definido como:
T+n

EAM = )’

t=T+1

yt _yt,h,i‘/na

onde y,,, € a previsdo h-meses a frente de y, usando o modelo i, baseado nos dados

disponiveis em ¢ - h. Como proposto por Diebold e Mariano (1995), testamos a hipotese
nula de igualdade da acuricia das previsdes de dois modelos competidores utilizando o
erro absoluto de previsdo como funcdo perda (ou medida de acuracia) das previsdes. Como
os erros de previsdo podem ser serialmente correlacionados e correlacionados
contemporaneamente entre si, utilizamos estimativas da variancia consistentes na presenca
de autocorrelacao e heterocedasticidade (HAC). Mais especificamente, para (i, j) = (1, 2),

(1,3), (2,3) epara h =1,...,6, regredimos as séries:

D

9

=[y, = Ponsl =¥ = 0,

4,ijh

em uma constante c;; € estimamos a varidncia de ¢, utilizando um estimador HAC

(Newey-West). A hipotese nula de que c;;, = 0 foi testada utilizando a estatistica ¢ reportada

para a constante (Deschamps, 2007). Os resultados sdo apresentados na TABELA 8.
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Utilizando essas estatisticas, testamos a hipotese de igualdade dos erros absolutos

esperados das previsdes s#-meses a frente para um nivel de significancia de 5%.

TABELA 8 — Erro absoluto médio de previsao (EAM) e p-valor dos testes de Diebold-

Mariano
EAM p-valor
h-meses VAR(4) ARQ) ARQ2)*Selic  (1,2) ,3) 2,3)
1 0,0016 0,001 0,001 0,016 0,013 0,621
2 0,0026 0,0014 0,0017 0,025 0,055 0,348
3 0,0029 0,0018 0,0026 0,065 0,541 0,064
4 0,0033 0,0023 0,0034 0,141 0,92 0,024
5 0,0037 0,0026 0,0043 0,134 0,426 0,003
6 0,004 0,0031 0,0051 0,422 0,212 0,001

Notas: Os niumeros 1, 2 e 3 referem-se aos modelos VAR(4), AR(2) e
AR(2)+Selic, respectivamente.

As previsdes s-meses a frente do modelo AR(2) apresentam o menor erro absoluto médio
de previsao dentre os modelos apresentados. Suas previsdes sdo superiores as previsoes do
modelo VAR(4) e do modelo com a taxa de juros Selic incluida. A inclusdo do valor
defasado da taxa de juros Selic ndo melhorou as previsdes do modelo autoregressivo. Ja as
previsoes de um a trés meses a frente do modelo VAR(4) apresentam os maiores erros
absolutos médio. As previsoes de quatro a seis meses a frente do VAR(4) sdo inferiores as
previsdes do AR(2), mas superiores as previsdes do modelo “AR(2)+Selic”. Esses
resultados eram esperados, pois diversos trabalhos ja mostraram que VARs ndo restritos
tendem a produzir previsoes inferiores a de modelos autoregressivos univariados, devido
ao grande nimero de parametros incluidos e o potencial problema de in-sample overfitting

(Diebold e Li, 2006).

Embora os erros absolutos médio de previsao do VAR(4) sejam maiores que os erros do
modelo AR(2), o teste de Diebold-Mariano nao rejeita a hipotese de igualdade na acuracia
(medida pelo erro absoluto) das previsdes de trés a seis meses a frente dos modelos.
Quando analisamos os modelos VAR(4) e “AR(2)+Selic”, ndo rejeitamos a hipotese nula
para previsdes de dois a seis meses a frente, a um nivel de significancia de 5%. Neste caso,
nao podemos concluir que o VAR(4) ¢ um pior previsor da taxa de inadimpléncia de trés a
seis meses a frente que o modelo AR(2) ou que ¢ um pior previsor da taxa de

inadimpléncia de dois a seis meses a frente que o modelo “AR(2)+Selic”.
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5.3 Probabilidades simuladas da taxa de inadimpléncia

Nessa secdo, utilizaremos o modelo VAR para calcular a probabilidade da taxa de
inadimpléncia do SFN ultrapassar determinado nivel em um horizonte de seis meses. O
procedimento ¢ baseado no trabalho de Garcia e Rigobon (2004) que utilizaram o VAR
para estimar as correlagdes entre as variaveis macroecondmicas €, com a matriz correlagao
estimada, implementar simulagdes de Monte Carlo. As simulagdes permitem calcular o que
os autores chamaram de probabilidades de risco, isto ¢, a probabilidade de determinada

variavel exceder algum valor considerado arriscado.

Segundo Garcia e Rigobon (2004), as simulacdes sao vantajosas porque, para descrever a
dindmica das variaveis macroeconOmicas, a Unica exigéncia ¢ estimar as correlagdes
contemporaneas como resultado de alguma decomposicdo de Cholesky. Qualquer
decomposi¢do de Cholesky, que corresponde a um ordenamento das variaveis do modelo
VAR, ird produzir a mesma matriz de covaridncia de forma reduzida e, por isso, o
ordenamento das varidveis ¢ irrelevante. O procedimento também pode ser usado para
estimar as regressdes recursivamente e verificar o poder preditivo do modelo e realizar

testes fora da amostra.

Para computar as diferentes trajetdrias das variaveis, estimamos o VAR com os dados até o
més ¢ e obtemos a matriz de covariancia dos residuos Q. A decomposi¢ao de Cholesky da
matriz Q ¢ dada por Q = PP, onde P é uma matriz triangular inferior cujos elementos da
diagonal sdo todos positivos. Em seguida, para cada passo da simulagdo, um vetor normal
pseudo aleatorio z.+, ~ N(0, 1) foi gerado®’. Como as simula¢des levam em consideragdo as
correlagdes entre as variaveis, o vetor ¢ transformado em um vetor de choques aleatorios

correlacionados, dado por:
erh = Pzivy .

Utilizando as realizagdes simuladas dos erros, os valores iniciais das variaveis
macroecondmicas ¢ o modelo VAR estimado, as diferentes trajetdrias da taxa de

inadimpléncia e das varidveis macroecondmicas puderam ser determinadas. O

7 As simulac¢des foram realizadas utilizando o Matlab 6.0.
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procedimento foi repetido até que o horizonte de tempo e o nimero de trajetorias
simuladas das variaveis fossem alcancados. No GRAFICO 7, é apresentado um exemplo
de um conjunto de trajetorias simuladas da taxa de inadimpléncia do SFN. Essas trajetorias
foram obtidas estimando o modelo VAR com dados até fevereiro de 2007 e obtendo os
valores simulados da taxa de inadimpléncia para os seis meses seguintes (até¢ agosto de

2007).

GRAFICO 7 - Trajetérias simuladas da taxa de inadimpléncia do SFN
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No presente trabalho, foram geradas 10.000 trajetérias simuladas para cada més, iniciando
em fevereiro de 2007. Com as trajetorias simuladas, computamos o numero de vezes em
que a taxa de inadimpléncia ultrapassou determinado nivel como, por exemplo, 4% em
algum dos seis meses seguintes. Depois repetimos o exercicio para o més r+/ e
procedemos dessa forma até obter as estatisticas de todo o periodo (fevereiro a setembro de

2007).

O GRAFICO 8 apresenta a probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que
determinado nivel nos préximos seis meses, calculada a partir do VAR estimado com
dados até fevereiro de 2007. Sao apresentadas as probabilidades para niveis da taxa de
inadimpléncia de 4% a 5,4%. No gréfico, pode se ver que a probabilidade da taxa de
inadimpléncia do SFN ser maior que 4% e 5% entre margo e agosto de 2007, por exemplo,
¢ igual a 20,1% e 0,02%, respectivamente. Para valores superiores a 5,4%, as
probabilidades tendem a zero. Nos Anexos (FIGURA A 1), apresentamos as

probabilidades calculadas para os meses de marco a setembro de 2007.
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GRAFICO 8 - Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado
nivel nos préoximos seis meses - Fevereiro de 2007
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O GRAFICO 9 apresenta a probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que
determinado valor para todo o periodo simulado (fevereiro a setembro de 2007). Como a
probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que 4,6% ¢ aproximadamente zero,
apresentamos somente as probabilidades até este valor. Analisando o grafico ¢ possivel
verificar a tendéncia de reducdo ou elevacio da taxa de inadimpléncia. Dadas as condigdes
iniciais das variaveis em fevereiro de 2007 e a matriz de covariancia estimada, a
probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que 4% em algum dos seis meses
seguintes ¢ igual a 20,9%. Em mar¢o de 2007, a probabilidade de ser maior que 4%
diminuiu de 6,9 p.p.. J& no més de maio, houve um aumento das probabilidades simuladas
e, nos meses seguintes, a taxa de inadimpléncia apresenta uma tendéncia de queda, pois ¢
possivel verificar que a probabilidade da variavel ser superior a determinado nivel ¢ mais

baixa.
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GRAFICO 9 — Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado
nivel nos préoximos seis meses - Fevereiro de 2007 a Setembro de 2007
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Uma das vantagens do procedimento utilizado ¢ a ndo necessidade de impor uma estrutura
de identifica¢dao dos choques. Segundo Garcia e Rigobon (2004), em paises como o Brasil,
onde decisdes de politica monetaria em um més podem afetar os pregos, producdo ou a
taxa de cdmbio contemporaneamente, o esquema de identificacdo triangular normalmente
utilizado pode ndo ser satisfeito. O procedimento permite estudar a trajetoria da taxa de
inadimpléncia quando exposta a uma mistura de choques que atingiram a economia
brasileira, sendo que a tunica propriedade imposta ¢ que os choques devem satisfazer a
matriz de covariancia dos residuos computada na amostra. Contudo, ao olhar para um
conjunto de choques que atingiram a economia, questdes importantes como o impacto
sobre a taxa de inadimpléncia de um aumento da taxa de juros nominal ou um aumento da
renda ndo podem ser respondidas. Por isso, esse procedimento vem a complementar a

analise da resposta ao impulso realizada na se¢ao 4.2.
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6 CONCLUSAO

Esta dissertagdo investigou a relagdo entre a taxa de inadimpléncia de empréstimos
bancarios e fatores macroecondémicos no Brasil, para o periodo de 2000 a 2007, utilizando
um modelo VAR (Vector Autoregression). Os empréstimos foram segmentados entre
instituicdes financeiras publicas e privadas com o objetivo de verificar o efeito de choques
macroecondmicos sobre a taxa de inadimpléncia dessas instituigdes. As variaveis
macroecondmicas escolhidas foram o hiato do produto, variacdo do indice de rendimento
médio real trimestral do pessoal ocupado, taxa de juros Selic anualizada e expectativa de

inflagdo para os préximos doze meses.

A andlise da resposta ao impulso e a decomposi¢do da variancia evidenciaram que a taxa
de inadimpléncia das instituigdes financeiras sdo particularmente sensiveis a choques no
hiato do produto, na variacao do indice de rendimento médio dos ocupados e na taxa de
juros nominal. Esses resultados estdo de acordo com as conclusdes de estudos prévios que
relacionam o risco de crédito a fatores macroeconomicos. Contudo, aumentos nio
esperados das variaveis macroecondmicas tém um impacto limitado sobre a taxa de
inadimpléncia das institui¢des financeiras privadas. Os resultados apresentados sdo
robustos a alteracdes no ordenamento das varidveis e a utilizacdo de outras varidveis no

modelo.

Utilizando o modelo estimado, as previsdes fora da amostra de um a seis meses a frente da
taxa de inadimpléncia do SFN foram comparadas as previsdes de dois modelos
competidores. Os testes de Diebold-Mariano mostraram que as previsdes fora da amostra
até seis meses a frente do modelo VAR(4) ndo sdo inferiores as previsdes dos outros dois
modelos. Ja as simulacdes de Monte Carlo, realizadas para o periodo de fevereiro a
setembro de 2007, permitiram estudar a trajetéria da taxa de inadimpléncia quando exposta
a uma mistura de choques que atingiram a economia brasileira. As simulagdes mostraram
que a probabilidade da taxa de inadimpléncia atingir um nivel elevado em um horizonte de

seis meses a frente ¢ baixa. O procedimento utilizado pode ser utilizado como ferramenta
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adicional de gerenciamento do risco de crédito relacionado ao ambiente macroecondomico

pelo Banco Central e institui¢des financeiras.

Os resultados apresentados indicam que choques macroecondmicos t€ém um efeito
significativo sobre a taxa de inadimpléncia do SFN, principalmente no caso das
institui¢des financeiras publicas. Estas institui¢des estariam mais sujeitos a um aumento da
inadimpléncia de seus empréstimos durante uma recessdo econdmica. Mesmo sendo
sensiveis as condi¢des macroecondmicas, as simulagdes sugerem que a probabilidade da
taxa de inadimpléncia do SFN atingir um nivel que afete a solidez do sistema financeiro ¢

baixa.

Embora as simulagdes indiquem que o risco de crédito € baixo, diversas crises bancarias
que ocorreram em varios paises foram precedidas por uma expansao dos empréstimos,
como tem ocorrido no Brasil, e por uma rapida deterioracdo do ambiente macroecondomico.
Neste caso, ¢ importante que o Banco Central e os demais responsaveis pela estabilidade
econdmica e financeira do pais acompanhem o desenvolvimento do mercado de crédito,
tendo em vista os altos custos de uma crise bancaria para a sociedade, tanto em termos de

reducdo da atividade econdmica, quanto pelo custo fiscal de um socorro aos bancos.
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ANEXOS

TABELA A 1 — Estimativas do modelo VAR de taxa de inadimpléncia do SFN

(set/2000 a set/2007)
(continua)
inadim hiato Arend selic_aa expec_infla
inadim(-1) 0.728072 -0.444111 -0.589134 -0.231727 -0.083958
(0.14057) (0.25383) (0.46512) (0.15355) (0.10310)
inadim(-2) -0.261197 0.297454 0.782212 0.119184  0.144644
(0.18309) (0.33060) (0.60579) (0.19999) (0.13429)
inadim(-3) 0.175326 -0.311761 -0.664149 -0.038161 -0.110410
(0.18492) (0.33390) (0.61185) (0.20199) (0.13563)
inadim(-4) 0.047057 0.395223 0.230464 0.064947 0.073038
(0.11752) (0.21220) (0.38885) (0.12837) (0.08620)
hiato(-1) 0.011636 1.423784 -0.109960 0.010613  0.068691
(0.07285) (0.13154) (0.24104) (0.07958) (0.05343)
hiato(-2) -0.038039 -0.459666 0.226598 0.116766 -0.074183
(0.11818) (0.21341) (0.39105) (0.12910) (0.08669)
hiato(-3) 0.035436 -0.251439 -0.221934 0.005051 0.078194
(0.11935) (0.21550) (0.39489) (0.13037) (0.08754)
hiato(-4) -0.087198 0.124956 -0.148897 -0.037926  0.030973
(0.08200) (0.14806) (0.27131) (0.08957) (0.06014)
Arend(-1) -0.114942 0.029402 0.156342 0.026248 0.031604
(0.03543) (0.06397) (0.11722) (0.03870) (0.02598)
Arend(-2) -0.014466 -0.068885 0.020233 -0.028374 0.006157
(0.02975) (0.05372) (0.09844) (0.03250) (0.02182)
Arend(-3) -0.008637 0.041156 -0.582367 -0.031805 -0.044794
(0.03006) (0.05428) (0.09946) (0.03283) (0.02205)
Arend(-4) -0.105990 -0.090143 0.159128 -0.065744  0.032382
(0.03478) (0.06280) (0.11507) (0.03799) (0.02551)
selic_aa(-1) -0.058345 -0.130243 0.337784 1.569340 -0.068016
(0.12723) (0.22973) (0.42096) (0.13897) (0.09332)
selic_aa(-2) 0.028995 0.115461 -0.369502 -0.797440 0.072863
(0.23287) (0.42050) (0.77052) (0.25438) (0.17080)
selic_aa(-3) 0.208282 0.080317 -0.281760 0.476193  0.024870
(0.21239) (0.38352) (0.70277) (0.23201) (0.15579)
selic_aa(-4) -0.134789 -0.051745 0.330073 -0.268627 -0.001916
(0.10464) (0.18895) (0.34623) (0.11430) (0.07675)
expec_infla(-1) -0.054397 0.040360 0.144784 0.386159  1.719344
(0.11958) (0.21592) (0.39566) (0.13062) (0.08771)
expec_infla(-2) 0.047746 -0.489635 -0.429334 -0.352339 -1.192160
(0.24255) (0.43797) (0.80253) (0.26494) (0.17790)
expec_infla(-3) -0.006267 0.734192 -0.332058 0.004658 0.579927
(0.23584) (0.42586) (0.78036) (0.25762) (0.17299)
expec_infla(-4) -0.046575 -0.373858 0.501018 0.017489 -0.188140
(0.11450) (0.20675) (0.37885) (0.12507) (0.08398)
c 0.007249 0.004565 0.011785 0.003423 -0.001818
(0.00288) (0.00520) (0.00954) (0.00315) (0.00211)
d_crise 0.001740 0.002177 -0.029920 -0.000441  0.024039
(0.00381) (0.00688) (0.01260) (0.00416) (0.00279)
d_inadim 0.004237 -0.001151 -0.000348 0.002318 -0.001839
(0.00226) (0.00408) (0.00748) (0.00247) (0.00166)
R? 0.943817 0.909757 0.593250 0.993986  0.990479
R? ajust. 0.923882 0.877735 0.448920 0.991852  0.987100
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(fim)
Soma quad. dos resid. 0.000518 0.001690 0.005674 0.000618  0.000279

Erro padrao 0.002891 0.005221 0.009567 0.003158 0.002121
Média (var. 0.043022 0.000694 -0.001856 0.176848 0.055003
dependente)
Desvio padrdo (var. 0.010479 0.014931 0.012887 0.034988 0.018671
dependente)

Nota: desvio padrao entre parénteses.

TABELA A 2- Estimativas do modelo VAR de taxa de inadimpléncia do sistema
financeiro publico (set/2000 a set/2007)

(continua)
inadim_pub hiato Arend selic_aa expec_infla

inadim_pub(-1) 0.662397 -0.190283 -0.298821 -0.071295 -0.033703
(0.14156)  (0.13554) (0.24271) (0.08152) (0.05391)

inadim_pub(-2) -0.297182  0.119374 0.360162 0.021059 0.074772
(0.17175)  (0.16446) (0.29448) (0.09891) (0.06541)

inadim_pub(-3) 0.147181 -0.111382 -0.385537 -0.006074 -0.067825
(0.16880) (0.16163) (0.28941) (0.09721) (0.06428)

inadim_pub(-4) 0.115500 0.163451 0.155388 0.040170  0.045609
(0.10827) (0.10367) (0.18563) (0.06235) (0.04123)

hiato(-1) 0.060604  1.398402 -0.156353 0.000622 0.062129
(0.13502) (0.12928) (0.23149) (0.07775) (0.05142)

hiato(-2) -0.058867 -0.409419 0.312413 0.140277 -0.064174
(0.21446) (0.20535) (0.36771) (0.12351) (0.08167)

hiato(-3) 0.087591 -0.296995 -0.236247 -0.008726 0.075190
(0.21385)  (0.20477) (0.36666) (0.12316) (0.08144)

hiato(-4) -0.210132  0.161078 -0.167209 -0.026903 0.030332
(0.14813)  (0.14183) (0.25397) (0.08530) (0.05641)

Arend(-1) -0.223176  0.041553 0.160828 0.033361 0.036650
(0.06783)  (0.06495) (0.11630) (0.03906) (0.02583)

Arend(-2) -0.038257 -0.057187 0.012573 -0.023977 0.007210
(0.05666) (0.05426) (0.09715) (0.03263) (0.02158)

Arend(-3) -0.055192  0.047718 -0.586976 -0.031531 -0.044300
(0.05667)  (0.05426) (0.09716) (0.03264) (0.02158)

Arend(-4) -0.215160 -0.081643 0.148462 -0.063614 0.034891
(0.06720) (0.06434) (0.11522) (0.03870) (0.02559)

selic_aa(-1) 0.029049 -0.153805 0.368808 1.560500 -0.082541
(0.24378)  (0.23342) (0.41797) (0.14039) (0.09283)

selic_aa(-2) -0.191125 0.153894 -0.370162 -0.778684  0.094439
(0.44662) (0.42765) (0.76575) (0.25720) (0.17008)

selic_aa(-3) 0.568974  0.035319 -0.312315 0.458557 0.009736
(0.40635) (0.38909) (0.69671) (0.23401) (0.15475)

selic_aa(-4) -0.273725 -0.031035 0.365503 -0.269407 0.000564
(0.19976)  (0.19128) (0.34251) (0.11504) (0.07607)

expec_infla(-1) -0.154223  0.083058 0.182013 0.391185 1.725846
(0.22777) (0.21809) (0.39053) (0.13117) (0.08674)

expec_infla(-2) 0.127635 -0.557250 -0.538136 -0.359380 -1.201261
(0.46481)  (0.44507) (0.79695) (0.26768) (0.17701)

expec_infla(-3) -0.000613  0.789960 -0.249771 0.007097 0.593119
(0.45329) (0.43403) (0.77719) (0.26104) (0.17262)

expec_infla(-4) -0.102833 -0.380234 0.459480 0.027430 -0.190782
(0.22108) (0.21169) (0.37906) (0.12732) (0.08419)

c -0.002965 0.003112 0.004498 0.001573 -0.001113
(0.00507) (0.00486) (0.00870) (0.00292) (0.00193)

d_crise 0.002781  0.001423 -0.031709 -0.000822 0.024155

(0.00730)  (0.00699) (0.01252) (0.00420) (0.00278)



(fim)

inadim_pub hiato Arend selic_aa expec_infla

d_inadim 0.016435 -0.000381 0.003872 0.001065 -0.002202
(0.00491)  (0.00470) (0.00842) (0.00283) (0.00187)

R’ 0.958508 0.907263 0.600857 0.993891  0.990620
R? ajust. 0.943785 0.874356 0.459225 0.991724 0.987292
Soma quad. dos resid 0.001894 0.001737 0.005568 0.000628 0.000275
Erro padrao 0.005527 0.005292 0.009477 0.003183  0.002105
Média (var. 0.047769  0.000694 -0.001856 0.176848  0.055003

dependente)

Desvio padréo (var. 0.023312  0.014931 0.012887 0.034988 0.018671

dependente)

Nota: desvio padrao entre parénteses.

TABELA A 3 — Estimativas do modelo VAR de taxa de inadimpléncia do sistema

financeiro privado (mar/2000 a set/2007)

(continua)
inadim_priv hiato Arend selic_aa expec_infla

inadim_priv(-1) 0.978199 -0.625350 -1.570968 -0.063888 -0.126841
(0.13472)  (0.49291) (0.89013) (0.30123) (0.20415)

inadim_priv(-2) -0.184851 0.666519 1.402044 -0.092426 0.097251
(0.17200) (0.62929) (1.13640) (0.38458) (0.26063)

inadim_priv(-3) 0.409017 -0.381041 0.804172 0.025158 0.104404
(0.15544) (0.56870) (1.02699) (0.34755) (0.23554)

inadim_priv(-4) -0.519402 0.453014 2.358802 -0.413590 -0.039940
(0.17039) (0.62342) (1.12581) (0.38099) (0.25820)

inadim_priv(-5) 0.191114 -0.181026 -3.052506 0.402796 0.015360
(0.13031)  (0.47678) (0.86099) (0.29137) (0.19747)

hiato(-1) -0.035148  1.488697 -0.032653 -0.030153 0.030876
(0.03464) (0.12675) (0.22889) (0.07746) (0.05250)

hiato(-2) -0.010180 -0.644588 0.277258 0.210240 -0.010704
(0.05591)  (0.20455) (0.36939) (0.12501) (0.08472)

hiato(-3) 0.006335 -0.344180 -0.498601 -0.095172  0.042643
(0.05317)  (0.19453) (0.35129) (0.11888) (0.08057)

hiato(-4) 0.039249  0.540998 -0.237252 0.003400 -0.021071
(0.05378) (0.19678) (0.35536) (0.12026) (0.08150)

hiato(-5) -0.041801 -0.289999 0.419691 -0.009477 0.070203
(0.03691)  (0.13504) (0.24386) (0.08252) (0.05593)

Arend(-1) -0.015934 -0.013018 0.117279 0.046423 0.029882
(0.01784) (0.06528) (0.11789) (0.03990) (0.02704)

Arend(-2) 0.009777 -0.023975 0.121480 -0.036145 0.012548
(0.01753)  (0.06414) (0.11584) (0.03920) (0.02657)

Arend(-3) 0.017338  0.050390 -0.445219 -0.037592 -0.038447
(0.01504) (0.05504) (0.09940) (0.03364) (0.02280)

Arend(-4) -0.026955 -0.100352 0.251795 -0.059955 0.031664
(0.01752) (0.06410) (0.11576) (0.03917) (0.02655)

Arend(-5) -0.010585 0.098793 0.150095 -0.019053 0.000402
(0.01805) (0.06603) (0.11924) (0.04035) (0.02735)

selic_aa(-1) -0.013345 0.116946 0.392498 1.573491 -0.038291
(0.06890) (0.25208) (0.45522) (0.15405) (0.10441)

selic_aa(-2) 0.017908 -0.264235 -0.213756 -0.806230 0.046287
(0.11840) (0.43321) (0.78231) (0.26474) (0.17942)

selic_aa(-3) 0.049935 0.492224 -0.659065 0.542347  0.099068
(0.11443) (0.41867) (0.75606) (0.25586) (0.17340)

selic_aa(-4) -0.049148 -0.535446 0.276266 -0.460089 -0.188325
(0.10475)  (0.38325) (0.69209) (0.23421) (0.15873)
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(fim)

inadim_priv hiato Arend selic_aa expec_infla

selic_aa(-5) 0.001648 0.201278 0.167136 0.132984  0.117333
(0.05324) (0.19477) (0.35173) (0.11903) (0.08067)

expec_infla(-1) 0.080131  0.002715 -0.256995 0.408812 1.732843
(0.06546) (0.23950) (0.43250) (0.14637) (0.09919)

expec_infla(-2) -0.106455 -0.415408 0.484956 -0.411549 -1.291142
(0.13663)  (0.49990) (0.90275) (0.30551) (0.20705)

expec_infla(-3) -0.034592  0.679447 -0.961922 -0.039723  0.738508
(0.15248) (0.55788) (1.00746) (0.34094) (0.23106)

expec_infla(-4) 0.112159 -0.465109 0.648885 0.227955 -0.332173
(0.12709) (0.46498) (0.83968) (0.28416) (0.19258)

expec_infla(-5) -0.073917  0.101004 0.131321 -0.155095 0.067064
(0.06060) (0.22173) (0.40042) (0.13551) (0.09184)

c 0.004960 0.006166 0.005284 0.006639 -0.004161

(0.00268) (0.00982) (0.01773) (0.00600) (0.00407)

d_crise -0.002188 0.001429 -0.030499 -0.000968 0.023453
(0.00201)  (0.00737) (0.01330) (0.00450) (0.00305)

R’ 0.896609 0.916652 0.636153 0.994266 0.990746
R? ajust. 0.851046  0.879922 0.475813 0.991740 0.986669
Soma quad. dos resid.  0.000118  0.001581 0.005155 0.000590 0.000271
Erro padrado 0.001415 0.005176 0.009347 0.003163  0.002144
Média (var. 0.039539  0.000876 -0.001684 0.176713  0.054952

dependente)

Desvio padrao (var. 0.003666  0.014937 0.012911 0.034804 0.018567

dependente)

Nota: desvio padrao entre parénteses.
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FIGURA A 1- Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado nivel
nos proximos seis meses — Marc¢o de 2007 a Setembro de 2007
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