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RESUMO

No presente trabalho objetivou-se avaliar se as variacdes no indice de Liquidez do Sistema
Financeiro Nacional (ILSFN) acompanham o indice de Basileia (I1B), de modo a verificar se o
sistema bancario financeiro brasileiro é consolidado, em termos de liquidez, dado o processo
evolutivo de Basileia. De maneira mais especifica, desejou-se avaliar a liquidez do sistema
financeiro bancario a partir de indicadores de estabilidade financeira para estas instituicoes,
destacando-se o ILSFN e o IB. Ambos apresentam relacédo direta como indicativo da liquidez
do sistema financeiro nacional em conformidade com suas formulas de calculo e ambos ainda
carregam os efeitos do processo evolutivo de Basileia. Nesse sentido, foi proposto um modelo
Vector Autoregressive with Exogenous Variables (VARX), para descrever as inter-relacdes
entre as variagdes dos indicadores de estabilidade financeira dos bancos brasileiros,
considerados como variaveis enddgenas e consideradas, ainda, variaveis exdgenas de mercado
que estdo associadas a situacdo financeira dos bancos. Tal modelo foi ajustado para o periodo
em que apenas as diretrizes do Acordo de Basileia Il (BIl) estavam em vigor e para o periodo
todo, que considerou a transi¢édo do Bll para a Basileia I11 (BIIl). Como resultado, pode-se dizer
que variacdes do IB Granger causam variag@es no ILSFN, entretanto, o contrario ndo se verifica
para ambos os periodos. No que se refere a analise da funcdo de impulso resposta, foram
encontradas respostas significativas para as variagfes do 1B, quando se dava um choque na
variacdo do ILSFN e o contrario também ocorreu para ambos os periodos de analise. A partir
da analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsao, notou-se que apenas a variagdo
do IB contribui para explicar inovacdes nas variagdes do ILSFN, em ambos os horizontes de
tempo. Por conseguinte, os resultados apontam que a liquidez do sistema financeiro bancéario
brasileiro ja apresentava ser consolidado, em termos de liquidez, ja no Bll e, desse modo,
guestiona-se a necessidade de maiores requerimentos de capitais minimos, 0s quais vém sendo
definidos com o processo evolutivo de Basileia, para as instituicdes bancarias.

Palavras-chave: Indice de Basileia (IB), indice de Liquidez do Sistema Financeiro Nacional
(ILSFN), Acordo de Basileia, Vetor Autorregressivo com Variavel Exdgena (VARX).



ABSTRACT

The present research aims to evaluate if the National Financial System’s Liquidity Index
(NFSLI) variation follows the Basel Index (BI) to verify if the brazilian financial bank system
is consolidated in terms of liquidity given the Basel evolution process. More specific, this
research evaluates the financial bank system’s liquidity based on the stability financial
indicators for these institutions, highlighting the NFSLI and the BI. Both NFSLI and Bl present
a direct relationship as an indicator for the national financial system’s liquidity in accordance
with its calculation formula carrying also the effects of the Basel evolution process. In this
sense, this research propose an Vector Autoregressive with Exogenous Variables (VARX)
model to describes the interrelationship among the variation of the financial stability indicators
to the brazilian banks considered as the endogenous variables and it is also considered market
exogenous variables associated with the bank’s financial situation.The VARX model was
adjusted to fit the data in which only the Basel Accord Il (BIl) guidelines were considered and
another VARX model was adjusted to fit the data in which was considered the Bl effects and
its transition to the Basel Il (BIll). Therefore, this research found that the variations on BI
Granger-cause variations on the NFSLI for both models, however the opposite case it is not
verified also in both models. According to the results from the impulse-response function (IRF),
it is shown that for both adjusted models was identified significant responses for Bl given a
shock in the NFSLI variation and vice-verse. In analysis of the forecast error variance
decomposition (FEVD) , this research points out that only the variation of Bl contributed to
explain the inovations in NFSLI variation for both models. Therefore, the results indicates that
the brazilian banks financial system’s liquidity already was consolidated in terms of liquidity
on the BIIl. Consequently, this research questions if the necessity of expanding the minimum
capital requirements for the banks institutions is really needed according to the Basel evolution
process.

Key-words: Basel Index (BI), National Financial System’s Liquidity Index (NFSLI), Basel
Accord, Vector Autoregressive Model with Exogenous Variables (VARX)
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1 INTRODUCAO

As externalidades oriundas do processo de faléncia das instituicbes financeiras podem ser
consideradas um dos fatores precursores de uma crise no sistema financeiro mundial (JORION,
2007). Ao se considerar que a faléncia de uma instituicdo pode afetar negativamente o
desempenho e, consequentemente, a permanéncia de outras empresas no mercado, urge-se a
necessidade do estabelecimento de métricas capazes de se mensurar o risco, de maneira precisa
e eficiente, ao qual os agentes de mercado estdo expostos. Assim, de modo a estabelecer regras
e padrdes para a quantificacdo do risco envolvido em operacOes financeiras por bancos, em
1988 foi instituido o Acordo de Basileia I, para prover o fortalecimento do sistema bancario

internacional.

O primeiro risco a ser considerado e contemplado com maior énfase pelas diretrizes definidas
no Acordo de Basileia | foi o risco de crédito. Assim, estabeleceu-se que as instituicdes
financeiras deveriam constituir um capital regulatorio (ou regulador) — valor minimo calculado
segundo um conjunto de normas estipuladas por um agente regulador para a cobertura de
eventuais perdas ndo esperadas — como protecdo contra problemas associados a crédito (BCBS,
1988). Ainda neste documento acordado em 1988, embora ndo fossem o escopo, identificam-
se a existéncia de outros riscos inerentes as atividades financeiras desempenhadas por bancos
comerciais, tais como o risco de investimento e o risco da taxa de juros. Todavia, estes outros
tipos de risco aos quais as instituicdes financeiras estdo expostas ndo sdo considerados no
calculo do capital regulatorio pela Basel Commitee on Banking Supervision (BCBS) (1988).
Nesse sentido, definiu-se que caberia a propria instituicdo financeira incorpora-los nos célculos,
ndo estabelecendo regras ou obrigatoriedade. Assim, atribuiu-se a estes outros riscos pouca

relevancia, se comparados ao risco de crédito.

Em conformidade com a perspectiva simplista do célculo do capital regulatério considerando
apenas o risco de crédito, foi feita uma emenda ao Acordo de Basileia I, em 1996 (BCBS, 1996).
Neste novo conjunto de regras, definiu-se a exposic¢éo ao risco de mercado e como ela deveria
ser incorporada no calculo do capital regulatério. O risco de mercado, de acordo com BCBS
(1996), pode ser compreendido como o risco relacionado as perdas em ativos financeiros,
ocasionadas por oscilacdes de seus precos no mercado. Definiu-se, ainda, que, para a
mensuragdo da exposicao de risco sublinhada, tal valor seria determinado a partir do Valor em
risco (VaR).
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O risco de mercado € comumente mensurado em conformidade com as ocilacbes do prego de
um determinado ativo ou uma carteira de ativos. Desse modo, em um contexto mais simples,
considerando a modelagem por meio de uma série temporal para um Unico ativo, o retorno para

um instante de tempo t definido sera dado como y, =10g(P/P_,), €M que P € 0 preco de

fechamento da agdo. Adicionalmente, destaca-se que a preferéncia por uma série de retornos,
diferentemente de uma de precos, se deve ao fato de ela apresentar propriedades estatisticas
mais atrativas, tais como a estacionariedade e a ergodicidade (MORETTIN; TOLLOI, 2006;
TSAY, 2010).

Diante da incapacidade de precisdo e de escopo para se definir o capital regulatorio dos bancos
por meio do Acordo de Basileia | (ndo sensibilidade ao risco), foi necesséria a revisdo do acordo
estabelecido em 1988. Nesse sentido, em 2004, os bancos comerciais ficaram sujeitos as
diretrizes propostas pelo Acordo de Basileia 1. As principais contribui¢cbes do novo acordo
estariam associadas a trés pilares essenciais, quais sejam, (i) capital regulatério minimo para
operacOes que envolvam risco de crédito, de mercado e operacional (risco inerente as perdas
relacionadas as falhas ou inadequacéo de processos internos, erro humano ou de sistemas); (ii)
supervisionamento da exposicao ao risco das instituicdes financeiras e (iii) transparéncia dos
bancos comerciais com os agentes do mercado, no que tange a sua exposicao ao risco (BSBC,
2004).

A consisténcia das diretrizes definidas pelo Acordo de Basileia Il foi verificada na pratica
mediante os efeitos da crise financeira global (CFG), ocorrida no periodo de 2008 a 2009. A
constituicdo do capital regulatério baseada nas exposicGes de risco de crédito, de mercado e de
risco operacional apresentava comportamento pré-ciclico — termo utilizado para fenémenos que
apresentam comportamento relacionado com o movimento da economia — como fator agravante
das crises no sistema financeiro global. Em outras palavras, em uma economia com perspectiva
de crescimento, instituicGes financeiras estariam emprestando maior quantidade monetéaria a
um agente deficitario ou utilizando maiores recursos para investimentos de maior risco.
Entretanto, se um evento ndo esperado ocorre, as instituicbes podem ndo dispor do capital
necessario para dirimir suas obrigagdes. Eventualmente, em periodos de economia instavel, as
instituicOes financeiras tendem a reter maior capital regulatério, tornando o sistema financeiro

menos liquido.

Nesse sentido, de maneira a mitigar os problemas relacionados ao calculo do capital regulatério

minimo para institui¢des financeiras, particularmente no que diz respeito ao risco de mercado,
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foi realizada uma revisdo do Acordo de Basileia I, para este tipo de exposigéo, em 2009 (BCBS,
2009). Nesta configuracdo, de modo a capturar mais precisamente o risco de mercado,
acrescentou-se ao calculo do capital regulatorio o VaR estressado. A nova métrica apresenta o
mesmo conceito do VaR, todavia, a nova medida de risco difere ao incorporar, em sua
estimacao, uma amostra em que se considera um periodo de estresse financeiro. Desse modo, a
nova regulamentacao aumentaria a constituicdo do capital regulatorio que, se ndo calculado de
maneira precisa e coerente, estaria retendo capital desnecessario, incorrendo em custo de

oportunidade em relacdo a investimentos mais rentaveis.

Ainda verificadas inconsisténcias nas métricas estipuladas no Acordo de Basileia 11, mais
precisamente na crise financeira global, ele foi revisado e deu origem ao Basileia I11, em 2011.
O conjunto de novas diretrizes acrescenta ao calculo do capital regulatorio a constituicdo de um
colchdo anticiclico para que a instituicdo financeira se resguarde, caso ocorra um movimento
inesperado no sistema econémico (BCBS, 2011). Assim, a constituicdo do novo capital
regulatorio tentaria minimizar o efeito pro-ciclico inerente as formas de célculo das possiveis
exposicoes ao risco, o que, de certo modo, reduziria o efeito cascata de faléncia, caso ocorra
uma crise financeira. Ainda de acordo com o BCBS (2011), introduziu-se o conceito de risco
de liquidez que diz respeito a capacidade do banco de gerenciar 0 aumento de seus ativos
financeiros e dirimir suas obrigac@es, a medida que forem vencendo, sem incorrer em perdas
financeiras inaceitaveis. Ndo obstante, deve-se observar com ceticismo a adocdo de novas
reservas e outras medidas de risco para se agregar ao calculo do capital regulatério, pois, se 0
aumento for desnecessario, incorrera em custos de oportunidade ao credor, por reter capital e
ndo poder investi-lo. Ademais, se 0 aumento das reservas nao conseguir capturar maior
exposicdo ao risco, se comparado as formas de célculo dos acordos anteriores, o efeito da
retencdo de maior capital, a longo prazo, pode resultar em perdas significativas para as

instituicBes financeiras bancarias.

Diante do exposto, em esséncia, 0 processo evolutivo de Basileia pode ser resumido conforme
0 Quadro 1.
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Quadro 1 — Sintese do processo evolutivo de Basileia

Eventos histéricos Acordos, emendas e revisoes

Crise financeira nos anos de 1973 e 1974 Basileia | (1988)

Emenda ao Basileia | (1996)
Crise financeira da década de 1990

Basileia Il (2004)

Revisdo do risco de mercado (2009)

Crise financeira global (2007-2009) e Crise de
dividas na Zona do Euro (2010-2013)

Basileia 11 (2011)

Capital minimo para o risco de mercado (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que se relaciona a aplicacdo das diretrizes definidas por meio dos acordos no Brasil, tais
regulamentagdes foram introduzidas por meio de resolugdes, circulares e comunicados
definidos pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e o Conselho Monetario Nacional (CMN). A
adequacao as normas internacionais se faz necessaria para tornar o sistema financeiro nacional
mais liquido, para evitar os efeitos de uma potencial crise financeira na economia do pais. Para
tanto, como salientado anteriormente, as instituicdes bancérias brasileiras também devem
manter um capital regulatério minimo, em meio aos riscos associados as suas atividades
operacionais. Esta dltima relacdo é descrita por meio do Indice de Basileia (IB), havendo a
exigéncia de que os bancos mantenham tal indicador no patamar minimo de 11% ou 13%,

dependendo do tipo da instituigéo, e.g. bancos cooperativos (BACEN, 2001).

No que se refere & determinac&o da situacio de liquidez das instituicdes bancérias, o indice de
Liquidez do Sistema Financeiro Nacional (ILSFN) ou, simplificadamente, indice de Liquidez
(IL) é outro indicador relevante a ser considerado. O ILSFN avalia a capacidade de pagamento
das instituicOes bancarias sob um severo cendrio de estresse financeiro para o horizonte de 30
dias. O valor do indicador destacado deve ser superior a 1,0 (ou 100%) para que a instituicao
bancaria consiga dirimir suas obrigacdes em meio a um cendrio de estresse financeiro com base

na quantidade monetéria de ativos liquidos.

De acordo com os conceitos definidos de IB e ILSFN, se torna possivel observar que ambos

devem caminhar em dire¢des iguais. Desse modo, caso sejam verificadas variagfes positivas



20

no IB, o ILSFN também deve variar positivamente. Caso esta relacdo nao seja verificada, isto
implica em dizer que, possivelmente, caso venha a ocorrer uma crise financeira, o sistema
financeiro nacional ndo tera recursos para se manter liquido, prejudicando a economia do pais
como um todo. Adicionalmente, no sentido contrario (IB reduzindo), o ILSFN deve
acompanhar também a reducéo, pois, caso contrario, os bancos estariam deixando de utilizar

recursos financeiros possiveis para obter maiores retornos no mercado.

Diante do exposto, formula-se a seguinte pergunta de pesquisa: conforme a incorporacéo das
diretrizes de Basileia nas determinagdes normativas do BACEN, pode-se dizer que as varia¢oes
do ILSFN conseguem acompanhar as variagdes no IB que levam em consideragdo os ativos
ponderados pelo risco?

1.1 Objetivo geral

Conforme a pergunta de pesquisa delineada, o objetivo geral, nesta pesquisa, foi verificar se o

sistema financeiro bancério brasileiro se apresenta consolidado, em termos de liquidez.
1.2 Objetivos especificos
Consoante o objetivo geral exposto, definem-se 0s seguintes objetivos especificos:

I.  mensurar uma eventual inter-relacdo mensal entre as varia¢bes do 1B, do ILSFN e de
outras variaveis referentes a estabilidade financeira do sistema bancério brasileiro.
Adicionalmente, como variaveis exdgenas ao sistema sublinhado, foram utilizados o
log-retorno do S&P500, o log-retorno do indice Financeiro (IFNC) e as variacdes do
Risco Brasil (RB);

Il.  identificar a magnitude do efeito de um choque aleatdrio na variacdo do IB sobre a
variacdo do ILSFN e vice-versa, por meio da funcdo de impulso resposta. Avaliar as
relacbes de causalidade entre as varidveis enddgenas do modelo ajustado e a
decomposicgéo dos erros de variancia das varidveis do modelo ajustado;

I1l.  replicar o procedimento adotado na pesquisa para o periodo em que vigorava apenas o
Bl1l, de modo a verificar se o sistema financeiro bancario ja se apresentava consolidado,

em termos de liquidez.
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1.3 Justificativa

Os sistemas econdmicos de paises, tanto desenvolvidos como em desenvolvimento, devido a
evolucdo dos meios de comunicacdo e a expansao das economias em ambito global, estdo
intrinsecamente integrados. Desse modo, em meio a uma crise financeira, a faléncia ou a ndo
solvéncia de um banco comercial, de uma seguradora ou, ainda, de um fundo de penséo,
poderiam criar um efeito cascata em que varias instituicdes financeiras teriam o mesmo fim,
conhecido também como risco sistémico (JORION, 2007). Portanto, devem-se estabelecer
métricas coerentes e precisas para a determinacao de um capital regulatério minimo para que,
em caso de movimento inesperado da economia, as instituicdes financeiras sejam capazes de
arcar com o0s prejuizos financeiros, suavizando os efeitos de uma crise na economia.
Adicionalmente, questiona-se se a regulamentacdo bancéaria estaria corroborando para a

melhoria e o fortalecimento do sistema bancéario e econdmico mundial.

Segundo Louzis, Xanthopoulos-Sisinis e Refenes (2014), embora existam medidas de risco, tal
como 0 VaR, se 0 método utilizado para estima-lo ndo for eficiente, empresas e investidores
podem obter prejuizos persistentemente. Ainda de acordo com a visdo destes autores, 0s
continuos resultados negativos obtidos por instituicdes financeiras durante a crise financeira
global podem ser atribuidos aos métodos utilizados para se prever o VaR. Semelhantemente,
na perspectiva de Jarrow (2013), devido & incoeréncia e a insuficiéncia dos métodos
quantitativos determinados pelos reguladores do sistema bancéario para se determinar o capital
minimo requerido, a arbitragem regulatéria se expandiu. A oportunidade de se poder arbitrar
foi observada, com consequéncias severas para a economia mundial, a partir das operacdes que
envolviam o Credit default swap (CDS) e o Credit default obligation (CDO), realizadas pelas

grandes institui¢des financeiras que culminaram na CFG (JARROW, 2013).

Na concepcdo de Kroszner e Strahan (2011), a arbitraridade regulatéria promovida pela propria
regulamentacdo e o supervisionamento bancario, cada vez mais rigoroso, compactuam
diretamente para o surgimento de instituicdes menos reguladas, que desempenham atividades
semelhantes as de um banco comum, reconhecido como shadow banking. Milcheva (2013)
argumenta que, em conformidade com a integracéo entre os mercados financeiros e de crédito,
a regulamentacdo do setor bancério promove o seu enfraquecimento. Segundo 0 mesmo autor ,
a maior regulamentacao e o supervisionamento, em alguns paises, criam a possibilidade de uma
arbitragem regulatoria entre paises, na qual hd uma realocacdo de capital nos mercados

financeiros menos regulados.
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Diferentemente da questdo da arbitragem regulatdria, mas ndo menos importante, estabelecidas
as medidas para a determinacdo do capital regulatério, mais especificamente em relacdo aos
fatores de risco determinados pelo processo evolutivo de Basileia, tal capital deve ser
mensurado de maneira acurada. Ao se utilizar modelos seguindo as normas estabelecidas no
processo evolutivo de Basileia, se houver subestimacao do capital regulatério, caso haja uma
crise global no sistema econdmico, as institui¢cbes financeiras ndo conseguirdo dirimir suas
obrigacdes e, consequentemente, declarardo faléncia. Por sua vez, se o capital regulatorio for
sobrestimado, as instituicfes financeiras irdo reter maior capital em investimentos de baixo
risco, que irdo prover retornos menores e, se houvesse maior capital para investimentos em
ativos de maior risco, o retorno auferido por tais organizacfes seria bem maior. Assim, torna-
se fundamental questionar se ha a necessidade de se estipularem novas diretrizes para 0 aumento
capital regulatorio para os bancos, dado que o sistema financeiro bancario ja seja consolidado

em termos de liquidez.

A presente dissertagdo esta segmentada em cinco capitulos, além desta introducdo. No capitulo
2 discorre-se sobre o processo evolutivo dos Acordos de Basileia; no capitulo 3 descrevem-se
os modelos matematicos utilizados para a estimacao das métricas de risco sublinhadas, os testes
estatisticos para validacdo dos resultados e, ainda, descrevem-se os dados aplicados no trabalho.
Na sequéncia, no capitulo 4, disponibilizam-se os resultados obtidos por meio da metodologia
delineada com as respectivas andlises. Por fim, no capitulo 5, tecem-se as consideracgdes finais

acerca dos resultados obtidos, conjuntamente com a sugestdo para trabalhos posteriores.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Acordo de Basileia |

O mercado acionario, durante os anos de 1973 e 1974, se consolidou como um intenso periodo
de crise e de instabilidade financeira (DAVIS, 2003). A crise se confirmou apds a ruptura do
sistema de Bretton Woods, que estabelecia regras comerciais e relagdes financeiras entre
Estados Unidos, Canada, Europa Ocidental, Australia e Japdo. Aquele periodo ainda foi
intensificado pela crise do petroleo, que comecou em outubro de 1973, quando 0s paises
membros da Organizacéo dos Paises Arabes Exportadores de Petroleo (OPAEP) proclamaram
um embargo de distribuicdo de petréleo. Nesse sentido, grandes bancos, tal como o Franklin
National Bank of New York, foram a faléncia, devido a grandes exposi¢des de seus capitais no
mercado de cambio (BCBS, 2015).

O Comité de Supervisdao Bancéaria de Basileia (BCBS, do inglés Basel Comitee on Banking
Supervision) foi originalmente fundado em 1974, pelos presidentes dos bancos centrais dos
paises pertencentes ao Grupo dos 10 (G10). Especificamente Alemanha, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japdo, Reino Unido, Suécia e Suica (BCBS, 2015). O
objetivo do BCBS é o de promover foruns, entre os paises membros, em relacdo a supervisdo
bancaria, de modo a fortalecer a estabilidade financeira internacional para que efeitos como
aqueles provocados pela crise financeira de 1973-1974 ndo ocorram novamente ou, ainda, que
sejam mitigados (BCBS, 2015). Assim, em 1987, os membros do BCBS aprovaram o Acordo
de Basileia | (ou Basel Capital Accord), que viria a ser implementado pelos bancos em 1988
(BCBS, 2015).

O Acordo de Basileia I (denominado de BI, a partir deste ponto do texto) constituiu a primeira
proposta que definia um conjunto de diretrizes para uma convergéncia internacional da
regulamentacdo bancéaria, em termos de requerimento de capital (BCBS, 1988). A esséncia
desta nova proposta acordada entre os governos dos paises membros do BCBS estaria associada
a dois objetivos fundamentais, quais sejam, (i) tornar o sistema bancario internacional mais
rigido e estavel e (ii) o modelo delineado deveria ser ndo somente justo, mas também
consistente, em termos de aplicabilidade para bancos de diferentes paises, promovendo, ainda,

a reducdo da desigualdade competitiva entre eles.

O modelo proposto pelo documento, segundo o Bl (1988, pag. 2),
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se direciona principalmente na avaliagdo da constituicdo de capital em relagéo ao risco
de crédito (risco da contraparte falir), mas outros riscos, notavelmente o risco da taxa
de juros e o risco de investimentos em titulos, precisam ser levados em consideragdo
pelos supervisores na avaliacdo completa do capital adequado.

N&o obstante a negligéncia de métricas para a determinacdo do célculo de outros riscos,
diferentes dos de crédito, na avaliagdo do capital regulatério no Bl, o BCBS se prop6s a
examinar a possibilidade de inclui-los futuramente (BCBS, 1988). Desse modo, de acordo com
Jones (2000), este foi um dos motivos que colaboraram para a existéncia da arbitragem do
capital regulatério, na qual o requerimento minimo de capital ndo refletia o risco econémico

completo ao qual a instituicdo bancéria internacional estava exposta.

As limitacGes do Bl foram observadas a partir de eventos histéricos marcados pela faléncia de
grandes instituicdes financeiras, durante a década de 1990, tal como o Baring Bank, o Daiwa,
o Allied Irish Bank e outros (JORION, 2007). Rapidamente, em meio a grande exposicao dos
bancos internacionais em relacdo ao mercado de capitais, os reguladores observaram que o
capital regulatério definido no Bl ndo seria suficiente para que as perdas financeiras de tais
instituicOes fossem absorvidas (CHANG et al., 2011).

Em meio a necessidade de aperfeicoar a regulamentacdo dos bancos internacionais, 0
documento desenvolvido pelo BCBS (1996) seria uma ementa ao Bl que define as diretrizes
para que as referidas instituicdes determinem sua exposicdo ao risco de mercado. De acordo
com o0 BCBS (1996), o risco de mercado estaria associado aos ativos contidos dentro e fora do
balanco patrimonial da instituicdo financeira que tivesse relacdo direta com 0s movimentos do
mercado. Assim, conjuntamente com o risco de crédito, o risco de mercado foi incorporado ao
calculo do capital regulatério. N&do obstante, ainda era necessario serem implementadas outras
mudancas e a definicdo de outro tipo de risco, o qual também esteve presente nos episodios de

faléncia, neste caso, o risco operacional.
2.2 Tipologias de risco

Os riscos financeiros aos quais as institui¢cdes financeiras bancérias estdo expostas podem ser
divididos em tipologias. Segundo Jorion (2007, p. 22), “os riscos financeiros geralmente sdo
classificados nas categorias de risco de mercado, risco de liquidez, risco de mercado e risco

operacional”.

De acordo com Jorion (2007), em conformidade com os eventos nos quais grandes instituicdes

financeiras declararam faléncia, na década de 1990, entidades privadas comecaram a
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desenvolver métodos para mensurar os riscos nas operagdes financeiras. Nesse sentido, a J. P.
Morgan, em 1994, definiu o que seria a exposi¢éo ao risco de mercado e ainda determinou quais
seriam as métricas para determina-lo, na primeira verséo de seu documento técnico, conhecido
como RiskMetrics®). O referido documento continuou sendo aprimorado com a reformulacéo
dos modelos matematicos e expandido, nos anos subsequentes a sua primeira edicdo, resultando
na versdo classica de 1996, reconhecida como RiskMetrics Technical Documment
(RISKMETRICS, 2001).

Conforme J.P. Morgan (1996), o risco de mercado pode ser definido como a variagéo potencial
da posicdo do portfdlio de uma institui¢do financeira quando varidveis de mercado se alteram,
tal como a taxa de juros e o preco de ativos. Ainda segundo este mesmo documento, definiu-se
a metodologia do VaR, método capaz de estimar a perda financeira envolvida ao se segurar
uma posicdo durante um horizonte de tempo definido e com um nivel de confianca pré-
determinado, como o benchmark para a mensuracdo do risco de mercado. De acordo com
RiskMetrics (2001), a metodologia passou a ser utilizada na pratica financeira por instituicbes
passiveis de exposi¢cdo ao risco de mercado e, ainda, é amplamente estudada no ambito

académico.

A necessidade da incorporacdo do risco de mercado também foi observada pelos agentes
reguladores bancarios, culminando na elaboracdo de uma emenda ao Bl, definindo o conceito
de risco de mercado e delineando as diretrizes para o seu calculo (BCBS, 1996). De acordo com
a nova proposicao, o risco de mercado seria determinado por meio da metodologia do VaR e
passaria a integrar o célculo do capital regulatoério conjuntamente com o risco de crédito.
Adicionalmente, 0 BCBS (1996) determinou métodos quantitativos padrdes para o calculo do
risco envolvido em operacBes do mercado financeiro, tais como investimentos que envolvam
exposicao a variacao das taxas de juros e de cdmbio, e ainda permitiu a abordagem de modelos

internos pelas instituicdes financeiras.

Os bancos internacionais poderiam desenvolver sua prorpia métrica para a mensuragdo de sua
exposicdo diante do risco de mercado, contudo, ainda era exigido um conjunto de regras,
quando utilizados estes modelos. Particularmente, o BCBS (1996) definiu que a estimacgéo do
VaR pela abordagem interna deveria considerar um horizonte de tempo amostral de, no minimo,
um ano, o nivel de confianca deveria ser de 99%, o VaR deveria ser computado na base de 10

dias Uteis e, ainda, outras imposi¢des foram consideradas.
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Inicialmente, segundo J.P. Morgan (1996), a metodologia do VaR foi desenvolvida pela J. P.
Morgan como ferramenta para se quantificar o risco de mercado inerente a uma instituicdo que
detém um conjunto de ativos, 0s quais podem ter seu preco alterado, devido a mudancas no
mercado. De acordo com o autor destacado, as motivacgdes para o desenvolvimento do método
de célculo estavam aliadas a expansdo, na década de 1990, dos mercados de titulos, das
operacdes financeiras envolvendo derivativos e do mercado de cdmbio. Soma-se, ainda, 0
desenvolvimento de indices de mercado, os quais eram utilizados como forma de avaliacao da
performance do retorno de investimentos, de alocacédo de capital por meio de fundos ou para
comparar o valor de mercado de uma empresa com outras do mesmo setor (J. P. MORGAN,
1996).

Em conformidade com a expansdo do uso da metodologia do VaR como determinante da
exposicdo ao risco de mercado pelas instituicbes financeiras, a qualidade do modelo foi
avaliada. Nesse sentido, Artzner et al. (1999) definiram quais seriam as medidas coerentes de
risco e verificaram que a coeréncia do VaR se torna inadequada ao ser adotada como medida
de risco de um portfolio, pois a propriedade de subaditividade ndo é satisfeita sempre. Desse
modo, em alguns casos, a soma do VaR de cada componente do portfolio sera superior ao
proprio VaR da carteira de ativos financeiros. Por conseguinte, o VaR desincentivaria a
diversificagdo do portfélio de um investidor ou de uma empresa, devido ao fato de o acréscimo

de novos ativos & carteira ndo ser capaz de mitigar o risco.

Embora 0 VaR seja capaz de definir qual seria a perda financeira maxima da posi¢cdo de um
portfélio para um horizonte de tempo e para um nivel de confianca estabelecido, a medida ndo
permite identificar qual seria a magnitude da perda. Assim, outra medida de risco, considerada
coerente, se comparada ao VaR, como apontam Embretchs et al. (2014), o Expected Shortfall
(ES) se apresenta como outro método capaz de auxiliar na gestdo do risco do portfolio de uma
empresa ou de um investidor. O ES diz respeito a magnitude esperada da perda financeira em
um investimento, condicionada a retornos piores que o VaR. Assim, o interesse do
administrador financeiro estaria relacionado ndo apenas ao percentual das perdas excedidas,
mas também a magnitude de tais perdas, caso ocorram (CHRISTOFFERSEN, 2012).

Esta nova métrica mais coerente para determinar a exposi¢do ao risco de mercado pelas
instituicOes financeiras se configura como uma variacdo do VaR, conhecida como VaR
condicional. Embora seja notavel a incoeréncia de se adotar o VaR e, ainda, pela sua limitacdo

em termos de determinar o risco de mercado, a medida ainda continuou a ser adotada pelas



27

instituigdes financeiras e pelos agentes reguladores, inclusive foi mantida no Acordo de Basileia
I1 (BCBS, 2004). Contudo, no novo documento proposto pelo BCBS (2016) definiram-se novas
diretrizes para o calculo do risco de mercado, cujo destaque foi a alteracdo da metodologia do
VaR pela do ES, devido ao fato de o dltimo ser uma medida mais prudente para capturar a

ocorréncia de eventos extremos durante o periodos de estresse financeiro.

De acordo com Christoffersen (2012), o risco de liquidez pode ser definido como o risco de
conduzir transa¢Ges em mercados de baixa liquidez. Ainda segundo este autor, a atencdo, no
que se relaciona a gestdo de risco, iniciou-se a partir dos eventos da crise financeira global de
2008.

Conforme Jorion (2007), o risco de credito é o risco relativo as potenciais perdas financeiras da
contraparte em cumprir completamente as suas obrigacGes contratuais. Em esséncia, ele é

mensurado pelo custo da cobertura da perda financeira a qual a contraparte ndo conseguira

pagar.

Por fim, de acordo com Jorion (2007), o risco operacional esta relacionado ao risco de perda
financeira por meio de falhas no processo interno, de pessoas ou, ainda, por eventos externos.
Os processos inadequados e as falhas humanas podem implicar em operagdes financeiras
incorretas que levam a instituicdo financeira a faléncia. Adicionalmente, salienta-se que o
risco operacional pode provocar riscos de créditos e riscos de mercado.

2.3 Acordo de Basileia Il

De acordo com os eventos relacionados a faléncia de grandes empresas e instituicdes
financeiras na década de 1990, foi necessaria a revisdo do Bl, de modo a definir métricas e
conceitos para outros tipos de riscos alem do de crédito (BCBS, 2004). O Acordo de Basileia
Il (o qual sera mencionado apenas como B, a partir deste ponto do texto) introduziu o conceito
de risco operacional e o incluiu também ao célculo do capital regulatério. Neste caso, o capital
regulatorio estaria associado ao cobmputo do risco de mercado conjuntamente com o do risco de
crédito e do operacional. Adicionalmente, o0 BCBS (2004) instituiu que as diretrizes para o
fortalecimento e a estabilidade do sistema bancario internacional se dariam na forma de trés

pilares.

Em conformidade com o BCBS (2004), cada pilar representaria um conjunto de regras
relevantes a serem cumpridas com implementagdes bem distintas, mas que se
autocomplementam. O primeiro pilar estaria relacionado a definicdo de regras e modelos

matematicos para o céalculo do capital regulatério dos quais as institui¢cdes financeiras deveriam
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dispor para ndo decretarem faléncia diante de uma eventual crise econdmica. Por sua vez, o
segundo pilar diz respeito a supervisdo de como 0s bancos internacionais tém seguido as
diretrizes definidas pelo documento, promovendo suporte e acompanhamento preciso, para se
reduzir a possibilidade de erros operacionais. Por fim, o terceiro pilar estaria associado a
disciplina de mercado pela qual as instituicbes financeiras deveriam disponibilizar
transparéncia com relacdo as informagfes e aos procedimentos internos utilizados para a

definicdo do capital regulatorio.

Na perspectiva de Alexander, Baptista e Yan (2013), a crise financeira global foi o fator
determinante para que o BCBS revisasse as diretrizes delineadas para a determinagéo do risco
de mercado no BIl. De acordo com o BCBS (2009), a maioria das institui¢des financeiras,
durante a crise financeira, ndo possuia capital regulatério suficiente para dirimir todas as
obrigac@es; as perdas foram significativamente muito superiores ao capital minimo exigido.
Assim, 0 BCBS (2009) reformulou seu modelo matematico para o célculo do risco de mercado,
todavia, mantendo o VVaR. O novo arquétipo define que, conjuntamente com o VaR, deveria ser
estimado um segundo VaR, conhecido como Valor em Risco estressado (sVaR), cuja amostra
para a sua estimacdo deveria conter um periodo de estresse financeiro, obedecendo aos mesmos

critérios estipulados para a estimacdo do primeiro VaR (BCBS, 2009).
2.4 Acordo de Basileia 111 e desdobramentos

Os efeitos da CFG, iniciados a partir de 2007, demonstraram a fragilidade do sistema bancério
internacional. Embora as instituicdes financeiras tivessem reportado o cumprimento da
regulamentacdo imposta pelo BCBS por meio do Bl para o célculo do capital regulatério, o
mesmo nao foi suficiente para evitar a faléncia de grandes institui¢cbes financeiras e 0 risco
sisttmico (ROSSIGNOLO; FETHI; SHABAN, 2013). A discussdo sobre as possiveis falhas da
proposicdo do BIl pelo BCBS estava relacionada ao comportamento pré-ciclico da
regulamentacdo imposta, devido ao fato de amplificar o ciclo econémico (GROSSE;
SCHUMMAN, 2014). Nesse sentido, como resposta a ineficiéncia das diretrizes determinadas
pelo BII, fez-se necessaria sua revisdo, que culminou na criagdo do Acordo de Basileia IlI
(denominado como BIII a partir deste ponto do texto) (FIGUET; HUMBLOT; LAHET, 2015).

Nas palavras de Rossignolo, Fethi e Shaban (2013), o BIlI reformulou 0 modelo de célculo do
capital regulatorio necessario para as instituicdes financeiras, acrescentando um colchédo de

conservacao de capital e um outro colch&o anticiclico. Segundo estes autores, 0 primeiro seria
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para dar uma maior capacidade de liquidez as institui¢Oes financeiras, considerado como uma
primeira defesa em caso de estresse financeiro na economia. Por sua vez, o segundo diz respeito
a tentativa de se promover a interrupcéo do efeito de pré-ciclicalidade, quando se verifica o
crescimento expressivo do mercado de crédito. De acordo com 0 BCBS (2010), seré aplicada
as institui¢Bes financeiras a criacdo de um colch&o de conservacéo de capital equivalente a 2,5%
dos ativos ponderados pelo risco, enquanto o colchéo anticiclico seria definido pelo regulador,

podendo variar entre 0 a 2,5% se, no periodo, fosse identificado 0 aumento do risco sistémico.

N&o obstante os aprimoramentos realizados com a incorporacdo dos colchdes, os regulamentos

que regem a abordagem dos modelos internos para calculo do capital regulatério eram ainda
questionaveis. A utilizacdo do VaR como métrica para se determinar a exposic¢ao ao risco de
mercado e, consequentemente, determinar o capital regulatério apresentava incoerénciais, tal
como o fato de ignorar mudangas na magnitude das perdas abaixo do nivel de significancia o
(JARROW, 2013). Embora tenha sido adotado o sVaR para aperfeicoar o calculo do capital
regulatorio, 0 mesmo vai de encontro ao encorajamento de se desenvolverem técnicas mais
robustas e acuradas para o calculo do VaR (ROSSIGNOLO; FETHI; SHABAN, 2013).

Em conformidade com as continuas criticas ao modelo proposto inicialmente, em 2010, o
BCBS (2016) definiu novas diretrizes para o célculo do capital regulatério, no que diz respeito
ao risco de mercado. De acordo com o BCBS (2016), uma das mudangas mais significativas
para se determinar a exposi¢do ao risco de mercado estava no fato de o ES substituir o VaR.
Assim, ainda de acordo com o documento, argumenta-se que o ES aparenta ser uma medida

mais coerente, por considerar a magnitude das perdas financeiras em seu célculo.
2.5 Sistema Financeiro Nacional

Compreende-se como Sistema Financeiro Nacional (SFN) o conjunto de instrumentos
monetarios e de instituicdes que visam transferir recursos financeiros entre 0s agentes
econbmicos deficitarios e superavitarios. Nesse sentido, de acordo com o BACEN (2017a), o
SFN interage diretamente com quatro tipos de mercados, a saber: (i) mercado monetéario; (ii)
mercado de crédito; (iii) mercado de capitais; e (iv) mercado de cambio. Em outras palavras,
pode-se dizer que o SFN esta associado ao mercado o qual fornece a economia papel-moeda e
moeda escritural, ao mercado o qual provém recursos financeiros a pessoas e empresas, ao
mercado que permite as sociedades privadas captar dinheiro e, por fim, ao mercado no qual se

vende e se compra moeda estrangeira.
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As instituicbes que participam do SFN podem ser classificadas de acordo com o seu papel
desempenhado, podendo ele ser normativo ou operativo. No que se relaciona ao primeiro,
segundo o0 BACEN (2017a), sdo os 6rgdos os quais se responsabilizam pela formulacdo e
execucdo da politica monetaria, além de fiscalizar as instituicbes que operam no mercado
financeiro de modo a garantir o bom funcionamento do SFN. Por sua vez, o segundo diz respeito
as entidades que atuam como intermediadores de recursos financeiros entre pessoas e empresas
(BACEN, 2017a).

Consoante o sistema normativo, salienta-se que existem duas instituicGes responsaveis pela
fiscalizagdo dos quatro mercados sublinhados. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é a
responsavel por zelar o mercado de capitais de modo a manter o equilibrio entre as iniciativas
dos agentes captadores de recursos financeiros e a efetiva protecdo daqueles que investem. Por
sua vez, 0 BACEN seria 0 outro 6rgao normativo, o qual regulamenta, fiscaliza e supervisiona

as instituicdes financeiras visando a estabilidade econémica do pais.

De acordo com BACEN (2017a), o BACEN possui, como instrumento para realizacdo da
politica monetaria, o recolhimento compulsério. Ainda, segundo a instituicdo mencionada, tal
ferramenta serve para influenciar a quantidade de moeda que circula ha economia por meio de
uma aliquota, a qual se constituiu como uma pequena parcela dos depdsitos captados pelos
bancos. Dessarte, verifica-se que, ao se aumentar o valor do recolhimento, a consequéncia sera
de os bancos emprestarem uma parcela inferior da sua reserva, ou seja, a quantidade total de
moeda em circulacdo na economia sera reduzida. Por sua vez, caso haja decrescimento da taxa
do compulsorio, as instituicdes bancarias fazem um menor deposito junto ao BACEN, o que
leva ao aumento da circulacdo de moedas no pais e, por conseguinte, eleva-se o nivel de
consumo e a prépria economia tende a se expandir. Ademais, salienta-se que essa politica
monetaria foi essencial para a estabilidade do sistema financeiro brasileiro perante a CFG
(BACEN, 2017a).

2.6 Basileia no contexto brasileiro

Apesar de o Bl ter sido aprovado em 1987 e implementado nos paises do G10 a partir de 1988,
no Brasil o Acordo teve sua implementacdo apenas em 1994, a partir da resolugdo 2099
(BACEN, 1994a). Nesta resolucédo, definiram-se, para as instituicdes financeiras bancérias, 0s
valores minimos de capital e patriménio liquido ajustado compativel com o grau de risco

inerente as suas operacoes ativas. Assim, foi estipulado que, dependendo do tipo de institui¢do
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bancéria, e.g. bancos comerciais, bancos de investimento e outros, haveria um valor monetario
especifico adotado como limite minimo de capital realizado e patriménio liquido.
Adicionalmente, conforme a Resolugdo 2.099, foi definido também que as instituicdes
financeiras bancéarias deveriam manter um valor de patriménio liquido ajustado, calculado a

partir da Equacao 1.
Equacdo 1 - Célculo do Patriménio Liquido Exigido (PLE)
PLE = 0,08(Apr),

tal que Apr representa os ativos ponderados pelo risco. A escolha do valor de 8% do ativo

ponderado pelo risco confere com aquele estipulado em BI, conforme BCBS (1988).

No que se refere ao fator de ponderacdo dos riscos, ainda de acordo com a Resolucdo 2.099,
conjecturaram-se diferentes patamares de riscos, conforme o tipo de ativo financeiro. Assim,
estabeleceu-se que determinados ativos financeiros sdo considerados risco nulo (fator de
ponderacdo igual a 0%), outros como de risco reduzido (fator de ponderacdo de 20% e 50%) e

outros como de risco normal (fator de ponderacdo de 100%).

Ainda em 1994, foi introduzida a Resolugdo n® 2.139, que modificou o célculo do PLE dado
pela Equacdo 1 (BACEN, 1994b). Na formula do PLE foi considerada uma parcela que diz
respeito ao risco de crédito por meio das operacbes de swap, de tal modo que PLE =
0,015 (Sw) + 0,08(Apr). Ndo muito distante, 0 BACEN (1996), por meio da Resolugcéo n°
2.262, introduziu o conceito de exposicOes liquidas para mensurar o risco relacionado ao swap,

tal que o PLE neste periodo seria calculado a partir da Equacéo 2.
Equacdo 2 — PLE de acordo com a Resolugdo n° 2.262
PLE = ¥¥_,[SW;] + F(4pr),

em que SW; sera a posicdo liquida da familia j de swap, obtida mediante a soma algébrica dos

valores de referéncia das operacOes de swap dela integrantes e F sendo um fator aplicavel as

operacdes ativas ponderadas pelo risco relacionados a prazo.

A partir de 1997, o BACEN (1997) introduziu a Resolugdo n° 2.399, aprimorando a formula
descrita por meio da Equacdo 2. Nesse sentido, para se mensurar o PLE, a parcela referente ao

risco de crédito das operacOes de swap (RCD;) deve ser balizada por meio do fator de risco dos
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referenciais objeto e suas correlagdes, ainda considerando seu prazo. A Equacdo 3 resume
formalmente como ficou a base de célculo do PLE.

Equacdo 3 — PLE por meio da Resolugéo n° 2.399

n
PLE = F’z RCD; + F(Apr).
i=1

Nos anos subsequentes, entre 1999 e 2000, o Brasil se adequou & emenda ao Bl publicada em
1996, a qual incorporava ao calculo do capital regulatorio o risco de mercado. Nesse sentido,
na Resolugdo n°® 2.606, de 1999, o BACEN (1999) ndo apenas definiu o conceito de risco de
mercado, mas também o acrescentou na férmula de calculo do PLE. O risco de mercado era
determinado por meio das exposicdes relativas as operagdes com ouro e as referenciadas em
variacdo comercial (Apcr ¢ fator F”’). No ano seguinte, houve a introducdo da Resolugdo n°
2.692, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que acrescentou o risco de mercado relativo
as variagOes das taxas de juros prefixadas no calculo do PLE (EC;). A Resolugdo n°® 2.891 foi
publicada em 2001, com o objetivo de agregar ao célculo da parcela referente a cambio e ouro
um fator de decaimento K. Por conseguinte, o calculo do PLE ficou definido segundo a Equacao
4,

Equacdo 4 — PLE a partir da Resolugdo n° 2.891

nq ny nsz
PLE=F(Apr)+F'ZRCDi+F” max Z|Aprci|—KPR ;0 +ZECi
i=1 i=1 i=1

Em 2001, o CMN (2001), conforme a necessidade das adequacdes a Basileia, introduziu o
conceito de Patriménio de Referéncia (PR) e Patrimodnio de Referéncia Exigido (PRE) que
estariam substituindo os conceitos de patrimonio liquido (PL) e do patriménio liquido ajustado
(PLA), respectivamente. Nesse sentido, conjuntamente com a introdugéo do novo conceito, foi
definida a formula de célculo do PR, que seria 0 somatorio dos resultados referentes ao

Patriménio de Referéncia Nivel | (PRNI) e ao Patriménio de Referéncia Nivel 11 (PRNII).
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Em meio a evolugdo do processo evolutivo de Basileia, a nova metodologia de calculo do PRE
com base nas diretrizes de Bl foi definida por meio da Resolugdo n° 3.490, de agosto de 2007,

na qual o PRE foi formalmente descrito de acordo com a Equacéo 5.
Equacdo 5 — PRE conforme Resolucédo n° 3.490
PRE = Pgpr + Pcam + Pjyr + Pcom + Pacs + Popr,

tal que o Pgpgsera a parcela referente as exposi¢cdes ponderadas pelo fator de ponderacdo de
risco; o P4y referente a parcela de risco associada as exposi¢des em ouro, operagoes sujeitas
a variacdo cambial e em moeda estrangeira; o P;yg associado ao risco das operagdes sujeitas a
variacdo de taxas de juros e classificadas na carteira de negociacdo; 0 P baseado no risco
referente as operac@es sujeitas a variacdo do preco de commodities; 0 P4¢s referente ao risco

das operac0es sujeitas a variacdo do preco de acOes classificadas na carteira de negociacao e o
P opr diz respeito ao risco operacional.

Em conformidade com a CFG, o BIl foi questionado quanto a sua eficiéncia, dada a
incapacidade do sistema financeiro internacional de se manter liquido. Assim, como um
conjunto de novas emendas ao BlI, teve origem o Basileia 11 (BIll), que modificaria o calculo

do PRE, introduzindo, ainda, novos conceitos de risco.

No Brasil, a transicdo do Bl para a Bl teve inicio a partir das Resolucdes n° 4.192 e n° 4.195
do CMN, publicadas no dia 1/3/2013 e complementadas por meio das Circulares n° 3.634 e
3.648 do BACEN, divulgadas em 4/3/2013. Os efeitos destas Resolucdes e Circulares para as
instituicBes financeiras nacionais s6 comecaram a ser efetivamente considerados a partir do dia

1° de outubro de 2013, quando a Bl entrou definitivamente em vigor.

As novas mudancas propostas em meio a nova regulamentacao bancéria de Blll tentaria corrigir
0s pontos fracos do acordo anterior. Em suma, as modificagdes mais significativas podem ser
enumeradas da seguinte maneira: (i) introducdo dos indices de liquidez e do indice de
alavancagem; (ii) redefinicdo do capital regulamentar e seus niveis; (iii) ampliacdo dos
requerimentos de capital, e. g. introducdo dos colchdes de conservacdo de capital e (iv)

aprimoramento do calculo do ativo ponderado pelo risco.

Tendo em vista as alteragdes expostas do Bll para a Blll, na
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Figura 1 resume-se como seré calculado o PRE, conforme a Resolugdo n° 4.193 de 2013
(BACEN, 2013).

Figura 1 — PRE conforme Resolucdo n° 4.193 de 2013
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Fonte: Adaptado de ANBIMA (2017).

2.7 Estudos relacionados a evolugdo de Basileia

De acordo com o BCBS (2015), diante da crise financeira do periodo 1973-1974, a partir deste
ponto foi questionada a estabilidade do sistema bancério internacional e houve a necessidade
do estabelecimento de uma regulamentacdo para tais institui¢cfes financeiras de modo que,
dado uma eventual crise, economia dos paises ndo fossem a faléncia. O debate, no que se
relaciona a reducdo do risco de faléncia das institui¢ces financeiras por meio do delineamento
de regras, ja era recorrente antes mesmo da proposicao do Bl (KAREKEN; WALLACE, 1978;
KOEHN; SANTOMERO, 1980; KIM; SANTOMERO, 1988). A partir da imposi¢édo do Bl e
do comeco de sua efetiva implementacdo no sistema bancario internacional, ainda era debatido
se a regulamentacdo implicaria em reducdo do numero de faléncia dessas instituicGes
financeiras (FURLOONG; KEELEY, 1989; ROCHET, 1992; BLUM, 1999). De acordo com

os trabalhos sublinhados, a possibilidade de a regulamentagdo conseguir reduzir possiveis
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problemas de insolvéncia estava associada a estrutura de mercado e a funcdo objetiva dos
bancos, podendo ser desnecessaria ou necessaria.

Ao longo da implementacdo do Bl e em meio a evolucdo dos meios de tecnologia aplicados as
financas, concomitantemente com o desenvolvimento de novos produtos financeiros, observou-
se a ocorréncia da arbitragem regulatdria no calculo do capital regulatério (JONES, 2000).
Embora tenham sido implementadas melhorias com relacdo ao calculo do capital regulatoério
com a introducdo do BIl pelo BCBS (2004) e com suas posteriores revisdes, a arbitragem
regulatéria se perpetuou (KROSZNER; STAHAN, 2011; MILCHEVA, 2013). Nos trabalhos
citados argumenta-se que a imposi¢do de maiores restricdes com relagdo a constituicdo de
capital como reserva estimula os bancos a desenvolverem mecanismos que consigam gerar o

capital minimo segundo os acordos, mas que nao refletem risco econémico real da instituicao.

Em conformidade com outra dtica da problematizacdo das regras e métodos quantitativos
delineados pelos Acordos de Basileia | e Il, a regulamentacdo é considerada falha, por
apresentar comportamento pré-ciclico (RABELL; JACKSON; TSOMOCOS, 2005; HEID,
2007; JACQUES, 2007; DRUMOND, 2009). Este autores exploram a questdo da concessdo de
crédito em relacdo a ciclos econdmicos de alta e baixa, associados a constituicdo do capital
regulatorio. Ainda segundo os mesmos autores, 0s resultados implicam que ha um estimulo na
reducdo do capital minimo regulamentar em periodos de boom econémico, provocando
faléncias numa eventual crise. Por sua vez, em periodos de baixa, a concessao de crédito se
tornaria mais dificil, limitando as instituicbes financeiras a recomporem seus capitais,
estendendo a duracdo do periodo de crise. Para minimizar os problemas relativos ao estimulo
do comportamento pro-ciclico, Grosse e Schumann (2014) realizaram um trabalho aplicado as
instituicOes financeiras aleméas, concluindo que a imposi¢édo dos colchdes para conservacéo de
capital e o anticiclico fortalecem o sistema bancario internacional, contribuindo para o calculo
do capital regulatorio mais preciso, porém, o autor ainda argumenta que tais medidas devem

ser debatidas.

Outra consideracéo a ser feita com relagdo ao processo evolutivo de Basileia diz respeito a
questéo da abordagem dos modelos internos para se determinar a exposi¢éo ao risco de mercado
e, consequentemente, o capital regulatério. O reconhecimento quantitativo e sua incorporagao
ao célculo do capital regulatorio foram observados na emenda de 1996 ao Bl (BCBS, 1996).
Os modelos deveriam mensurar 0 VaR para apuracdo da exposi¢do ao risco de mercado,

seguindo procedimentos como o nivel de confianca de 99%, o VVaR deveria ser computado na
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base de 10 dias e outros (BCBS, 1996). Apesar de ser considerada uma medida de facil
interpretacdo, devido a sua simplicidade, o0 método néo pode ser considerado uma medida de
risco coerente (ARTZNER et al., 1999). Autores avaliaram que 0 VaR nada diz a respeito sobre
qual a magnitude da potencial perda, caso ela ocorra e ainda aumenta a possibilidade de faléncia
das instituigcdes financeiras (ALEXANDER; BAPTISTA, 2006; JARROW, 2007; JARROW,
2013). Recentemente, 0 BCBS (2016) reavaliou seus métodos quantitativos para o risco de

mercado e definiu que a métrica a ser utilizada para tanto sera o ES e ndo mais o VaR.

Observa-se, assim, que as discussdes a respeito do processo evolutivo e seus desdobramentos
envolvem vérias falhas. Notoriamente, tais erros foram observados na pratica por meio de
eventos que culminaram na faléncia de grandes instituigdes financeiras (JORION, 2007,
MILCHEVA, 2013). A partir desses eventos, em meio a fragilidade observada do sistema
bancério internacional, novos acordos de Basileia foram propostos, para que eventos, tais como
a crise de 1973-1974, a crise financeira global e a recente crise de dividas na Europa, ndo se

repetissem.

O estudo da evolucédo do processo evolutivo de Basileia também foi realizado para o contexto
brasileiro. Sobreira (2008) discute se as diretrizes determinadas por meio de Bl e Bll deveriam
ser aplicadas para todos os bancos do sistema financeiro nacional. A partir de embasamentos
tedricos e discussdes a respeito da aplicabilidade das regras impostas por Bll aos bancos de
desenvolvimento, concluiu-se que elas ndo sdo aplicaveis, seja pela forma inadequada de lidar

com o risco ou pela ndo cobertura dos riscos relevantes para estas instituicoes.

Diante o exposto, diferentemente dos demais trabalhos abordados neste referencial tedrico, na
presente Dissertacdo o foco esta em avaliar o impacto do processo evolutivo dos acordos de
Basileia, no que diz respeito a liquidez do sistema financeiro bancario para o cenério brasileiro.
Nesse sentido, a contribuicdo para o arcabouco teérico serd o de prover um novo estudo que ira
verificar se, desde o BII, o sistema financeiro bancéario apresentava ser consolidado, em termos
de liquidez. A imposicdo de maiores requerimentos de capital minimo para os bancos torna o
sistema financeiro nacional mais seguro, todavia, se tais requerimentos forem desnecessarios,
as instituicdes financeiras ficardo impossibilitadas de auferir rentabilidades maiores. Por
conseguinte, discute-se se, realmente, tais mudancas propostas pelo processo evolutivo de
Basileia devem ser aceitas para o cenario brasileiro. Ademais, salienta-se que ndo foram
encontrados estudos anteriores que adotaram os mesmos modelos para avaliar este processo

evolutivo para o caso brasileiro.
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3 METODOLOGIA

No que se relaciona aos objetivos, na perspectiva de Gil (2008), esta pesquisa pode ser
considerada como explicativa. Consoante o modelo que sera utilizado, um VARX de ordem p,
pretende-se explicar qual a relagé@o entre os indicadores de estabilidade financeira dos bancos e
as variaveis exogenas que afetam o setor bancério diretamente, a partir do processo de evolucao
dos acordos de Basileia. Nesse sentido, a partir do modelo final ajustado, tais relagdes seréo
estudadas para verificar se, desde o BIl, os bancos brasileiros ja apresentavam situacdo

financeira consolidada.

Em relacdo a abordagem da pesquisa, a mesma pode ser classificada como quantitativa. Para o
alcance dos objetivos, foram utilizados instrumentos estatisticos como modelos e testes de
hipbteses para avaliacdo e validacdo do ajuste dos modelos. De acordo com Creswell (2007), a
estatistica, como meio técnico da investigacdo, permite a obtencdo de resultados precisos, 0s

quais proporcionam inferéncias mais robustas.

O procedimento adotado classifica-se como ex-post-facto. Segundo Gil (2008), tal pesquisa se
caracteriza pela inexisténcia de controle direto sob a variavel de interesse e pelo uso do
empirismo. As mudancas do cenario econdémico de um pais impossibilitam a determinacédo de
uma relagdo direta entre a variagdo dos indicadores de estabilidade financeira de seus bancos,
conjuntamente com varidveis exdgenas que afetam o setor. Nesse sentido, por mais que sejam
utilizados modelos simples ou robustos, apenas uma aproximacao da realidade pode ser feita,

tal como o resultado que sera alcangado por meio de um modelo VARX.
3.1 Coleta e tratamento de dados

De acordo com o BACEN (2017b), o IB mensura a adequacdo de capital das instituicdes
bancarias e € baseado nas definicdes do Acordo de Capital de Basileia sendo o valor da razéo

entre o PR e os ativos ponderados pelo risco.

Segundo 0 BACEN (2017b), o ILSFN mensura o volume dos recursos liquidos que a institui¢éo
financeira mantera disponivel em face de um fluxo de caixa sob severo cenario de estresse.
Nesse sentido, o ILSFN pode ser calculado por meio da razéo entre o montante de ativos
liquidos da instituicdo financeira e seu fluxo de caixa estressado para um horizonte de 30 dias.

Adicionalmente, salienta-se que as instituicbes com ILSFN superior a 1,0 (100%) detém ativos
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liguidos em quantidade monetéaria suficiente para suportar um possivel cenério de estresse

financeiro.

O capital sobre ativos (CSA), conforme BACEN (2017b), representa a razao entre as medidas
ajustadas do patriménio liquido e dos ativos totais das instituicdes bancarias. O indicador
descreve a alavancagem do sistema bancério e é calculado considerando-se as medidas
ajustadas do patriménio liquido (PLA) como o numerador, sendo as medidas ajustadas aos
ativos totais (ATA) o denominador. O ATA serd composto pelo Ativo Circulante e Realizavel
a Longo Prazo e o Permanente, com balanceamento e reclassifica¢do de rubricas ou grupos de
rubricas. Por sua vez, o PLA ¢ definido pelo Patriménio Liquido (conta Plano Contabil das
Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) 6.0.0.00.00-2) ajustado pelo valor liquido
entre receitas (conta COSIF 7.0.0.00.00-9) e despesas (conta COSIF 8.0.0.00.00-6).

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) das institui¢des bancérias é definido, em BACEN
(2017b), como um indicador de rentabilidade das institui¢des financeiras do sistema. O célculo
do ROA se da por meio da razdo entre o lucro liquido depois do imposto de renda acumulado

nos Ultimos 12 meses e 0 PLA médio dos ultimos 13 meses.

De acordo com BACEN (2017b), o retorno sobre ativos (ROA), como o ROE, é um indicador
de rentabilidade das instituicdes financeiras do sistema bancério. O calculo deste indicador tem
como numerador o lucro liquido depois do imposto de renda acumulado nos Gltimos 12 meses,

sendo o seu denominador o ATA dos ultimos 13 meses.

No que se refere ao Patrimonio de Referéncia Nivel 1 (PRNI), segundo o BACEN (2017b), o
indicador mensura o capital de nivel 1 das instituicdes financeiras bancarias definidas nos
acordos de Basileia. O capital de nivel | é composto, principalmente, por quotas, lucros retidos,
acOes e outros instrumentos que sejam capazes de absorver perdas com a instituicao financeira
ainda em funcionamento (para mais detalhes ver Circular n® 3.444, de 25 de marco de 2009 e
Resolugdo n® 4.192, de 1° de marco de 2013).

No que diz respeito ao Patrimonio de Referéncia Nivel Il (PRNII), o BACEN (2017b) é o
indicador que mede o capital de nivel Il das institui¢ces financeiras, baseado nos Acordos de
Basileia. O capital de nivel Il esta associado, em grande parte, aos instrumentos capazes de
absorver perdas em caso de liquidacdo financeira da instituicdo (para maiores detalhes ver
Circular n® 3.444, de 25 de marco de 2009 e Resolugdo n° 4.192, de 1° de marco de 2013).
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Com a definigdo dos indicadores de estabilidade do sistema financeiro nacional, todos
absorveram, direta ou indiretamente, os efeitos do processo evolutivo de Basileia. Nesse
sentido, todos estes indicadores destacados serdo tratados como variaveis enddgenas. De acordo
com Tsay (2010), serdo aplicadas as variaches em escala logaritmicas dos indicadores de
estabilidade financeira do sistema financeiro nacional, de modo a estacionarizar as séries de
dados para a adocdo de um modelo VARX(p,s). Por conseguinte, os dados de ajuste seréo as
variacdes mensais, em escala logaritmica, dos indicadores de estabilidade financeira do setor

bancério brasileiro, sendo definidos por meio de suas siglas acrescido da letra L.

No que tange a selecdo das varidveis exodgenas que ndo estdo associadas diretamente as
mudancas ocorridas na legislacdo bancéria por meio do processo evolutivo de Basileia, optou-
se pelo uso das variag6es mensais logaritmicas do RB (RBL), do log-retorno mensal do S&P500
e do log-retorno mensal do indice Financeiro (IFNC). A escolha do RB se da pelo fato de este
indicador representar o grau de instabilidade econdmica do pais; consequentemente, espera-se
que, com o crescimento do RB, a economia retraia, afetando a liquidez do setor financeiro
bancéario negativamente. Por sua vez, 0s log-retornos mensais referentes ao S&P500 refletem o
risco financeiro, dado o cenario econémico externo. Desse modo, acredita-se que a reducéo do
log-retorno mensal do S&P500 implica numa possivel instabilidade econdmica externa que
reduz os investimentos estrangeiros no pais, provocando uma retracdo econdmica. Por fim, o
IFNC é uma carteira tedrica de ativos criada pela BM&FBovespa, composta pelos ativos de
maior negociabilidade e representatividade dos setores de intermediarios financeiros, seguros,
previdéncia e servicos financeiros diversos do pais. Portanto, espera-se que a variacdo negativa
do log-retorno mensal do IFNC represente o enfraquecimento do sistema financeiro bancério,
associado diretamente a sua liquidez.

Os dados, tanto das variaveis exdgenas quanto das variaveis endogenas, sdo provenientes do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais v2.1, disponivel no sitio eletrdnico do BACEN, do
sitio eletrénico do Investing, o qual oferece informacdes financeiras para o mercado, e do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Enfatiza-se, ainda, que o conjunto de dados
utilizado para o desenvolvimento da pesquisa apresenta carater essencialmente secundario, ou
seja, dados que podem apresentar diferentes interpretagcdes, se comparadas aquela de seu
registro (COOPER; SCHINDLER, 2011). Adicionalmente, salienta-se que a implementacao
dos métodos sublinhados nesta secdo, bem como a aplicagdo de analises estatisticas, foi
realizada por meio do software R (R CORE TEAM, 2017).
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3.2 Vetor autorregressivo

De acordo com Christoffersen (2012), os modelos de séries temporais multivariados sdo
relevantes para a gestéo de risco. O processo evolutivo de Basileia introduziu novos conceitos
de risco e novas métricas para se determinar o PR e, consequentemente, fortalecer a estabilidade
do sistema financeiro bancario. Intuitivamente, se a gestdo do risco ndo for feita adequadamente
pelos bancos, em meio a uma crise financeira, as instituicdes bancarias néo irdo dispor do valor
necessario para dirimir suas obrigacdes e irdo falir como consequéncia. Segundo Christoffersen
(2012), a modelagem do risco pode ser realizada por meio do uso de mdultiplos ativos
financeiros, fatores de risco ou, também, por meio de indicadores financeiros. Particularmente,
destaca-se 0 VAR como método atrativo para se avaliar as relagdes existentes entre o retorno
de ativos e outros fatores macroecondmicos. Outra possivel viabilidade deste modelo esta na
possibilidade de se prever o comportamento de uma variavel em relagdo a ela mesma e outras
variaveis endogenas defasadas no tempo (KILIAN; LUTKEPOHL, 2016). Nesse sentido,
considerando o caso mais simplorio, formalmente temos que um modelo VAR de ordem 1, ou
VAR(1), para uma série temporal multivariada y; = (y4, ..., Yx¢)', sera dado conforme a

Equacéo 6.
Equacdo 6 - VAR de ordem 1
Vi =P+ Py, 1+ &,

em que @, serd um vetor coluna de constantes de dimenséo k; @, sera a matriz de coeficientes
paraaordem 1 K x Ke &, sera o vetor coluna dos termos de erro ndo observados. Os &, serdo
assumidos como vetores estocésticos independentes com média 0 e com X, sendo a matriz de
covariancias definida positiva. Adicionalmente, salienta-se que 0 processo sera estavel apenas
se a Equacdo 7 for verdadeira.

Equacdo 7 - Condicdo de estabilidade para um processo VAR(p)

det(ly — @1z — -+ — ®PgzP) # 0 paralz| < 1

O resultado da Equagdo 7 implica que o polinémio definido pelo determinante do operador

autorregressivo ndo apresenta raiz unitaria (para maiores detalhes, ver Lutkepohl, 2005).
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Diferentemente do caso univariado, o interesse esta em averiguar as relagdes das variaveis no
tempo, ndo somente de acordo com as informagGes passadas isoladas, mas combinando-as de
maneira a se obter resultados mais verossimeis e fidedignos. Para o caso geral,
matematicamente, 0 modelo VAR para uma ordem p qualquer seguird a estrutura algébrica

apresentada na Equacéo 8.
Equacdo 8 - VAR de ordem p
Ye=¢o+ Py 1+ Py 2+ P3y; 3+ + Py, + &

Desse modo, como exemplo simples de aplicagdo da Equacdo 8, um caso bivariado e ainda

considerando o modelo VAR(1), € possivel obter as seguintes equagdes:

Equacdo 9 - Exemplo das equa¢des de um modelo VAR bivariado de ordem 1

Yit = 10 + P1aYie—1 + P12YVor-1 + €16

Yor = P20 + Po1Vi—1 + Po2Var—1 + €26

em que y;. € o elemento da i-ésima linha de y,; ®;; € o elemento na i-ésima linha e j-ésima
coluna de ® e &, é o elemento da i-ésima linha de ®,. Analiticamente, o ®,, representa a
dependéncia linear existente entre y;, e y, ._,, a0 Se considerar as observagdes passadas y; 1
no modelo. Nesse sentido, infere-se que &, refletird o efeito da variavel y,,_; em y;,
condicionado em y, ._;. Analogamente o coeficiente ®,, provocara alteragdes em y,, por meio
de y, -1 condicionado em y,,_,. Por conseguinte, caso ®,, = ®,; =0, entdo y;; € y,;

dependerdo, exclusivamente, apenas de suas informac6es passadas.
3.3 Vetor Autorregressivo com Variavel(is) Exdgena(s)

De acordo com Litkepohl (2005), o modelo de vetor autorregressivo com variaveis exdgenas,
ou VARX, pode ser compreendido como um modelo de VAR que agrega, na estrutura de

defasagens de suas equacfes, a inclusdo de uma ou mais varidveis exogenas as varidveis
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remanescentes. Nesse sentido, pode-se dizer que ndo existe um feedback entre as variaveis
enddgenas defasadas e as variaveis exdgenas, permitindo reduzir a ordem das defasagens de
seus coeficientes para 0. Seja y, uma série temporal K-dimensional e x, uma série de variaveis
exogenas M-dimensionais; formalmente, o0 modelo da forma VARX sera dado de acordo com

a Equacéo 10.

Equacdo 10 - Equacéo geral de um modelo VARX

14 s
Ye=¢o + Z Dy, + 2 Bjxt—j + &,
i=1 j=0

em que & € uma sequéncia de vetores aleatorios independentes e identicamente distribuidos
(i.i.d.) com média zero e matriz de covariancia Z; ®; representando os coeficientes matriciais

usuais do VAR como definido na Equacéo 6; B]. serdo os coeficientes matriciais k x m e as

variaveis p e s sdo inteiros ndo negativos. A partir desta estrutura de equagdo, 0 modelo permite
que, instantaneamente, x; afete y, para B, # 0. Salienta-se que as ordens p e s da Equagao 10
podem ser obtidas de varias maneiras, sendo os critérios de informacdo alguns deles.
Adicionalmente, ressalta-se que a condicdo de estabilidade de z; condicionada em

{x.—jlj = 0,1, ..., s} corresponde & mesma definida para o VAR(p).

No presente trabalho, foi definido que as relages entre as varidveis exdgenas, no que diz
respeito as enddgenas, seriam estudadas apenas para 0 mesmo periodo de tempo t, reduzindo o
modelo para um VARX(p,0). Tal justificativa se da pelo fato de o interesse maior estar em
avaliar a relacdo das variaveis enddgenas do sistema e para valores superiores de s. Devido ao
grande nimero de variaveis, o modelo ndo ficaria parcimonioso, tornando dificil a interpretacédo
das equacdes obtidas, dado o ajuste do modelo. Soma-se, ainda, o fato de, neste trabalho, ndo
haver interesse em avaliar a causalidade entre as variaveis exdgenas e enddgenas. Ademais,
salienta-se que o método de estimacdo do VARX(p,0) foi estimado a partir do método Ordinary
Least-Squares (OLS) (para mais detalhes ver Tsay (2016)).

3.4 Criterios de informacéo

Anteriormente ao ajuste de um modelo VAR(p) ou VARX(p,s), 0s parametros p e s devem ser
determinados. De acordo com Tsay (2016), os critérios de informagBes se apresentam

eficientes, no que diz respeito a selecdo de modelos estatisticos. Observa-se que todos os
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critérios sdo baseados na verossimilhanca e podem ser desmembrados em dois componentes.
Nesse sentido, o primeiro componente esté relacionado a qualidade do ajuste do modelo aos
dados, enquanto o segundo componente penaliza modelos que incluem um ndmero maior de

parametros para explicar a variavel de interesse.

Segundo os estudos de Hannan e Quinn (1979), de Quinn (1980), de Akaike (1981) e de
Litkepohl (2006), foram propostos alguns critérios de informagdes, os quais que podem ser
definidos a partir da Equacdo 11. Salienta-se que todos estes critérios serdo utilizados na

determinacdo do nimero de defasagens do modelo VARX.
Equacéo 11 - Defini¢do formal dos critérios de informacédo

AIC(p) = logdet (£,(p) ) + pKZ

- 2log(log(T
HOG) = logdet (3,)) + 208D ez
B og( )
SC(p) = logdet (£,(p)) + K?e

K

FPEG) = (o) det(S.),

sendo a sigla AIC referente ao Akaike Information Criterion, a sigla HQ referente ao Hannan-
Quinn Information Criterion, a sigla SC referente ao Schwarz Information Criterion e a sigla
FPE referente ao Final Prediction Error. Salienta-se que £,(p) =T 1YT_ 88/, ep*é o0

namero total de parametros em cada equacao e p a ordem do lag.
3.5 Testes de diagndstico

Nesta secdo sdo apresentados os testes de diagnostico utilizados na presente dissertacao para
validar o modelo VARX ajustado. Nesse sentido, caso 0 modelo VARX seja validado,

inferéncias a respeito das inter-relagdes das variaveis podem ser feitas.

3.5.1 Heterocedasticidade

O teste para verificar a existéncia de heterocedasticidade nos residuos de um modelo VARX

ajustado seré o teste Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) multivariado (para
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mais detalhes ver Engle, 1982; Hamilton, 1994 e Litkepohl, 2006). O teste ARCH multivariado
do tipo multiplicador de Lagrange (ou teste ARCH-LM multivariado) serd baseado na regressao

disponibilizada na Equacéo 12.
Equacdo 12 - Regresséo para estimacéo do teste ARCH-LM
vech(&¢;) = f, + Bivech(g_1%-1") + - + Byvech(&%") + v,

em que v, representa o processo de erro esférico e vech é o processo de vetorizacdo de uma

matriz simétrica, considerando apenas a parte triangular inferior. Ainda conforme a Equacéo

12, a dimensdo de 4, € %K(K + 1) e para os coeficientes da matriciais B; sendoi =1, ...,q e
de dimenséo %K(K +1) x %K(K + 1). A hipotese nula sera Hy := By =B, =+ =B; =0
eahipdtese alternativasera Hy : B; # 0 N B, = 0N ...N B, # 0. Assim, as estatisticas de teste

serdo definidas conforme a Equagéo 13.

Equacdo 13 - Estatistica de teste para 0 ARCH-LM
VARCHy(q) = 5 TK(K + 1)RE,

com

R =1 —ttr (D0"),

tal que Q representa a matriz de covariancia da Equacéo 12. O teste estatistico sera distribuido
como 2 (qK?*(K+)/4).

3.5.2 Normalidade

O teste de normalidade Jarque-Bera multivariado é aplicado aos residuos do modelo VARX,
bem como os testes multivariados separados para a assimetria e curtose (para maiores detalhes
ver Bera e Jarque, 1980; Jarque e Bera, 1987 e Lutkepohl, 2006). A versdao multivariada do
teste é computada a partir da decomposicdo de Cholesky da matriz de variancia-covariancia
centrada nos residuos. A Equacédo 14 representa a estatistica de teste Jarque-Bera multivariado.

Equacdo 14 - Estatistica de teste Jarque-Bera para o caso multivariado

JBm = S?? +S£1
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em que sZ e s sdo computados de acordo com a Equagcéo 15 e a Equacéo 16.
Equacdo 15 - Estatistica de teste para a assimetria
s? =Tbib,/6
Equacéo 16 - Estatistica de teste para a curtose
s; = T(by — 3x) (b, — 3)/24,

em que b, e b, sdo o terceiro e 0 quarto vetores dos momentos ndo centrais dos residuos
padronizados & = A~ (&, — &) e A serd a matriz triangular inferior com a diagonal positiva, tal
que AA’ = £,. A estatistica do teste de Jarque-Bera multivariado sera distribuida como #%(2K)
e o teste multivariado para a assimetria (s), bem como o teste multivariado para a curtose (s),
sequira a distribuicdo »?(K). Adicionalmente, conforme Kilian e Liitkepohl (2016), a auséncia
da normalidade das inovacGes em um modelo VAR ndo € necessaria para validar a grande

maioria dos processos assintéticos relacionados a modelagem de VAR.
3.5.3 Estabilidade estrutural

A estabilidade estrutural de um modelo VARX é um dos pressupostos do modelo e deve ser
testada. Caso a estabilidade estrutural ndo se identifique, implica que os coeficientes variam ao
longo do tempo e a condicdo descrita pela Equacdo 7 ndo é satisfeita. A analise recursiva
estatistica € comumente computada e colocada em um gréfico para avaliar a estabilidade do
modelo ao longo do tempo. Em continuidade ao raciocinio, 0 modelo estimado sera utilizado
considerando apenas a data de t = 1, ..., 7 de modo que t ird variar de um valor pequeno da
primeira observacao amostral (T, ) até a Gltima (T). Assim, os intervalos de confianca estimados

e as estimativas feitas pelo método recursivo serdo plotados para diferentes valores de t.

Para um modelo linear y, =x".f+ &t =1,..,T) com x,(Kx1) e ,B(T) denotando o

estimador OLS baseado nas primeiras observacGes apenas de t, tem-se, formalmente, a

Equacdo 17.

Equacgéo 17 - Estimador OLS baseado nas primeiras observagoes t

T -1 7
f}(f) = <Z xtx't> thyt, =K,

t=1 t=1
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por sua vez, seja K o numero de regressores no modelo estavel restrito, os residuos recursivos

serdo dados como disposto na Equagéo 18.

Equacdo 18 - Férmula matematica dos residuos recursivos

§(r) _ yT - x,TB(z—_l)
C A EE ) )

r=K+1,..,T.

Seguindo a proposta desenvolvida pelo trabalho de Brown, Durbin e Evans (1975), serd adotado
o0 teste CUSUM. Como o préprio nome ja diz, CUSUM representa a soma recursiva cumulativa

dos residuos do modelo ajustado, definido conforme a Equacéo 19.

Equacdo 19 - Soma cumulativa recursiva dos residuos (CUSUM)

r
CUSUM, = Z £"/5,,
t=K+1
em que G, representa o desvio padréo estimado dos residuos recursivos. A Equacgédo 19 consegue
capturar mudangas estruturais e comumente plotadas para 7= K + 1,...,T, para validar o
modelo. Desse modo, se 0 CUSUM ficar muito distante da linha 0, havera evidéncia estatistica
contra a estabilidade estrutural sobre 0 modelo assumido. Conforme Krdmer e Sonnberger
(1986) e Kramer, Ploberger & Alt (1988), o teste considera o nivel de significancia de 5% e

tem a estrutura de estabilidade rejeitada caso o CUSUM, ultrapasse as linhas de

¥0,948[VT — K + 2(z— K)/NT — K].
3.5.4 Autocorrelacdo

Para verificar a auséncia de correlacdo serial nos residuos do modelo VARX, aplicam-se o teste
de Portmanteau (assintético) e o teste LM, proposto por Breusch e Godfrey. Salienta-se que,
além da aplicacdo destes dois testes, foram consideradas suas variacOes ajustadas a amostras

pequenas. A estatistica do teste de Portmanteau pode ser expressa conforme a Equacao 20.
Equacdo 20 - Estatistica do teste de Portmanteau (assintético)

Qn =TX}tr(G'C ¢/ Co™),
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em que C; = lsz- g &';_;. A estatistica de teste tem uma distribuigdo aproximada de uma
T t=i+1

72(K*h—n*), e n* é o nimero de coeficientes, excluindo-se os termos deterministicos do
VARX. Ressalta-se, ainda, que a distribuicdo limitada somente é valida para o caso de h
tendendo ao infinito a uma taxa de crescimento amostral adequada. Neste sentido, nota-se o
trade-off entre uma aproximacao razoavel da distribuicdo »* e a perda de poder do teste, quando
h é escolhido como um valor muito alto. Por conseguinte, a Equacao 21 descreve formalmente

a estatistica do teste de Portmanteau ajustado a amostras pequenas.

Equacéo 21 - Estatistica do teste de Portmanteau ajustado

Com base no mesmo intuito de verificar a auséncia de autocorrelacdo nos residuos, Breusch
(1978) e Godfrey (1978) propuseram o teste de Breusch-Godfrey LM baseado nas regressoes
auxiliares definidas na Equagao 22.

Equacdo 22 - Regressbes auxiliares para determinacdo da estatistica do teste de Breusch-
Godfrey

§t = chyt—l + -+ (Dpyt—p + BOXO + -+ BS'XS + Blét—l + -+ Bpét—p + &t

A hip6tese nula do teste sera Hy:B; =B, =:-=B, =0 e a hipbtese alternativa
correspondente serd H, : 3B; # 0 parai = 1,2, ..., h. Por conseguinte, a estatistica do teste de

Breusch-Godfrey pode ser definida matematicamente por meio da

Equacéo 23 - Estatistica do teste de Breusch-Godfrey
BG,=T (K —tr ('z';l'z'e)),

em que X e X, representam a matriz de covariancia residual restrita e ndo restrita do modelo,

respectivamente. A estatistica de teste BG,, seguira uma distribuicdo »?(hK?).

De acordo com Edgerton e Shukur (1999), a estatistica de teste BG,, poderia nao ser ideal no
caso de uma amostra pequena. Ainda segundo 0s mesmos autores, foi proposta uma corre¢ao

na Equacdo 23, definida como
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1—(1—-R3®Y"Nr—gq
(1-RHY"  Km '’

BGF;, =

emque RZ=1— |, |/|Zk], 7 = (K*m? = 4) /(K> +m? —=5))Y2, g =1/2Km—1eN =
T—K-m-—1/2(k—m+ 1), tal que n sera o nimero de regressores no sistema original e
m = Kh. A estatistica de teste tera distribuicdo F (hK?, int(Nr — q)).

3.5.5 Causalidade

Em meio a necessidade da analise das inter-relacdes existentes entre as varidveis componentes
do vetor y, e a determinacdo de causa entre elas, Granger (1969) formalizou um conceito de
casualidade e desenvolveu um teste capaz de identifica-la. Desse modo, considerando as series
temporais y;; € V., V. Sera dito Granger-causal em y;,, se suas oscilacdes forem
determinantes para explicar valores posteriores de y,,. Em outras palavras, definido o modelo
Otimo de previsdo h passos a frente baseada na origem y, . e obtida toda informacéo relevante
disponivel até o instante de tempo t, se excluidas todas as informagdes passadas de y,; e a
previsao ainda permanecer 6tima, y,, ndo Granger-causa y, .. Matematicamente, a causalidade

de Granger pode ser expressa por meio da Equacgéo 24, a saber,

Equacdo 24 - Causalidade de Granger

EWesnlOe) # EQesnlne,

em que 6, contém toda a informacdo disponivel de y;; até o instante de tempo t e n, contém
toda a informacdo disponivel de y;; e y,, também até t. Portanto, se a condi¢do acima for

confirmada, y,, sera util para se explicar y;;.

Antes de analisar as relagdes de casualidade existentes entre as variaveis que compdem o vetor
¥:, apriori, deve ser identificado o nimero de defasagens de y;; relevantes para se explicar (ou
determinar) o proprio comportamento de y;;. O processo pode ser realizado por meio do ajuste
de um modelo autorregressivo (AR) para a série temporal y,, aplicando-se os testes t-Student
e F. Desse modo, definido o nimero de defasagens ideal, adiciona-se ao modelo uma segunda
série temporal y,; e se testa a casualidade de Granger desta nova série em y,,. Nesse sentido,
se y,; ndo Granger-causa y,;, nenhuma defasagem de y,; sera significante para explicar valores

futuros em y;; e, portanto, ndo se considera y,, na modelagem do VARX(p,s).



49

A condicdo formal da causalidade de Granger pode ser estendida, ainda, para o caso k-
dimensional, tal que 6, contera toda informacao disponivel até o instante de tempo t apenas de
Y1t € 1; conterd, agora, toda informacdo neste intervalo de tempo de y,;, y,; € uma nova série
Y3 Ou um conjunto adicional de séries {y5;}. Assim, se a condi¢do sublinhada para este cenario
persistir, permite-se inferir que y,, Granger-causa y;, condicional em y5,. Fundamentalmente,
a fim de se verificar se, de fato, esta causalidade se confirma, faz-se necessario testar a
significancia das defasagens de y,, na modelagem de y;, que dependem das informacdes

passadas dela mesma e de {y;;}.

Né&o obstante, a causalidade de Granger pode ndo ser suficientemente adequada para verificar
se uma varidvel causa a outra, em sentido literal, pelo fato de a existéncia da falacia post hoc
ergo propter hoc. Em outras palavras, ao se verificar que uma variavel pode causar a outra,
pode haver uma relacdo instantanea entre elas que sugere a independéncia de tais variaveis e
ndo necessariamente que exista uma relagcdo causal entre as variaveis. Nesse sentido, faz-se
necessario também aplicar o teste para verificar se existe causalidade instantanea entre as
variaveis endogenas do modelo. O teste do tipo Wald instantaneo sera aplicado para avaliar se
esta causalidade entre as variaveis enddgenas existe. Assim, para se determinar a estatistica de
teste de Wald, inicialmente, o vetor de variaveis exdgenas y, sera dividido em dois subvetores
Y1: € Y. de dimensbes (K; X 1) e (K, X 1) com K = K; + K,. Formalmente, 0 processo

VARX podera ser reescrito conforme a Equacéo 25.

Equacéo 25 - Formula matematica do VARX reescrita algebricamente
14
3’1t] _z[an,i 0‘121 }’1t l] Z[a’n,j 0)1211 [Xu ]] [51t]
Yarl — 0738 05221 th i Wy1,j Wil [X2¢—; &l
i=1

A partir da manipulacéo algébrica estabelecida na Equacdo 25, torna-se possivel encontrar a
estatistica para o teste de Wald. Por conseguinte, a hip6tese nula de ndo causalidade instantanea
sera definida como H: C, = 0, em que C é a matriz de dimensdo (N x K(K + 1)/2) de rank
N, selecionando-se as covariancias relevantes de g, € €,,; & = vech(Z,). Logo, a estatistica

de Wald seré definida por meio da

Equacéo 26 - Estatistica do teste de Wald de correlagéo instantanea

Aw = T3C'[2CDE (£,8%,)DE €'171C5,
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tal que Dy é uma matriz de duplicacéo de dimensdes K2 x %K(K + 1) e definida para qualquer

matriz simétrica A, vec(A) = Dgvech(A) se mantém. A estatistica de teste A, é

assintoticamente distribuida como »*(N).
3.5.6 Funcoes de impulso resposta

Estimado o modelo de VARX, torna-se necessario realizar analises relacionadas as funcées de
impulso-resposta (IRFs) que mensuram o impacto de uma inovacao de uma variavel no tempo
corrente e futuro de outra varidvel. Em outras palavras, as IRFs permitem avaliar a influéncia
do efeito de um choque no comportamento temporal de uma variavel. A fim de se determinar a
IRF, inicialmente se considera a matriz de covariancia dos erros de previsao, como formulado

na Equagédo 27.

Equacdo 27 - Férmula matematica da matriz de covariancia dos erros de previsao

y _y I 0 . 0 I 0 w 07
T+ T T+1|T o I 0 D, I 0

: = . . (zu®1h) : . ’
YT+h = YT+nIT Oy DOpy o I ®p_y Oy ... 1

tal que h representa 0 nimero de passos a frente a ser previsto, T representa a Ultima observagdo
da amostra e as matrizes ®; representam os coeficientes matriciais de uma média mével de

Wold como representacdo estavel de um processo VARX(p,s) dado pela Equacéo 28.

Equacdo 28 - Representacdo do processo VARX(p,s) por meio da média mével de Wold

Vi = Do + D181 D82 + -+,
com @, = I, e O, pode ser computado recursivamente por meio da Equacdo 29, como segue.
Equacéo 29 - Férmula recursiva para se determinar os coeficientes matriciais de uma média
movel de Wold

S
O, = ZCDS_]- Aj,para s=12,.. ,
j=1

em que A; representa as matrizes de coeficientes K x K de um processo VARX(p,s) 4; =

Oparaj > p.
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A andlise das IRF ¢é baseada na Equagdo 28 e na Equacdo 29, e € utilizadas no intuito de
investigar a interacdo dinamica entre as varidveis enddgenas. Os coeficientes referentes as
matrizes &g podem ser interpretados como a resposta esperada da variavel y; ;.. a mudanca em
uma unidade da variavel y;,. Os efeitos sdo acumulados ao longo do tempo s = 1,2, ... e, logo,
0 impacto da variagdo de uma unidade da variavel j na varidvel i no tempo s. Adicionalmente,
salienta-se que a IRF ortogonalizada também pode ser utilizada para descrever a interacdo

dindmica entre as variaveis enddgenas.

No caso da IRF ortogonalizada, se os choques estdo menos propensos a ocorrer de maneira
isolada, mas sim mantendo uma correlagdo contemporanea com 0s componentes do processo
de erro & existentes, os elementos da diagonal X, serdo ndo zeros. Nesse sentido, a IRF
ortogonalizada sera derivada por meio da decomposicdo de Choleski da matriz de variancia-
covariancia dos erros, tal como X, = PP’, com P sendo a matriz triangular inferior. Por

conseguinte, a Equacdo 28 podera ser transformada na

Equacdo 30 - Férmula da IRF ortogonalizada

Ve = \VO?/t + let—l +

com y, = Plg e vy, =®;Pparai=0,123.. e y, =P (para maiores detalhes, ver

Liketpohl (2006)).
3.5.7 Decomposicéo dos erros de previsdo da variancia (FEVD)

A FEVD ¢ baseada nas matrizes de coeficiente y_ da IRF ortogonalizada definida na Equagédo
30. A técnica sublinhada permite a andlise da contribuicdo da variavel j para h passos a frente
dos erros de previsdo da variavel k. Se o quadrado das impulso-respostas forem divididas pela
variancia dos erros de previséo, oz (h), o resultado encontrado sera o percentual. De maneira

formal, os erros de previséo da variancia para y r+n — Yy r4+nr S0 definidos como

h-1

F) = Y (Phan+ -+ Vi),

n=0

que pode ser manipulada algebricamente tal que

K
) = ) (Phjo+ -+ PEjnoa)
j=1

J
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Ao se dividir o termo (W30 + -+ + Wijn-1) Por oz(h), a FEVD sera dada em percentual,

conforme a Equacéo 31.

Equacdo 31 - Férmula do FEVD em percentual

oj(R) = (Phjo + -+ \Plzcj,h—l)/o-i(h)-
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo ajustados diferentes modelos de VARX aos dados sublinhados na
metodologia, de modo a tentar descrever a relacdo entre os indicadores de estabilidade
financeira dos bancos brasileiros e as variaveis exdgenas referentes ao cenario econdémico do
pais. A partir do ajuste inicial, os coeficientes, bem como as equagdes estimadas, sao avaliados
em termos da sua significancia estatistica. De modo a responder aos objetivos propostos, dara-
se énfase as equacdes referentes ao IBL e ao ILSFNL dos modelos estimados. O modelo final
foi aquele que melhor descreveu o comportamento das variaveis IBL e ILSFNL de maneira
parcimoniosa, sendo estatisticamente adequado. Na sequéncia, a partir do modelo final obtido,
foram realizados os testes de diagndéstico para valida-lo, de modo a permitir a realizagcdo de
inferéncias. Salienta-se, ainda, que, conforme definido nos objetivos especificos do trabalho,
foram considerados dois horizontes de tempo para o ajuste do modelo VARX. Por conseguinte,
este capitulo esta dividido em duas se¢des. Na Secédo 4.1 apresentam-se o0s resultados referentes
ao ajuste do modelo VARX para o periodo em que vigorava o Bll e sua transicdo para a BllI
(de janeiro de 2006 a setembro de 2016). Por fim, na Secdo 4.2 disponibilizam-se os resultados
do ajuste do modelo VARX para o periodo em que vigorava a BIl, antes dos efeitos

provenientes das novas regras definidas em BllI (de janeiro de 2006 a setembro de 2013).

4.1 Ajuste do modelo VARX para o periodo de fevereiro de 2006 a setembro de 2016

Inicialmente, a fim de determinar a ordem de defasagens a serem selecionadas para o ajuste

do modelo VARX, apresentam-se os valores dos critérios de informacdo na
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Tabela 1. De acordo com estes valores, observa-se que, para todos os critérios, menor valor foi
encontrado considerando-se 0 modelo com apenas uma defasagem, -1,0512E+08 (AIC), -
1,0381E+8 (HQ), -1,0190E+8 (SC), 2,2503 (FPE). Consequentemente, como ndo houve
divergéncia entre os critérios de informacao, sera ajustado um VARX(1), sendo este 0 Modelo
1.
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Tabela 1 - Critérios de informacao para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo 1.

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -1,0512E+08 -1,0463E+08 -1,0484E+08 -1,0473E+08 -1,0474E+08 -1,0509E+08
HQ -1,0381E+08 -1,0239E+08 -1,0167E+08 -1,0063E+08 -9,9699E+07 -9,9112E+07
SC -1,0190E+08 -9,9112E+07 -9,7027E+07 -9,4620E+07 -9,2329E+07 -9,0377E+07
FPE 2,2503E-40 3,8311E-40 3,4190E-40 4,5968E-40 6,2739E-40 7,3381E-40

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a andlise de todas as equaces ajustadas a partir do Modelo 1, da Tabela 19 a Tabela
27, disposto no Apéndice A, observa-se que muitas variaveis ndo apresentaram significancia
estatistica ou apresentaram equacdes ndo adequadas (p-valor do Teste-F superior a 5% de
significancia). Em conformidade com os resultados obtidos para as equagfes do IBL e o
ILSFNL, variaveis de maior interesse para responder aos objetivos propostos no presente
trabalho, observa-se que ambas foram adequadas, a 1% de significancia. De acordo com 0s
resultados obtidos para as duas equacGes, pode-se dizer que, ao se considerar um nivel de
significancia de até 10%, nenhuma variavel enddgena foi estatisticamente significativa. Por
conseguinte, conforme as observac6es destacadas, sera ajustado um novo modelo considerando
apenas as variaveis endogenas IBL e ILSFNL, as variaveis exogenas utilizadas e sera excluida

a constante no ajuste do novo modelo.

Como feito anteriormente para o ajuste do Modelo 1, recorre-se, inicialmente, ao uso dos
critérios de informacao para determinar qual a ordem da defasagem a ser utilizada que pode ser

observada na
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Tabela 2. De acordo com os valores encontrados, observa-se que os critérios AIC e FPE indicam
a ordem de duas defasagens, as quais assumiram o menor valor, -1,3221E+01 e 1,8123E-06,
respectivamente. Por sua vez, os critérios HQ, com menor valor igual a -1,3125E+01, e SC,
com menor valor igual a -1,2988E+01, indicam que a ordem 1 deve ser a escolhida para o ajuste
do modelo. Portanto, foram ajustados dois modelos, sendo eles o0 Modelo 2A (referente ao
ajuste com duas defasagens) e 0 Modelo 2B (referente ao ajuste com uma defasagem).
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Tabela 2 - Critérios de informacao para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo 2.

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -1,3218E+01 -1,3221E+01 -1,3194E+01 -1,3143E+01 -1,3102E+01 -1,3080E+01
HQ -1,3125E+01 -1,3090E+01 -1,3026E+01 -1,2937E+01 -1,2859E+01 -1,2800E+01
SC -1,2988E+01 -1,2899E+01 -1,2780E+01 -1,2637E+01 -1,2504E+01 -1,2390E+01
FPE 1,8178E-06 1,8123E-06 1,8626E-06 1,9619E-06 2,0447E-06 2,0925E-06

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado, a partir dos resultados observados nas Tabelas 28 a 31 do Apéndice
A, seja do Modelo 2A ou do Modelo 2B, a varidvel exdgena IFNC ndo apresentou ser
estatisticamente significante em nenhuma das equac@es, considerando, ainda, um nivel de
significancia de 10%. Nesse sentido, ajusta-se um modelo final excluindo-se a variavel exdgena
IFNC para a obtencdo de um modelo mais parcimonioso e, ainda, que apresente um resultado

melhor.

Para se determinar qual serd a ordem da defasagem a ser utilizada para o ajuste do modelo final,
determinaram-se os valores dos critérios de informac&o conforme disposto na Tabela 3. A partir
dos numeros obtidos, nota-se que os critérios AIC e FPE apresentaram menor valor ao se
considerar a defasagem de ordem 2, -1,3242E+01 e 1,7741E-06, respectivamente. Por sua vez,
os critérios HQ e SC apresentam os menores valores para a defasagem de ordem 1, -1,3156E+01
e -1,3047E+01, respectivamente. Coincidentemente com o ocorrido para se determinar a ordem
da defasagem do Modelo 2, divergéncia entre os critérios, sera ajustado o Modelo 3A

considerando-se duas defasagens e 0 Modelo 3B para uma defasagem.

Tabela 3 - Critérios de informacdo para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo
3.

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -1,3231E+01 -1,3242E+01 -1,3211E+01 -1,3164E+01 -1,3124E+01 -1,3101E+01
HQ -1,3156E+01 -1,3130E+01 -1,3062E+01 -1,2977E+01 -1,2900E+01 -1,2840E+01
SC -1,3047E+01 -1,2967E+01 -1,2844E+01 -1,2704E+01 -1,2572E+01 -1,2458E+01
FPE 1,7942E-06 1,7741E-06 1,8306E-06 1,9196E-06 1,9994E-06 2,0466E-06

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os resultados alcangados para ambos os modelos, conforme as Tabelas 32 a 35
do Apéndice A, o Modelo 3A e 0 Modelo 3B apresentaram equagdes adequadas ao se considerar

nivel de significancia de 5% para o Teste-F. Ao se utilizar uma defasagem maior, o R2 ajustado
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referente a equacdo do IBL era superior, enquanto o R2 ajustado referente a equacgéo do ILSFNL
era inferior em ambos os ajustes. Embora tais resultados tenham sido observados, ambos os
modelos ajustados podem ser escolhidos para descrever o comportamento das variaveis IBL e
ILSFNL. Néo obstante, a partir do principio da parcimonia e pelo fato de o p-valor do Teste-F
para a equacdo do ILSFNL ter sido significativo, a 1%, no ajuste do Modelo 3B (diferentemente
do observado no Modelo 3A), o Modelo 3B foi escolhido como o modelo final. As equagdes
finais referentes ao IBL e ILSFNL podem ser observadas por meio da Equacédo 32 e da Equacéo

33, respectivamente.
Equacdo 32 — IBL conforme Modelo 3B
IBL, = —0,0693RBL; + &.
Equacdo 33 — ILSFNL conforme Modelo 3B
ILSFNL; = 0,7987IBL,_, — 0,24085&P500, + ¢;.

De acordo com a Equacdo 32, observa-se que IBL é explicado apenas pelas inovagdes no
mesmo periodo da variagdo do RB e por um erro g,. Como esta relacéo foi significativa e, em
sentido contrario, avalia-se que, se 0 RB aumenta de um més para o outro, pode-se dizer que 0
IB sera menor, se comparado ao més anterior. Tal relacdo pode estar associada, possivelmente,
ao fato de grande parcela das instituicdes bancarias apresentar investimentos associados ao risco
de crédito. Por sua vez, conforme a Equacdo 33, infere-se que se o IB tiver crescido no més
anterior, o ILSFN no tempo t seré superior que em t-1. Caso 0s bancos aumentem o seu PR em
relagdo ao Apr, consequentemente, o sistema financeiro bancério ser& mais liquido. Por fim, se
0 S&P500 apresentar um retorno positivo, havera reducdo na liquidez do sistema financeiro

nacional, provavelmente advindo de variagdes cambiais.

Dando continuidade a andlise, foram realizados os testes de diagnostico para validagdo do
modelo final selecionado. Para avaliar se 0 Modelo 3B pode ser utilizado para serem realizadas
inferéncias, no que diz respeito as equacgdes estimadas e suas variaveis, foi necessario verificar
se 0s residuos seguem os pressupostos do modelo. Para isso, devem ser verificadas a existéncia
de heterocedasticidade, a auséncia de correlagdo serial e, ainda, se 0S mesmos seguem

distribuicdo normal.

Inicialmente, realizou-se o teste para verificar se existem efeitos ARCH nos residuos, ou seja,

identificar se ha heterocedasticidade nos residuos. Assim, os resultados referentes ao teste do
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tipo multiplicador de Lagrange para o Modelo 3B podem ser observados na Tabela 4. De
acordo com o p-valor determinado de 0,1399, a hipdtese nula de que os residuos ndo apresentam
heterocedasticidade ndo pode ser refutada, a 5% de significancia. A partir deste resultado, ndo
se descarta a possibilidade de validacdo do modelo e sua utilidade para se fazer inferéncias

sobre as inter-relacfes das varidveis que compdem o Modelo 3A.

Tabela 4 - Resultado do teste do tipo multiplicador de Lagrange multivariado para o Modelo
3B.

Graus de liberdade Valor 2 p-valor

Valores 45 55,2920 0,1399
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 5 estdo dispostos os valores referentes ao teste de Jarque-Bera multivariado para
verificar se os residuos seguem distribuicdo normal. De acordo com os valores e considerado
um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipotese nula de que a curtose da distribuigdo dos
residuos seja igual a 3. Entretanto, a hipdtese de os residuos terem assimetria diferente de 0 ndo
é rejeitada, conforme os p-valores de 0,0004 e 0,932664, respectivamente. Ao se avaliar ambos
0s testes conjuntamente, a partir do p-valor de 0,0035, rejeita-se a hipdtese nula de os residuos
apresentarem distribuicdo normal, dado o nivel de significancia de 5%. De acordo com este
resultado, embora ndo tenha sido validado estatisticamente que os residuos sigam distribuicdo
normal, ndo havera interferéncia nas analises das funcGes de impulso resposta, causalidade e,

ainda, da decomposicédo da variancia dos erros de previsdo.

Tabela 5 - Resultado do teste Jarque-Bera multivariado para o Modelo 3B.

Graus de liberdade Valor > p-valor
Jarque-Bera 4 15,6910 0,0035
Assimetria 2 0,1396 0,9326
Curtose 2 15,5510 0,0004

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sequencialmente, avalia-se a existéncia de correlacao serial nos residuos do Modelo 3B a partir

da Tabela 6, que apresenta os valores referentes aos resultados dos testes para identificar se ha
ou ndo correlacdo serial. A partir dos valores encontrados, infere-se que, dado o nivel de
significancia de 5%, nenhum dos testes teve a hipotese nula de ndo existéncia de correlagédo
serial nos residuos refutada com os p-valores de 0,1748 (Portmanteau assintético), 0,0829
(Portmanteau ajustado), 0,2914 (Breusch-Godfrey) e 0,3253 (Edgerton-Shulkur).



Tabela 6 - Resultado dos testes de correlacédo serial para 0 Modelo 3B.
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Graus de Graus de Valor * Estatistica p-valor
liberdade liberdade 2 F
Portmanteau assintético 60 70,1080 0,1748
Portmanteau ajustado 60 75,7270 0,0829
Breusch-Godfrey 20 22,9470 0,2914
Edgerton-Shulkur 20 224 1,1248 0,3253

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, na



61

Figura 2 disponibiliza-se o resultado do teste OLS-CUSUM, permitindo avaliar se houve ou
ndo quebra estrutural nas equacgdes estimadas para o IBL e o ILSFNL do Modelo 3B. Como
pode ser observado no Painel (a), a hipdtese nula referente a relacdo de estabilidade estrutural
para a equacdo do IBL ndo pode ser refutada. Por sua vez, no Painel (b), infere-se que ha
evidéncias estatisticas suficientes para ndo se rejeitar a hipotese nula da relacéo de estabilidade

estrutural para a equagdo do ILSFNL.
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Figura 2 — Painel (a): Teste OLS-CUSUM para a equacédo do IBL pelo ajuste do Modelo 3B.
Painel (b): Teste OLS-CUSUM para a equacdo do ILSFNL pelo ajuste do Modelo 3B.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os resultados obtidos por meio dos testes de diagndstico, pode-se dizer que o
Modelo 3B esta validado. Embora tenham sido verificadas evidéncias estatisticas suficientes
para rejeicdo da hipotese nula da normalidade dos residuos, tal fato ndo interfere no uso do
modelo para se realizar inferéncias a respeito da inter-relacdo das variaveis que compdem o
modelo. Desse modo, 0 Modelo 3B sera usado para verificar se ha efeito de causalidade entre
as variaveis, avaliar as fungdes de impulso resposta e, ainda, observar a decomposi¢cdo da

variancia dos erros de previsdo.

De acordo com os dados da Tabela 7, torna-se possivel verificar se uma variavel Granger-causa
a outra conforme o ajuste do Modelo 3B. Ao se considerar o IBL como a varidvel causal, a
partir do p-valor de 0,0003 encontrado para o teste de causalidade de Granger e dado o nivel de

significancia de 1%, a hipotese nula de que o IBL ndo Granger-causa o ILSFNL ¢€ rejeitada.
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Ainda em relagdo a variavel IBL como causal, observa-se que, com o p-valor de 0,6357, a
hipo6tese nula de ndo existéncia de relacdo instantanea entre o IBL e o ILSFNL néo é rejeitada.
Por sua vez, no que se relaciona a variavel ILSFNL como causadora, com o p-valor de 0,7431
e o nivel de significancia de 1%, a hipotese de que o ILSFNL néo Granger- causa o IBL néo é
rejeitada. Por conseguinte, infere-se que inovagdes no IBL podem ser utilizadas para predizer
inovacOes no ILSFNL e o fato de n&o ter sido encontrada correlacdo entre tais inovacgdes torna
o resultado ainda mais robusto. Ademais, cabe salientar que a situacdo contraria ndo acontece,

logo, inovacgdes no ILSFNL ndo podem ser utilizadas para predizer inovacdes no IBL.

Tabela 7 - Estatistica referente aos testes de causalidade para as variaveis do Modelo 3B.

Variavel de Teste Graus de Grausde . ., Estatistica .,
causa liberdade liberdade2 % F P
Causalidade 1 246 13,5140  0,0003
de Granger
IBL .
C_:ausallfjade 1 0,2244 0,6357
instantanea
Causalidade 1 246 0,1077  0,7431
de Granger
ILSFNL .
C_:ausallfiade 1 0,2244 0,6357
instantanea

Fonte: Elaborado pelo autor.

Discutidos os resultados de causalidade, cabe avaliar também a funcéo de impulso resposta das
variaveis endogenas do Modelo 3B. Na Figura 3 é possivel observar qual a magnitude dos
efeitos de um choque aleatério na variavel IBL sobre o ILSFNL, ao longo dos meses. Nota-se
que, a partir de um choque de um desvio padrdo no IBL, verifica-se que, até o segundo més, o
ILSFNL sofre um aumento. Desse modo, pode-se dizer que as institui¢6es financeiras bancarias
respondem no curto prazo aumentando o seu Patrimonio de Referéncia e tornando o sistema
financeiro bancario mais liquido. Adicionalmente, a partir do terceiro més, observa-se que 0s

efeitos do choque em IBL ja foram absorvidos, pois a série do ILSFNL se torna estacionaria.
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Figura 3 - Funcdo de impulso resposta da variavel IBL do Modelo 3B, dado um intervalo de

confianca de 95%.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em conformidade com o resultado dos testes de causalidade, por mais que a variavel ILSFNL
ndo Granger-cause o IBL, também serd avaliado o efeito de um choque aleatério em ILSFNL
no IBL. Como o Modelo 3B foi ajustado considerando-se a defasagem de ordem 1, existe a
possibilidade de que choques aleatdrios no ILSFNL causem um impacto em meses posteriores.
Assim, na Figura 4 é possivel analisar qual a magnitude do impacto de um impulso no ILSFN
em relacdo ao IBL, verificando-se que, apenas no segundo més, o IBL reage ao choque de um
desvio padrdo do ILSFNL. Nesse sentido, pode-se dizer que o IBL responde positivamente, o
que implica no aumento do 1B, de modo que as instituicdes bancérias figuem ainda mais

liquidas.
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Figura 4 - Funcdo de impulso resposta da variavel ILSFNL do Modelo 3B, dado um intervalo
de confianca de 95%.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, em meio a analise da decomposicao da variancia dos erros de previsao, para a variavel
IBL do Modelo 3B, na
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Tabela 8 apresentam-se os resultados obtidos. Como esperado com base nos coeficientes
estimados estatisticamente significativos para a equagéo do IBL pelo Modelo 3B, o ILSFN
explica, aproximadamente, 0%, no primeiro més e se estabiliza, explicando 0,1% a partir do
terceiro més. Em continuidade a andlise, nota-se que o IBL explica quase 100% dos erros de
previsdo do proprio IBL. Por conseguinte, tais resultados apenas enfatizam que inovagdes no
ILSFNL ndo ajudam a explicar inovagdes no IBL que sdo explicadas, em quase a sua totalidade,
pela propria variavel IBL.
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Tabela 8 - Decomposicédo da variancia dos erros de previsdo para o IBL do Modelo 3B.

Periodo IBL ILSFNL
1 1,0000 0,0000
2 0,9993 0,0007
3 0,9992 0,0008
4 0,9992 0,0008
5 0,9992 0,0008
6 0,9992 0,0008

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por sua vez, os valores referentes aos resultados obtidos para a decomposic¢ao da variancia dos
erros de previsdo da variavel ILSFNL do Modelo 3B podem ser observados na Tabela 9, sendo
possivel inferir que, a partir do segundo més, a variancia dos erros de previsdo do ILSFNL é
explicada em, aproximadamente, 9,5% pelo IBL. Nesse sentido, pode-se afirmar que inovacdes

no IBL contribuem para explicar inovagdes no ILSFNL.

Tabela 9 - Decomposi¢édo da variancia dos erros de previséo para o ILSFNL do Modelo 3B.

Periodo IBL ILSFNL
1 0,0018 0,9982
2 0,0949 0,9051
3 0,0951 0,9049
4 0,0951 0,9049
5 0,0951 0,9049
6 0,0951 0,9049

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2 Ajuste do modelo VARX para o periodo de fevereiro de 2006 a setembro de 2013
(BIN)

Um dos objetivos especificos do presente trabalho foi verificar se o sistema financeiro bancario
ja se apresentava consolidado no periodo em que vigoravam os normativos referentes ao BII.
Assim, foi ajustado um modelo VARX, considerando o més de fevereiro de 2006 ao més de
outubro de 2013. A nomenclatura dos modelos a serem ajustados a partir desta Secdo sera
precedida pelo nimero romano |1, relacionado ao BlI. Para definir qual a ordem de defasagens
que descreve o0 melhor modelo para avaliar como as variaveis se inter-relacionavam no periodo
sublinhado, utilizaram-se como referéncia os valores apresentados na Tabela 10. De acordo
com estes nimeros, pode-se dizer que o HQ (-8,8523E+01), o SC (-8,6528E+01) e 0 FPE
(9,5620E-40) assumem os menores valores quando a defasagem tem ordem igual a 1. Todavia,
o critério AIC tem 0 -9,1196E+01 como o seu menor valor, indicando uma defasagem de ordem
igual a 6. Assim, serdo ajustados o Modelo Il - 1A referente a defasagem de ordem 6 e 0 Modelo
Il — 1B referente a defasagem de ordem 1.

Tabela 10 - Critérios de informacéo para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo
-1

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -8,9867E+01 -8,9600E+01 -8,9509E+01 -8,9811E+01 -9,0673E+01 -9,1196E+01
HQ -8,8523E+01 -8,7326E+01 -8,6304E+01 -8,5676E+01 -8,5608E+01 -8,5200E+01
SC -8,6528E+01 -8,3950E+01 -8,1547E+01 -7,9537E+01 -7,8088E+01 -7,6299E+01
FPE 9,5620E-40 1,3565E-39 1,8169E-39 1,9871E-39 1,6833E-39 3,3327E-39

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme os resultados obtidos por meio das Tabelas 36 a 53 do Apéndice B, para 0 Modelo
Il — 1A, verifica-se que, a 5% de significancia, a equacdo relacionada ao ILSFNL néo foi
adequada, diferentemente do observado no Modelo 11 — 1B. No que se relaciona a equagdo do
IBL ajustada pelo Modelo Il — 1B, dentre as variaveis enddgenas e as variaveis exogenas,
apenas S&P500 foi estatisticamente significativa, a 5% de significancia. Por sua vez, no que
diz respeito a equacdo do ILSFNL ajustada pelo Modelo 1l — 1B, o IBL e 0 S&P500 foram
significativos, a 1% e a 5% de significancia, respectivamente. De modo a reduzir o modelo e
torna-lo mais parcimonioso, o Modelo 11 - 2 representara o ajuste em que se consideraram como
variaveis endogenas apenas o0 IBL e o ILSFNL, e todas as varidveis exdgenas foram mantidas.

Ademais, como a constante ndo foi significativa, tanto para a equacao do IBL quanto para a
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equacdo do ILSFN, no ajuste de ambos os modelos, a constante foi desconsiderada no ajuste

do novo modelo.

Dando continuidade ao raciocinio, na Tabela 11 apresentam-se os numeros referentes aos
critérios de informacdo para se determinar que ordem de defasagem sera utilizada no ajuste do
Modelo Il — 2. Novamente, existe divergéncia entre os valores dos critérios; o SC foi o Unico
que apresentou como melhor defasagem a ordem 1, atingindo -1,2811E+01 como menor valor.
Por sua vez, o AIC, o HQ e 0 SC apresentaram os menores valores para a defasagem de ordem
2, -1,3196E+01, -1,3036E+01 e 1,8588E-06, respectivamente. O Modelo Il — 2A, referente a

defasagem de ordem 2 e 0 Modelo Il — 2B, referente a defasagem de ordem 1, serdo ajustados

Tabela 11 - Critérios de informacdo para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo
I"n-2.

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -1,3096E+01 -1,3196E+01 -1,3178E+01 -1,3107E+01 -1,3052E+01 -1,3013E+01
HQ -1,2981E+01 -1,3036E+01 -1,2971E+01 -1,2855E+01 -1,2754E+01 -1,2669E+01
SC -1,2811E+01 -1,2797E+01 -1,2664E+01 -1,2480E+01 -1,2310E+01 -1,2157E+01
FPE 2,0537E-06  1,8588E-06 1,8955E-06 2,0358E-06 2,1549E-06 2,2468E-06

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os resultados encontrados por meio das analises das Tabelas 54 a 57 do
Apéndice B, pode-se dizer que a varidvel exdgena IFNC ndo apresentou evidéncia estatistica,
a 5% de significancia, para o0 Modelo Il — 2A e para o0 Modelo Il - 2B. Soma-se, ainda, o fato
de apenas o Modelo Il — 2B ter apresentado as equagdes para o IBL e o ILSFN como adequadas,
por meio do teste F, considerando o nivel de significancia de 5%. Dessa maneira, em meio a
obtencédo de um modelo ainda melhor e mais parcimonioso, sera ajustado um ultimo, excluindo-
se a variavel exogena IFNC, cuja relevancia estatistica ndo foi encontrada para nenhuma

equacdo, em ambos os modelos ajustados.

Os valores referentes aos critérios de informacéo para decisdo da ordem do ajuste do Modelo
Il — 3 estdo dispostos na Tabela 12. De acordo com os nimeros observados, o SC foi 0 Unico
que indicou uma ordem de defasagens igual a 1, cujo menor valor foi de -1,2907E+01. Por sua
vez, 0 AIC, o HQ e o FPE apresentaram os menores valores, -1,3240E+01, -1,3102E+01 e

1,7791E-06, respectivamente, na defasagem de ordem 2. Portanto, sera ajustado o Modelo Il —
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3A, considerando a ordem da defasagem como 2 e o Modelo Il - 3B, considerando a ordem da
defasagem como 1.

Tabela 12 - Critérios de informacao para ordem de até seis defasagens para ajuste do Modelo
I-3.

Defasagens
Critério 1 2 3 4 5 6
AIC -1,3136E+01 -1,3240E+01 -1,3219E+01 -1,3152E+01 -1,3097E+01 -1,3058E+01
HQ -1,3044E+01 -1,3102E+01 -1,3035E+01 -1,2923E+01 -1,2821E+01 -1,2736E+01
SC -1,2907E+01 -1,2897E+01 -1,2762E+01 -1,2582E+01 -1,2412E+01 -1,2259E+01
FPE 1,9740E-06 1,7791E-06 1,8183E-06 1,9450E-06 2,0589E-06 2,1463E-06

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos resultados mostrados nas Tabelas 58 a 61 do Apéndice B, e de acordo com o0s
resultados obtidos para o Modelo I — 3A e 0 Modelo Il — 3B, todos apresentam-se adequados,
por meio do teste F, em que ha evidéncias estatisticas suficientes para se rejeitar a hipdtese nula
de todos os parametros das equacdes do IBL e de o ILSFN serem iguais a 0, dado o nivel de
significancia de 5%. Ao se comparar 0 Modelo Il — 3A e 0 Modelo 11 — 3B, em termos de R?
ajustado, observa-se que, no primeiro, tal valor foi de 0,2344 e, no segundo, foi de 0,1117, para
a equacdo do IBL. Por sua vez, comparando-se 0 R2 ajustado de ambos, no que se relaciona ao
ILSFN, observa-se que, para o Modelo Il — 3A, o valor foi de 0,0761 e, para 0 Modelo Il — 3B,
tal valor foi de 0,0930. Pode-se dizer, portanto, que o Modelo Il — 3A apresentou uma equagéo
que descreve melhor o comportamento do IBL, enquanto o Modelo Il — 3B descreve melhor o
comportamento da variavel ILSFNL. Em razdo de o Modelo 11 — 3A ter apresentado p-valor
proximo de 5% para o teste-F (0,0475) e pelo principio da parciménia, o0 Modelo Il — 3B foi
escolhido como o modelo final ajustado para o periodo em que vigorava o Bll. As equacGes
finais referentes ao IBL e ILSFNL para o Modelo 11 — 3B estdo descritas como Equacédo 34 e

Equacdo 35, respectivamente.
Equacdo 34 — IBL conforme Modelo Il — 3B

IBL, = —0,0598RBL, + ¢;.
Equacdo 35 — ILSFNL conforme Modelo 11 — 3B

ILSFNLt = O,78501BLt_1 - 0,3497S&P500t + Et.
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Segundo a Equagédo 34, pode-se dizer que apenas a variacdo do RB pode ser considerada
significativa para explicar inovagdes em IBL. Conforme o sinal apresentado pelo coeficiente
do RBL, o IBL e o RBL variam em sentidos opostos, sugerindo que o crescimento do RB, se
comparado ao més anterior, ira reduzir o IB para o més t. Consequentemente, tal relacdo pode
indicar que as instituicbes bancarias apresentam boa parcela de seus investimentos associada
ao risco de crédito, tal que o seu PR iria reduzir em relacdo ao Apr. Por sua vez, de acordo com
a Equacdo 35, nota-se que a relacdo entre o ILSFNL e o IBL apresenta 0 mesmo sentido, dado
o sinal do coeficiente para 0 IBL;_,. Dessa forma, pode-se inferir que o aumento do PR dos
bancos em relagdo aos seus Aprs de t-2 para t-1 implicard na maior liquidez do sistema
financeiro nacional no més t. Por fim, observa-se que o S&P500 para 0 més t apresentou
comportamento contrario ao do ILSFNL. Argumenta-se que se, no final do més t, o retorno do
S&P500 foi positivo, o ILSFNL em t-1 para t terd sido menor, o que pode estar associado a

variacdo cambial.

Conforme o modelo final selecionado, os testes de diagndstico devem ser realizados para
verificar se 0 Modelo Il — 3B estd adequado segundo seus pressupostos. Em meio a este
raciocinio, na Tabela 13 apresenta-se o resultado do primeiro diagnostico de teste para o
Modelo 11 - 3B, o resultado do teste do tipo multiplicador de Lagrange multivariado. De acordo
com o p-valor de 0,2944, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para se rejeitar a hipotese
nula de existéncia de heterocedasticidade nos residuos do modelo ajustado. Por conseguinte,
ndo héa violacdo dos pressupostos do Modelo Il — 3B.

Tabela 13 - Resultado do teste tipo multiplicador de Lagrange multivariado para o Modelo Il —
3B.

Graus de liberdade  Valor ¥? p-valor

Valores 18 20,7090 0,2944
Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os dados da Tabela 14, torna-se possivel verificar se os residuos do Modelo 11
— 3B seguem distribuicdo normal. De acordo com os resultados, observa-se que, a 5% de
significancia, rejeita-se a hipdtese nula de que a curtose da distribui¢do dos residuos seja igual
a 3. Contudo, néo se rejeita a hipotese de os residuos terem assimetria diferente de 0, conforme
os p-valores de 0,0020 e 0,0864, respectivamente. N&o obstante, avaliando-se ambos os testes
conjuntamente, a partir do p-valor de 0,0017, rejeita-se a hipdtese nula de os residuos

apresentarem distribuicdo normal, dado o nivel de significancia de 5%. De acordo com este
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resultado, embora ndo tenha sido validado estatisticamente que os residuos sigam distribuicdo
normal, ndo haverd interferéncia nas andlises das funcbes de impulso resposta, causalidade e,

ainda, da decomposicéo da variancia dos erros de previséo.

Tabela 14 - Resultado do teste de Jarque-Bera multivariado para o Modelo Il — 3B.

Graus de liberdade  Valor y? p-valor
Jarque-Bera 4 17,3460 0,0017
Assimetria 2 4,8978 0,0864
Curtose 2 12,4480 0,0020

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em meio a necessidade de se verificar a existéncia de autocorrelacdo serial nos residuos do

Modelo Il — 3B, os resultados podem ser observados na

Tabela 15. De acordo com 0s numeros obtidos, considerando o nivel de significancia de 5%, a
hipotese nula da ndo existéncia de autocorrelacdo serial nos residuos ndo foi rejeitada em
nenhum dos testes, conforme os p-valores encontrados de 0,0927, 0,0757, 0,0930 e 0,1027, para
0 Portmanteau Assintotico, Portmanteau Ajustado, Breusch-Godfrey e Edgerton-Shulkur,
respectivamente. Por conseguinte, pode-se dizer que a validacdo do modelo final selecionado

ainda ndo pode ser descartada.

Tabela 15 - Resultado dos testes de correlacao serial para o Modelo 11 — 3B.

Graus de Graus de

liberdade liberdade 2 Valor y? EstatisticaF  p-valor
Portmanteau assintotico 16 23,8560 0,0927
Portmanteau ajustado 16 24,6770 0,0757
Breusch-Godfrey 20 28,7410 0,0930
Edgerton-Shulkur 20 152 1,4622 0,1027

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para avaliar se houve ou ndo instabilidade estrutural, recorre-se a imagem da Figura 5 que exibe
0 resultado do teste OLS-CUSUM para as equacOes do IBL e do ILSFNL, de acordo com o
ajuste do Modelo Il — 3B. Segundo o Painel (a), pode-se dizer que, estatisticamente, ndo se
rejeita a hipotese de estabilidade estrutural para a equacao do IBL. Por sua vez, com base no

Painel (b), pode-se dizer que a relacdo de estabilidade estrutural para a equacdo do ILSFNL
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como hipotese nula ndo é rejeitada. Portanto, o Modelo Il — 3B se mostra adequado e pode ser

utilizado para se realizar inferéncias com relacdo as variaveis IBL e ILSFNL.

Figura 5 — Painel (a): Teste OLS-CUSUM para a equacao do IBL pelo ajuste do Modelo 11 —
3B. Painel (b): Teste OLS-CUSUM para a equacao do ILSFNL pelo ajuste do Modelo 11 - 3B.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme os testes de diagndstico realizados, prosseguiu-se com os testes de causalidade para
verificar se o IBL causa o ILSFN ou vice-versa, por meio dos resultados da Tabela 16. De
acordo com o p-valor de 0,0049 para o IBL como variavel causal, a 1% de significancia, rejeita-
se a hipotese nula de que a variavel IBL ndo Granger-causa o ILSFNL e ndo se rejeita a hipotese
nula de causalidade instantanea. Por sua vez, no que se relaciona a variavel ILSFNL como
causadora, com o p-valor de 0,6285 e a 1% de significancia, a hipotese de que o ILSFNL néo
Granger-causa o IBL ndo é rejeitada. Assim, infere-se que inovacbes no IBL podem ser
utilizadas para predizer inovagdes no ILSFNL e o fato de n&o ter sido encontrada correlagéo

entre tais inovagdes torna o resultado ainda mais robusto. Adicionalmente, cabe salientar que a
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situacdo contréria ndo acontece, ou seja, inovacdes no ILSFNL ndo podem ser utilizadas para

predizer inovacgdes no IBL.

Tabela 16 - Estatistica referente aos testes de causalidade para as varidveis do Modelo Il — 3B.

Variavel de Graus de Graus de , Estatistica
causa Teste liberdade liberdade 2 Valory F p-valor
Causalidade
de Granger 1 174 0,2350 0,0049
IBL )
Causalidade 1 0,0694 0,7922
Instantanea
Causalidade 1 174 81344  0,6285
de Granger
ILSFNL c lidad
ausalidade
Instantanea 1 0,0694 0,7922

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na
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Figura 6 disponibiliza-se o resultado apurado para a funcao de impulso resposta da variavel IBL
do Modelo Il — 3B. A partir da imagem, infere-se que, até o segundo més, o ILSFNL responde
com varia¢Ges maiores ao levar o choque aleatorio de um desvio padrdo do IBL. Pode-se, assim,
dizer que o sistema financeiro bancario responde, no curto prazo, as variacdes do IBL

aumentando o seu Patrimoénio de Referéncia, proporcionando uma liquidez maior do sistema.
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Figura 6 - Funcédo de impulso resposta da variavel IBL do Modelo Il — 3B, dado um intervalo

de confianca de 95%.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 7 € possivel observar a IRF referente a variavel ILSFNL. Ao se dar um choque de
um desvio padrdo na variavel ILSFNL, o IBL responde positivamente no més 2 e no més 3,
suavemente, de maneira negativa. Tal resultado implica em dizer que o IB aumenta a partir do
segundo més, sugerindo que os bancos retém um maior capital minimo em relacdo aos ativos
ponderados pelo risco. Por conseguinte, pode-se dizer que os bancos, no curto prazo,
conseguem responder a mudancas no ILSFNL, reafirmando a sélida liquidez das instituicGes.
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Figura 7 - Funcéo de impulso resposta da variavel ILSFNL do Modelo Il — 3B, dado um

intervalo de confianca de 95%.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No que diz respeito a decomposi¢do de variancia dos erros de previsao para o IBL do Modelo
Il — 3B, os resultados estdo dispostos na Tabela 17. De acordo com os dados desta Tabela,
infere-se que o IBL seis passos a frente tem a decomposicdo dos erros de previsdo de sua

variancia explicada, quase que em sua totalidade, por ela mesma. Por sua vez, pode-se dizer

que o ILSFNL contribui com menos de 1%.



78

Tabela 17 - Decomposicao da variancia dos erros de previsao para o IBL do Modelo 11 — 3B.

Periodo IBL ILSFNL
1 1,0000 0,0000
2 0,9978 0,0022
3 0,9977 0,0023
4 0,9977 0,0023
5 0,9977 0,0023
6 0,9977 0,0023

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao para o ILSFNL do Modelo Il — 3B, 0s

resultados estdo disponiveis na Tabela 18. A partir do primeiro més, o IBL explica quase que

0% da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo do ILSFNL, todavia, a partir do més 2,

a explicagdo sobe para 7,83%, estabilizando-se em 8,07%, nos periodos subsequentes. Por sua

vez, 0 ILSFN é explicado préximo de 100% por ela mesma no primeiro més, contudo, a partir

do segundo més, tal fator explicativo cai para 92,17%, mantendo-se constante em 91,94%, a

partir do més 3.

Tabela 18 - Decomposic¢éo da variancia dos erros de previsao para o ILSFNL do Modelo 11 —

3B.
Periodo IBL ILSFN
1 0,0008 0,9992
2 0,0783 0,9217
3 0,0806 0,9194
4 0,0807 0,9193
5 0,0807 0,9193
6 0,0807 0,9193

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na presente dissertacdo buscou-se avaliar se as variagdes do ILSFN conseguem acompanhar as
variacdes do 1B, permitindo verificar se o sistema financeiro bancério brasileiro é consolidado,
em termos de liquidez. Para avaliar o problema de pesquisa delineado, estudaram-se as inter-
relagOes existentes entre as variagOes de alguns dos indicadores de estabilidade financeira e
variaveis de mercado associados as institui¢des financeiras bancérias brasileiras, a partir de um
modelo VARX. Destaca-se que, dos indicadores de estabilidade financeira, dois estdo
associados diretamente com a liquidez do sistema financeiro nacional, sendo eles 0 IB e 0

ILSFN, os quais foram o foco deste trabalho.

Ao se considerar o ajuste do modelo VARX para o periodo em que BIl estava em vigor e as
incorporacdes de BIIl foram implementadas (de fevereiro de 2006 a setembro de 2016), as
funcBes de impulso resposta apresentaram resultados significativos. Verificou-se que tanto as
variacoes do IB quanto as do ILSFN respondem positivamente a choques no curto prazo.
Consequentemente, pode-se dizer que o aumento das variagdes no IB implica em um aumento
das variacbes do ILSFN, sugerindo que as varia¢es do ILSFN acompanham as varia¢fes do
IB.

Ainda em relacdo ao modelo ajustado para o horizonte de tempo destacado, observa-se que as
varia¢des no 1B Granger-causam as variacdes do ILSFN, mas o contrario ndo ocorre. Ressalta-
se, ainda, que, pelo teste de correlagéo instantanea para as varia¢fes do IB como causadora, a

ndo rejeicdo da hipotese nula apenas corrobora a causalidade ja evidenciada.

Por fim, na analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo identificaram-se
resultados semelhantes com o modelo que considerou o periodo todo. O ILSFNL n&o contribui
quase nada para explicar a variancia dos erros de previsdo do IBL. Por sua vez, nota-se que 0

IBL apresentou alguma contribuicao para explicar a variancia dos erros de previsdo de ILSFNL.

Para o ajuste do modelo VARX referente apenas ao periodo anterior aos efeitos das
incorporacgdes das diretrizes definidas em Blll no Brasil, as fun¢des de impulso resposta
apresentaram resultados significativos. Como resultado, as varia¢fes do IB e as variagdes do
ILSFN respondem positivamente quando uma ou outra sofre um choque no curto prazo. Como
observado para 0 modelo ajustado para o outro horizonte de tempo, 0 aumento das variagoes

do IB tende a provocar variagdes maiores no ILSFN, descrevendo que as variagdes do ILSFN
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acompanham as variages do IB. Por conseguinte, torna-se possivel dizer que a liquidez do

sistema financeiro bancério brasileiro ja apresentava ser consolidada.

Para este ultimo modelo ajustado, a relacdo de causalidade no sentido de Granger foi verificada,
tal que as variacGes do IB Granger-causam as variacdes no ILSFN. A relacdo de causalidade
para o caso contrario ndo foi verificada. Cabe ainda mencionar que, pelo resultado do teste de
correlacdo instantaneo, neste caso, a ndo rejeicdo da hipdtese nula do teste apenas fortalece a

relacdo de causalidade encontrada no sentido de Granger.

A analise da decomposi¢édo da variancia dos erros de previsao apenas confirmou os resultados
encontrados para a equagdo do IBL, tal que o ILSFNL n&o contribui em absolutamente nada
para explicar a variancia dos erros de previsdo. Contrariamente, nota-se que, para o IBL,

apresentou alguma contribuicdo para explicar a variancia dos erros de previsao de ILSFNL.

Os resultados encontrados neste trabalho contribuem para o arcabouco tedrico, no que diz
respeito aos acordos de Basileia e as instituicGes financeiras bancérias para o cenario nacional.
Né&o foram encontrados trabalhos anteriores nos quais a liquidez do sistema financeiro nacional
tivesse sido explorada por meio de indicadores de estabilidade financeira e de uma abordagem
multivariada, em especifico aplicando-se a modelagem VARX. Como limitacdes do trabalho
cita-se a defini¢cdo do coeficiente s do modelo VARX como 0, mesmo ndo sendo escopo do
trabalho estudar a causalidade entre as variaveis enddgenas e exdgenas definidas neste trabalho.
O uso das varidveis exogenas defasadas no tempo poderia ter gerado um modelo que
descrevesse melhor as inter-relacGes entre os indicadores de estabilidade financeira para os
bancos. Adicionalmente, salienta-se que o ndo ajuste de um modelo apenas considerando o
periodo que incorpora somente efeitos de Blll pode ser considerado como outra limitacdo do
trabalho.
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APENDICE A

Anélise do processo de selecdo do modelo VARX para o periodo de fevereiro de 2006 a
setembro de 2016

Na Tabela 19 estdo disponibilizados os valores e as estatisticas dos parametros estimados
referentes a equacdo do IBL. Em conformidade com os p-valores apurados, identifica-se que
apenas o RBL (p-valor de 0,0235) e 0 S&P500 (p-valor de 0,0290) foram significativos, a 5%
de significancia. Por sua vez, no que diz respeito a adequagdo do modelo ajustado para a
equacdo do IBL, verifica-se que, pelo p-valor do teste (0,0027), ha evidéncias estatisticas
suficientes para se rejeitar a hipotese nula de que todos os parametros estimados sdo iguais a 0.
Adicionalmente, pode-se dizer que 22,36% da variabilidade do IBL s&o explicados pelas
variaveis do modelo a partir do R

Tabela 19 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equacéo do IBL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt1 -0,0053 0,1147 -0,0460 0,9635
ILSFNLt-1 0,0017 0,0341 0,0490 0,9612
CSALt1 -7,5093 5,3002 -1,4170 0,1593
ROELt1 0,0819 0,4691 0,1750 0,8617
ROALL1 -0,2158 0,4582 -0,4710 0,6386
ATAL1 -7,4895 5,3200 -1,4080 0,1619
PLALt1 7,8957 5,3256 1,4830 0,1409
PRNILt-1 -1,6539 2,3039 -0,7180 0,4743
PRNIILt1 -0,4631 0,6681 -0,6930 0,4896
Constante -0,0033 0,0032 -1,0540 0,2939
RBL -0,0505 0,0220 -2,2960 0,0235
S&P500 -0,1140 0,0516 -2,2110 0,0290
IFNC 0,0534 0,0361 1,4780 0,1422
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da rstatistica-F ~ p - valor
Eq. IBL 0,0226 2,7360 0,0027
R2 0,2236
R2 ajustado 0,1419

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 20 sdo apresentados os valores referentes as estatisticas do modelo ajustado para a

equacdo do ILFSNL. De acordo com os resultados obtidos, verifica-se que, a 5% de
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significancia, apenas os coeficientes do IBLt1e do S&P500 foram significativos, com p-valor
igual a 0,0124 e 0,0448, respectivamente. Ao se considerar um nivel de significancia de 10%,
verifica-se que as variaveis endogenas ROELt1 e ROAL:1 foram significativas com p-valores
iguais a 0,0843, 0,0886, respectivamente. Observa-se que o0 modelo ajustado para a equagéo do
ILSFNL apresentou p-valor de 0,0097, indicando que existem evidéncias estatisticas
suficientes para a rejeicdo da hipotese de que todos os pardmetros estimados sdo iguais a 0, a
1% significancia. Por fim, a variabilidade da variavel ILSFNL é explicada, em 19,86%, pelas

variaveis do modelo, conforme o valor encontrado para o0 R2.

Tabela 20 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equagdo do ILSFNL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt-1 0,8081 0,2833 2,8520 0,0052
ILSFNLt1 -0,0171 0,0842 -0,2030 0,8397
CSALt1 -6,1593 13,0899 -0,4710 0,6389
ROELt1 1,8952 1,1585 1,6360 0,1046
ROALt1 -1,8269 1,1316 -1,6140 0,1092
ATALt1 -6,7825 13,1390 -0,5160 0,6067
PLALt1 5,4897 13,1527 0,4170 0,6772
PRNILt-1 -1,3294 5,6899 -0,2340 0,8157
PRNIILt1 1,7599 1,6500 1,0670 0,2884
Constante 0,0122 0,0078 1,5520 0,1234
RBL -0,0431 0,0543 -0,7930 0,4294
S&P500 -0,2585 0,1274 -2,0290 0,0448
IFNC -0,0268 0,0893 -0,3000 0,7647
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F  p - valor
Eq. ILSFNL 0,0557 2,3550 0,0097
R2 0,1986
R2 ajustado 0,1143

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sequencialmente, na Tabela 21 disponibilizam-se os valores referentes as estatisticas do
modelo ajustado para a equagdo do CSAL. Como se pode observar, apenas as variaveis PRNI -
1e 0 INFC foram significativos, ao se considerar o nivel de significancia de 5%, neste caso com
p-valores iguais a 0,0403 e 0,0472, respectivamente. De acordo com o p-valor (0,0145) obtido
para a equacao do CSA, infere-se que ha evidéncias estatisticas suficientes para se rejeitar a

hipdtese nula de que todos os parametros estimados sdo iguais a 0, a 5% de significancia. Ao
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final, identifica-se que apenas 19,02% da variabilidade do CSAL séo explicados pelas variaveis

do modelo.

Tabela 21 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equacdo do CSAL.

Variavel V_anr Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt1 -0,0070 0,0847 -0,0830 0,9343
ILSFNLt-1 0,0347 0,0252 1,3800 0,1703
CSALt1 0,3421 3,9125 0,0870 0,9305
ROELt1 0,5151 0,3463 1,4870 0,1397
ROAL1 -0,5646 0,3382 -1,6690 0,0978
ATALw1 0,3500 3,9272 0,0890 0,9292
PLALt1 -0,5598 3,9313 -0,1420 0,8870
PRNILt-1 0,9509 1,7007 0,5590 0,5772
PRNIILt1 1,0231 0,4932 2,0750 0,0403
Constante -0,0019 0,0023 -0,7940 0,4286
RBL -0,0027 0,0162 -0,1640 0,8701
S&P500 0,0296 0,0381 0,7760 0,4393
IFNC 0,0535 0,0267 2,0070 0,0472
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F ~ p-valor
Eqg. CSAL 0,0166 2,2310 0,0145
R2 0,1902
R2 ajustado 0,1049

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a equacdo do ROEL, as estatisticas podem ser observadas a partir da Tabela 22. Em

conformidade com os resultados alcancados, pode-se dizer que, considerando apenas o nivel de

significancia de 5%, apenas a variavel S&P500 foi significativa para a equacao que explica o

ROEL. Soma-se, ainda, o fato de o p-valor da equacdo ajustada ser de 0,0880, ou seja, ha

evidéncias estatisticas suficientes para a ndo rejeicdo da hipotese de que todos os parametros

estimados sejam iguais a 0, a 5% de significancia. Ao fim, apenas 14,79% da variabilidade do

ROEL sdo explicados pelas variaveis da equagéo.
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Tabela 22 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equagdo do ROEL.

Variavel es\t/i?T:Z(rjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0043 0,1671 -0,0260 0,9796
ILSFNLt1 -0,0417 0,0497 -0,8390 0,4032
CSALt1 13,7792 7,7198 1,7850 0,0769
ROELt1 -0,6950 0,6832 -1,0170 0,3112
ROALt1 0,7578 0,6674 1,1360 0,2585
ATALt1 14,1113 7,7487 1,8210 0,0712
PLALt1 -13,8226 7,7568 -1,7820 0,0774
PRNILt-1 -2,7988 3,3557 -0,8340 0,4060
PRNIILt1 0,5847 0,9731 0,6010 0,5491
Constante -0,0065 0,0046 -1,4090 0,1616
RBL 0,0379 0,0320 1,1840 0,2389
S&P500 0,2370 0,0751 3,1540 0,0021
IFNC -0,0276 0,0526 -0,5230 0,6017

Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. ROEL 0,0166 1,6480 0,0880
R2 0,1479
R2 ajustado 0,0582

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a varidvel ROAL, os valores referentes ao ajuste de sua equacéo podem ser observados na
Tabela 23. De acordo com 0s nimeros, dentre as variaveis exdgenas e enddgenas, apenas 0
S&P500 foi significativo, a 5% de significancia. No que se relaciona aos coeficientes obtidos
para a equacdo do ROAL, existem evidéncias estatisticas suficientes que corroboram a rejeicéao
da hipotese nula de que todos os coeficientes sejam iguais a 0, a 5% de significancia, pelo teste
F (p-valor igual a 0,0434). Pode-se dizer que a equacdo esta adequada e a variabilidade do

ROAL é explicada apenas em 16,55% pelas variaveis do modelo.
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Tabela 23 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equacéo do ROAL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0011 0,1690 -0,0070 0,9947
ILSFNLt1 -0,0466 0,0502 -0,9280 0,3555
CSALt1 14,2224 7,8112 1,8210 0,0713
ROELt1 -1,1620 0,6913 -1,6810 0,0955
ROALt1 1,2391 0,6753 1,8350 0,0691
ATALt1 14,5375 7,8404 1,8540 0,0663
PLALt1 -14,2017 7,8486 -1,8090 0,0730
PRNILt-1 -3,0208 3,3954 -0,8900 0,3755
PRNIILt1 0,6776 0,9846 0,6880 0,4927
Constante -0,0073 0,0047 -1,5690 0,1195
RBL 0,0353 0,0324 1,0900 0,2779
S&P500 0,2365 0,0760 3,1120 0,0024
IFNC -0,0339 0,0533 -0,6370 0,5257
Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. ROAL 0,0332 1,8850 0,0434
R2 0,1655
R2 ajustado 0,0777

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em continuidade a analise do modelo ajustado, na Tabela 24 disponibilizam-se os valores
referentes as estatisticas obtidas para a equacdo do ATAL. Em meio aos valores encontrados,
nenhuma das variaveis exogenas mostrou-se estatisticamente significativa, a 5% de
significancia. Por sua vez, no que diz respeito as varidveis enddgenas, apenas 0 ROELt1 € 0
ROA L1 foram significativos, a 5% de significancia, com os p-valores iguais a 0,0211 e 0,0148,
respectivamente. Salienta-se, ainda, que a constante também demonstrou ser estatisticamente
significativa, a 5% de significancia, com p-valor proximo de 0. Quanto a adequacdo do modelo,
em meio ao p-valor obtido para o teste F (0,0075), pode-se dizer que a equacao encontrada para
a variavel ATAL apresenta pelo menos um dos coeficientes estimados diferente de 0. Por fim,
a variabilidade do ATAL ¢ explicada, em 20,37%, pelas variaveis utilizadas no ajuste.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0446 0,0642 -0,6960 0,4881
ILSFNLt1 -0,0377 0,0191 -1,9750 0,0507
CSALt1 1,0036 2,9654 0,3380 0,7357
ROELt1 -0,6137 0,2624 -2,3380 0,0211
ROALt1 0,6344 0,2564 2,4750 0,0148
ATALt1 1,0268 2,9765 0,3450 0,7308
PLALt1 -0,8020 2,9796 -0,2690 0,7883
PRNILt-1 0,2397 1,2890 0,1860 0,8528
PRNIILt1 -0,3620 0,3738 -0,9680 0,3349
Constante 0,0102 0,0018 5,7700 0,0000
RBL -0,0019 0,0123 -0,1510 0,8806
S&P500 -0,0089 0,0289 -0,3080 0,7585
IFNC -0,0300 0,0202 -1,4820 0,1411
Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p- valor
Eq. ATAL 0,0126 2,4310 0,0075
R2 0,2037
R2 ajustado 0,1199

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 25 encontram-se os valores referentes a equacdo do PLAL do modelo ajustado, sendo

possivel observar

que apenas a constante apresentou ser significativa, a 5% de

significancia, com p-valor de 0,0001. Com base no teste F, verifica-se que ndo ha evidéncias

estatisticas suficientes para a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, permite-se inferir que todos 0s

coeficientes sdo iguais a 0, tornando a equacdo inadequada. A variabilidade explicada do PLAL

por meio das variaveis utilizadas no ajuste do modelo é de 7,17%.
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Tabela 25 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equagéo do PLAL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0519 0,0723 -0,7170 0,4750
ILSFNLt1 -0,0032 0,0215 -0,1490 0,8820
CSALt1 1,7649 3,3402 0,5280 0,5980
ROELt1 -0,0969 0,2956 -0,3280 0,7440
ROALt1 0,0684 0,2888 0,2370 0,8130
ATALt1 1,7937 3,3527 0,5350 0,5940
PLALt1 -1,7739 3,3562 -0,5290 0,5980
PRNILt-1 1,1529 1,4519 0,7940 0,4290
PRNIILt1 0,6609 0,4210 1,5700 0,1190
Constante 0,0084 0,0020 4,1850 0,0001
RBL -0,0051 0,0139 -0,3680 0,7130
S&P500 0,0215 0,0325 0,6600 0,5100
IFNC 0,0231 0,0228 1,0130 0,3130
Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p- valor
Eq. PLAL 0,0126 0,7278 0,7217
R2 0,0717
R2 ajustado -0,0266

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que se relaciona ao PRNIL, as estatisticas obtidas para a sua equacéo podem ser observadas
na Tabela 26. De acordo com os resultados, constata-se que apenas a constante foi
estatisticamente significativa, a 5% de significancia (p-valor igual a 0,0030). Conforme o p-
valor do teste F, pode-se dizer que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para a rejeicao da
hip6tese nula de todos os coeficientes estimados serem iguais a 0, logo, a equacdo ndo esta
adequada (também indicado pelo R2ajustado negativo de -0,0440). Por fim, 5,54% da

variabilidade da variavel PRNIL sao explicados pelas variaveis utilizadas no ajuste do modelo.
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Tabela 26 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equagdo do PRNIL.

Variavel es\t/i?T:Z(rjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 0,0044 0,0080 0,5430 0,5884
ILSFNLt1 0,0006 0,0024 0,2680 0,7891
CSALt1 -0,1387 0,3716 -0,3730 0,7096
ROELt1 -0,0243 0,0329 -0,7380 0,4623
ROALt1 0,0210 0,0321 0,6530 0,5151
ATALt1 -0,1345 0,3730 -0,3610 0,7190
PLALt1 0,1565 0,3734 0,4190 0,6758
PRNILt-1 -0,0793 0,1615 -0,4910 0,6245
PRNIILt1 0,0052 0,0468 0,1120 0,9110
Constante 0,0007 0,0002 3,0290 0,0030
RBL -0,0011 0,0015 -0,7190 0,4733
S&P500 -0,0019 0,0036 -0,5310 0,5967
IFNC 0,0020 0,0025 0,7810 0,4363

Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. PRNIL 0,0016 0,5576 0,8716
R2 0,0554
R2 Ajustado -0,0440

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como ultima equacdo do modelo ajustado, na Tabela 27 disponibilizam-se os resultados
encontrados para a variavel PRNIIL. Em meio aos valores alcancados, considerando o nivel de
significancia de 5%, apenas o S&P500 foi estatisticamente significativo (p-valor igual a
0,0443). O teste F indica que a equacdo nao esta adequada, dado o p-valor de 0,2679 obtido, ou
seja, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para a rejeicdo da hip6tese nula de pelo menos
um dos coeficientes ser diferente de 0. Observando-se 0 R? constata-se que a variabilidade

explicada do PRNIIL pelas variaveis adotadas no ajuste do modelo é de 11,51%.
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Tabela 27 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1 para a equagdo do PRNIIL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0177 0,0183 -0,9670 0,3356
ILSFNLt1 -0,0039 0,0054 -0,7140 0,4766
CSALt1 -0,4847 0,8446 -0,5740 0,5671
ROELt1 -0,0486 0,0747 -0,6500 0,5170
ROALt1 0,0504 0,0730 0,6900 0,4915
ATALt1 -0,4746 0,8477 -0,5600 0,5767
PLALt1 0,5268 0,8486 0,6210 0,5360
PRNILt-1 0,0598 0,3671 0,1630 0,8708
PRNIILt1 0,0303 0,1065 0,2850 0,7761
Constante 0,0007 0,0005 1,3110 0,1926
RBL -0,0067 0,0035 -1,9260 0,0566
S&P500 -0,0167 0,0082 -2,0340 0,0443
IFNC -0,0055 0,0058 -0,9510 0,3437
Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. PRNIIL 0,0036 1,2350 0,2679
R2 0,1151
R2 ajustado 0,0219

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do ajuste do Modelo 2A, os valores referentes as estatisticas da equacao do IBL podem
ser observados na Tabela 28. De acordo com os p-valores das variaveis enddgenas, apenas o
IBLt2 foi estatisticamente significativo, a 5% de significancia. Por sua vez, observa-se que,
dentre as variaveis exdgenas, 0 RBL e 0 S&P500 foram estatisticamente significativos, a 5%
de significancia, com os p-valores iguais a 0,0283 e 0,0440, respectivamente. Em conformidade
com o teste F, verifica-se que ha evidéncias estatisticas suficientes para rejeicdo da hipdtese
nula de todos os coeficientes estimados serem iguais a 0 (p-valor de 0,0002). Por fim, verifica-
se que a variabilidade explicada do IBL ¢é de 20,06%, pelas variaveis utilizadas no ajuste do

modelo.
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Tabela 28 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 2A para a equacédo do IBL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0517 0,0865 -0,5980 0,5512
ILSFNLt1 0,0307 0,0357 0,8600 0,3917
IBLt-2 -0,1984 0,0887 -2,2360 0,0272
ILSFNLt-2 0,0546 0,0333 1,6380 0,1040
RBL -0,0465 0,0210 -2,2200 0,0283
S&P500 -0,0980 0,0482 -2,0350 0,0440
IFNC 0,0358 0,0339 1,0550 0,2937
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. IBL 0,0223 4,4260 0,0002
R2 0,2066
R2 Ajustado 0,1599

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sequencialmente, para a equacdo do ILSFNL por meio do ajuste do Modelo 2A, os valores
referentes as estatisticas estdo disponibilizados na Tabela 29. Nota-se que, a 5% de
significancia, somente o IBLt-1e 0 S&P500 foram estatisticamente significativos. De acordo
com o teste F e o p-valor obtido de 0,0403, dado o nivel de significancia de 5%, pode-se dizer
que ha evidéncias estatisticas suficientes para a rejeicdo da hipdtese nula de todos os
coeficientes serem iguais a 0. Nesta equacdo, a variabilidade do ILSFNL é explicada, em

11,39%, pelas variaveis adotadas no ajuste do modelo.
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Tabela 29 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 2A para a equacdo do ILSFNL.

Variavel es\t/i?T:Z(rjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 0,8032 0,2223 3,6130 0,0004
ILSFNLt1 -0,0369 0,0918 -0,4020 0,6886
IBLt-2 0,0728 0,2280 0,3190 0,7500
ILSFNLt-2 0,0509 0,0857 0,5940 0,5537
RBL -0,0588 0,0539 -1,0920 0,2770
S&P500 -0,2485 0,1238 -2,0070 0,0471
IFNC -0,0116 0,0872 -0,1330 0,8945

Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. ILSFNL 0,0573 2,1840 0,0403
R2 0,1139
R2 Ajustado 0,0617

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que diz respeito as equacOes ajustadas por meio do Modelo 2B, os valores das estatisticas
para a equacdo do IBL podem ser observados na Tabela 30. Com base nos valores
determinados, constata-se que somente a varidvel RBL foi significativa, a 5% de significancia.
Ao se observar o p-valor encontrado para o teste F de 0,0007, infere-se que ha evidéncia
estatisticas suficientes para a rejeicdo da hipotese nula de todos os coeficientes serem iguais a
0. No que se refere a variabilidade do IBL explicada pelas variaveis do modelo ajustado, este
valor foi de 15,85%.

Tabela 30 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 2B para a equacdo do IBL.

Variavel V_alor Erro padrédo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0234 0,0873 -0,2680 0,7894
ILSFNLt1 0,0122 0,0335 0,3650 0,7159
RBL -0,0507 0,0211 -2,4010 0,0179
S&P500 -0,0913 0,0488 -1,8710 0,0637
IFNC 0,0481 0,0341 1,4110 0,1608
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F ~ p-valor
Eqg. IBL 0,0227 4,5960 0,0007
R2 0,1585
R2 ajustado 0,1240

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por fim, na Tabela 31 disponibilizam-se os valores referentes a equacéo do ILSFNL pelo ajuste
do Modelo 2B. Como é possivel observar, o IBLt+1 foi o Unico que se apresentou
estatisticamente significativo, a 5% de significancia, com p-valor igual a 0,0004. De acordo
com o resultado do teste F e considerando um nivel de significancia de 5%, o p-valor de 0,0132
implica na rejeicdo da hipdtese nula de que todos os coeficientes sejam iguais a 0. Em relacéo
a variabilidade do ILSFNL explicada pelas variaveis do modelo ajustado, verifica-se que tal
valor é de 11,01%.

Tabela 31 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 2B para a equacdo do ILSFNL.

Variavel es\t/iamlgcrjo Erro padrédo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt1 0,7984 0,2182 3,6590 0,0004
ILSFNLt-1 -0,0270 0,0839 -0,3220 0,7479
RBL -0,0551 0,0528 -1,0430 0,2989
S&P500 -0,2413 0,1220 -1,9780 0,0502
IFNC -0,0073 0,0851 -0,0850 0,9322

Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. ILSFNL 0,0567 3,0200 0,0132
R2 0,1101
Rz Ajustado 0,0737

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na

Tabela 32 podem ser observados os valores referentes as estatisticas obtidas para a equacdo do
IBL, conforme o ajuste do Modelo 3A. Em meio aos nimeros encontrados, verifica-se que,
pelos p-valores de 0,0208 e 0,0005, as variaveis IBL+2 e o RBL foram as Unicas que

apresentaram relevancia estatistica, respectivamente. Ao se observar o p-valor da estatistica F
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de 0,0001, infere-se que ndo se rejeita a hipotese nula de que todos os coeficientes estimados

sejam iguais a 0. Conforme o R? determinado, a variabilidade do IBL pode ser explicada, em

19,92%, pelas variaveis do modelo.

Tabela 32 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 3A para a equacéo do IBL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt1 -0,0546 0,0865 -0,6310 0,5293
ILSFNLt-1 0,0311 0,0357 0,8710 0,3855
IBLt-2 -0,2070 0,0884 -2,3430 0,0208
ILSFNLt-2 0,0593 0,0331 1,7940 0,0753
RBL -0,0598 0,0168 -3,5730 0,0005
S&P500 -0,1011 0,0481 -2,1020 0,0376
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F  p-valor
Eqg. IBL 0,0223 4,9740 0,0001
R2 0,1992
R2 Ajustado 0,1591

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a equacao do ILSFNL pelo ajuste do Modelo 3A, os resultados podem ser observados na
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Tabela 33. A partir dos p-valores obtidos para os coeficientes estimados, salienta-se que o IBLt-
1 e 0 S&P500 foram significativos, a 5% de significancia, cujos p-valores foram de 0,0004 e
0,0466, respectivamente. No que tange ao R2 encontrado, a variabilidade explicada do ILSFNL

pelas variaveis do modelo foi de 11,37%.



Tabela 33 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 3A para a equacéo do ILSFNL.
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Variavel es\t/i?T:Z(rjo Erro padréo Valor do teste t-Student  p-valor
IBLt1 0,8041 0,2213 3,6340 0,0004
ILSFNLt-1 -0,0370 0,0915 -0,4050 0,6863
IBLt-2 0,0756 0,2261 0,3350 0,7386
ILSFNL:t-2 0,0494 0,0846 0,5840 0,5605
RBL -0,0545 0,0429 -1,2720 0,2057
S&P500 -0,2475 0,1231 -2,0110 0,0466

Valores Erro padréo dos residuos  Valor da estatistica-F ~ p-valor
Eq. ILSFN 0,0571 2,5660 0,0225
R2 0,1137
R2 Ajustado 0,0694

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 34 encontram-se os valores das estatisticas obtidas para a equacdo do IBL, segundo

0 ajuste do Modelo 3B. De acordo com os resultados, infere-se que, dado o nivel de

significancia de 5%, apenas a variavel IBLt1 (p-valor igual a 0,0001) foi estatisticamente

significativa. A partir do p-valor de 0,0007 para o teste F, dado o nivel de significancia de 5%,

rejeita-se a hipdtese nula de que todos os coeficientes estimados sejam iguais a 0.

Adicionalmente, a variabilidade do IBL explicada pelas variaveis do modelo é de 14,48%.

Tabela 34 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 3B para a equagéo do IBL.

Variavel V_alor Erro padrédo Valor do teste t-Student  p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0255 0,0876 -0,2910 0,7719
ILSFNLt1 0,0111 0,0337 0,3280 0,7433
RBL -0,0693 0,0166 -4,1700 0,0001
S&P500 -0,0948 0,0489 -1,9380 0,0549
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F  p-valor
Eq. IBL 0,0228 5,2050 0,0007
R2 0,1448
R2 Ajustado 0,1170

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, os valores referentes as estatisticas da equacao do ILSFNL, conforme ajuste do Modelo

3B, podem ser observados na Tabela 35. Por meio dos resultados, verifica-se que o IBLt-1, com

p-valor igual a 0,0004 e o S&P500, com p-valor igual a 0,0495 foram as Unicas variaveis
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significativas, a 5% de significancia. Salienta-se que o resultado do teste F com o p-valor de
0,0060 indica a rejeicdo da hipotese nula de que todos os coeficientes estimados sejam iguais a
0. Adicionalmente, de acordo com o R2 obtido, pode-se dizer que 11,01% da variabilidade do

ILSFNL séo explicados pelas variaveis do modelo.

Tabela 35 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 3B para a equacdo do ILSFNL.

Variavel es\t/i?T:Z(rjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 0,7987 0,2173 3,6760 0,0004
ILSFNLt-1 -0,0268 0,0835 -0,3210 0,7485
RBL -0,0523 0,0412 -1,2700 0,2065
S&P500 -0,2408 0,1214 -1,9840 0,0495

Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F ~ p-valor
Eq. ILSFNL 0,0565 3,8040 0,0060
R2 0,1101
R2 Ajustado 0,0811

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B

Anélise do processo de selecdo do modelo VARX para o periodo de fevereiro de 2006 a
setembro de 2013

Na

Tabela 36 observam-se os valores referentes a equacéo estimada para o IBL segundo o Modelo
Il - 1A. A 5% de significancia, as variaveis IBLt3 e IBLts foram as Unicas que apresentaram
ser significativas e cujos p-valores foram de 0,0469 e 0,0121, respectivamente. No que se
relaciona ao teste F, com p-valor igual a 0,0139, dado um nivel de significancia de 5%, ha
evidéncias estatisticas suficientes para a rejeicdo da hipotese nula de que todos os coeficientes
estimados sejam iguais a 0. Na analise da variabilidade explicada do IBL, tal valor foi de
81,53%, considerando as varidveis explicativas utilizadas no ajuste do modelo.

Tabela 36 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacdo do IBL.

Variavel V_alor Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado

IBLt-1 0,0201 0,2562 0,0790 0,9380
ILSFNLt1 0,0259 0,0698 0,3710 0,7135
CSALt1 0,0945 8,9570 0,0110 0,9917
ROELt1 1,6596 1,1712 1,4170 0,1675
ROALt1 -1,7911 1,1451 -1,5640 0,1290
ATALt1 0,0824 8,9844 0,0090 0,9927
PLALt1 -0,6344 9,0751 -0,0700 0,9448
PRNILt-1 4,5448 5,1577 0,8810 0,3857
PRNIILt1 -1,0305 1,1821 -0,8720 0,3908
IBLt-2 -0,3363 0,1922 -1,7500 0,0911
ILSFNLt-2 0,0809 0,0582 1,3910 0,1752
CSALt-2 3,2598 10,9658 0,2970 0,7685
ROELt-2 -0,6233 1,0071 -0,6190 0,5410
ROALt-2 0,5621 1,0065 0,5590 0,5809
ATALt-2 3,2069 10,9736 0,2920 0,7723
PLALt-2 -4,0542 11,0433 -0,3670 0,7163
PRNILt-2 6,8312 4,9395 1,3830 0,1776
PRNIILt-2 0,3463 1,1189 0,3100 0,7592
IBLt-3 -0,3940 0,1895 -2,0790 0,0469
ILSFNLt-3 -0,0251 0,0716 -0,3500 0,7289
CSALt-3 -4,5591 12,9895 -0,3510 0,7282
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ROELt-3 -0,1144 1,0861 -0,1050 0,9169
ROALt-3 0,0231 1,0808 0,0210 0,9831
ATALt-3 -4,9437 13,0653 -0,3780 0,7080
PLALLt-3 4,6270 12,9987 0,3560 0,7245
PRNILt-3 3,9510 4,5179 0,8750 0,3893
PRNIILt-3 0,6847 1,1024 0,6210 0,5395
IBLt-4 -0,3742 0,2333 -1,6040 0,1199
ILSFNLt-4 0,0398 0,0673 0,5910 0,5591
CSALt-4 -5,9702 12,9002 -0,4630 0,6471
ROELt-4 -1,0815 1,1072 -0,9770 0,3370
ROALt-4 1,1872 1,1347 1,0460 0,3044
ATALLt-4 -5,9777 13,0026 -0,4600 0,6493
PLALt-4 6,2361 12,9242 0,4830 0,6332
PRNILt-4 4,4929 5,0645 0,8870 0,3826
PRNIILt-4 -1,0865 1,0153 -1,0700 0,2937
IBLt-5 -0,5337 0,1990 -2,6820 0,0121
ILSFNLt-5 0,0561 0,0671 0,8360 0,4102
CSALt-s -8,5536 10,9240 -0,7830 0,4402
ROELt-5 -0,0195 1,0689 -0,0180 0,9856
ROALLt-5 0,0470 1,0808 0,0440 0,9656
ATALLt-5 -9,2393 10,9545 -0,8430 0,4061
PLALt-5 8,1164 10,9175 0,7430 0,4634
PRNILt-5 5,5294 4,3367 1,2750 0,2128
PRNIILt-5 1,4584 0,9576 1,5230 0,1390
IBLt-6 0,0264 0,1908 0,1380 0,8908
ILSFNLt-6 -0,0616 0,0679 -0,9070 0,3724
CSALt-6 3,5940 10,0283 0,3580 0,7227
ROELt-6 -0,6126 0,9284 -0,6600 0,5147
ROALLt-6 0,5851 0,9571 0,6110 0,5459
ATALLt-6 3,7162 10,0944 0,3680 0,7155
PLALt-6 -3,9498 10,0716 -0,3920 0,6979
PRNILt-6 2,7046 4,0828 0,6620 0,5131
PRNIILt-6 0,5293 1,0335 0,5120 0,6126
Constante 0,0036 0,0082 0,4390 0,6640
RBL -0,0358 0,0303 -1,1800 0,2480
S&P500 -0,0713 0,0833 -0,8560 0,3995
IFNC 0,0599 0,0575 1,0420 0,3063

Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eqg. IBL 0,0174 2,7360 0,0139
R2 0,8153
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R2 ajustado 0,4393

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores referentes as estatisticas obtidas, no que se relaciona a equacao do ILSFNL, podem

ser observados na

Tabela 37. De acordo com 0s numeros dispostos, pode-se dizer que as variaveis ROELt4 e
ROA L4 foram significativas, a 5% de significancia, com p-valores iguais a 0,0378 e 0,0428.
Por sua vez, o resultado do p-valor para o teste F foi de 0,3521, ou seja, dado um nivel de
significancia de 5%, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para rejeicdo da hipotese nula de
gue pelo menos um dos coeficientes estimados seja diferente de 0. Infere-se que a equacgéo
estimada para o ILSFNL ndo estd adequada. A partir do R, pode-se dizer que 70,03% da

variabilidade do ILSFNL podem ser explicados pelas variaveis utilizadas no ajuste do modelo.
Tabela 37 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacéo do ILSFNL.

Valor

Variavel i Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado

IBLt-1 1,1130 0,8811 1,2630 0,2171
ILSFNLt1 -0,1105 0,2399 -0,4610 0,6486
CSALt1 -37,6500 30,8100 -1,2220 0,2319
ROELt1 2,2970 4,0280 0,5700 0,5731
ROAL1 -1,9990 3,9390 -0,5080 0,6158
ATALt1 -37,6400 30,9000 -1,2180 0,2334
PLALt1 37,3800 31,2100 1,1980 0,2411
PRNILt-1 -13,2600 17,7400 -0,7480 0,4610
PRNIILt1 1,2370 4,0660 0,3040 0,7632
IBLt-2 0,3368 0,6611 0,5090 0,6144
ILSFNLt-2 0,2705 0,2001 1,3520 0,1873
CSALt-2 -56,4300 37,7200 -1,4960 0,1458
ROELt-2 3,5250 3,4640 1,0180 0,3176
ROALt-2 -3,2390 3,4620 -0,9360 0,3575
ATALt-2 -57,6000 37,7400 -1,5260 0,1382
PLALt-2 57,1800 37,9800 1,5050 0,1435
PRNILt-2 -13,4000 16,9900 -0,7890 0,4370
PRNIILt-2 5,3290 3,8490 1,3850 0,1771
IBLt-3 -0,1004 0,6517 -0,1540 0,8787
ILSFNLt-3 -0,2535 0,2463 -1,0290 0,3122
CSALt-3 -24,1100 44,6800 -0,5400 0,5937
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ROELt-3 1,3600 3,7360 0,3640 0,7186
ROALt-3 -1,9770 3,7180 -0,5320 0,5991
ATALt-3 -25,7900 44,9400 -0,5740 0,5706
PLALLt-3 26,0800 44,7100 0,5830 0,5643
PRNILt-3 11,6900 15,5400 0,7520 0,4581
PRNIILt-3 -1,7180 3,7920 -0,4530 0,6541
IBLt-4 -0,0002 0,8023 0,0000 0,9998
ILSFNLt-4 -0,4923 0,2313 -2,1280 0,0423
CSALt-4 -14,9200 44,3700 -0,3360 0,7391
ROELt-4 -8,3040 3,8080 -2,1810 0,0378
ROALt-4 8,2810 3,9030 2,1220 0,0428
ATALLt-4 -13,2000 44,7200 -0,2950 0,7701
PLALt-4 14,2700 44,4500 0,3210 0,7507
PRNILt-4 6,2100 17,4200 0,3560 0,7242
PRNIILt-4 0,4339 3,4920 0,1240 0,9020
IBLt-5 0,5452 0,6845 0,7960 0,4325
ILSFNLt-5 -0,0237 0,2309 -0,1030 0,9190
CSALt-s -3,6030 37,5700 -0,0960 0,9243
ROELt-5 1,8740 3,6760 0,5100 0,6143
ROALLt-5 -2,6170 3,7170 -0,7040 0,4873
ATALLt-5 -4,1160 37,6800 -0,1090 0,9138
PLALt-5 4,2680 37,5500 0,1140 0,9103
PRNILt-5 -14,7600 14,9200 -0,9890 0,3310
PRNIILt-5 -0,7534 3,2940 -0,2290 0,8207
IBLt-6 1,2040 0,6563 1,8340 0,0773
ILSFNLt-6 0,0285 0,2336 0,1220 0,9037
CSALt-s 23,1600 34,4900 0,6710 0,5075
ROELt-6 0,8941 3,1930 0,2800 0,7815
ROALLt-6 -0,9691 3,2920 -0,2940 0,7706
ATALLt-6 23,3500 34,7200 0,6720 0,5068
PLALt-6 -21,9500 34,6400 -0,6340 0,5315
PRNILt-6 -18,9600 14,0400 -1,3500 0,1877
PRNIILt-6 -0,3102 3,5550 -0,0870 0,9311
Constante -0,0007 0,0283 -0,0240 0,9810
RBL 0,0199 0,1043 0,1910 0,8501
S&P500 -0,3343 0,2866 -1,1670 0,2532
IFNC 0,0586 0,1977 0,2960 0,7692

Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFN 0,0599 1,1480 0,3521
R2 0,7003
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R2 ajustado 0,09032

Fonte: Elaborado pelo autor.
Em relacdo a equagdo do CSAL, na

Tabela 38 disponibilizam-se os valores das estatisticas obtidas a partir do ajuste do modelo. Ao
se considerar o nivel de significancia de 5%, nenhuma das varidveis apresentou-se
estatisticamente significativa. Adicionalmente, o p-valor do teste F de 0,1633 indica que ndo ha
evidéncias estatisticas suficientes para rejeicdo da hipdtese nula de que pelo menos um dos
coeficientes seja diferente de 0, sugerindo que a equacdo ndo esteja adequada (considerando o
nivel de significancia de 5%). Por sua vez, quanto a variabilidade explicada do CSAL pelas

variaveis do modelo, o valor foi de 0,7412%.

Tabela 38 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equagdo do CSAL.

Variavel V_alor Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado

IBLt-1 -0,2196 0,2458 -0,8940 0,3792
ILSFNLt1 -0,0118 0,0669 -0,1760 0,8616
CSALt1 -10,4804 8,5947 -1,2190 0,2329
ROELt1 0,9857 1,1238 0,8770 0,3879
ROALt1 -1,0507 1,0988 -0,9560 0,3471
ATALt1 -10,9722 8,6210 -1,2730 0,2136
PLALt1 10,2382 8,7080 1,1760 0,2496
PRNILt-1 5,2629 4,9491 1,0630 0,2967
PRNIILt1 1,4685 1,1343 1,2950 0,2060
IBLt-2 -0,2494 0,1844 -1,3520 0,1871
ILSFNLt-2 0,0309 0,0558 0,5540 0,5842
CSALt-2 -19,1694 10,5223 -1,8220 0,0792
ROELt-2 -0,3678 0,9664 -0,3810 0,7064
ROALt-2 0,3920 0,9658 0,4060 0,6879
ATALt-2 -18,8260 10,5297 -1,7880 0,0846
PLALt-2 19,2696 10,5967 1,8180 0,0797
PRNILt-2 -2,7280 4,7397 -0,5760 0,5695
PRNIILt-2 -0,9993 1,0736 -0,9310 0,3599
IBLt-3 -0,2169 0,1818 -1,1930 0,2429
ILSFNLt-3 0,0112 0,0687 0,1630 0,8717
CSALt-3 -19,6902 12,4641 -1,5800 0,1254
ROELt-3 -0,1851 1,0422 -0,1780 0,8603
ROALLt-3 0,1735 1,0371 0,1670 0,8683
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ATALt-3 -19,9931 12,5369 -1,5950 0,1220
PLALt-3 19,3411 12,4729 1,5510 0,1322
PRNILt-3 5,2050 4,3351 1,2010 0,2399
PRNIILt-3 0,3365 1,0578 0,3180 0,7528
IBLt-4 -0,3027 0,2238 -1,3520 0,1871
ILSFNLt-4 0,0635 0,0645 0,9840 0,3335
CSALt-4 -4,8556 12,3785 -0,3920 0,6978
ROELt-4 -0,0596 1,0624 -0,0560 0,9556
ROALt-4 -0,0829 1,0888 -0,0760 0,9398
ATALLt-4 -4,6898 12,4767 -0,3760 0,7098
PLALt-4 4,4613 12,4015 0,3600 0,7217
PRNILt-4 4,6398 4,8597 0,9550 0,3479
PRNIILt-4 -0,5241 0,9743 -0,5380 0,5949
IBLt-5 -0,2107 0,1910 -1,1030 0,2792
ILSFNLt-5 -0,0704 0,0644 -1,0940 0,2834
CSALt-s -8,0776 10,4822 -0,7710 0,4474
ROELt-5 -0,0879 1,0256 -0,0860 0,9323
ROALLt-5 0,1980 1,0370 0,1910 0,8500
ATALt-5 -8,3562 10,5114 -0,7950 0,4333
PLALLt-5 7,7932 10,4760 0,7440 0,4631
PRNILt-5 4,7083 4,1613 1,1310 0,2675
PRNIILt-5 1,5209 0,9188 1,6550 0,1090
IBLt-6 -0,1283 0,1831 -0,7010 0,4893
ILSFNLt-6 0,0474 0,0652 0,7270 0,4731
CSALt-6 -0,9245 9,6227 -0,0960 0,9241
ROELt-6 -0,6254 0,8908 -0,7020 0,4885
ROALLt-6 0,5304 0,9184 0,5780 0,5682
ATALt-6 -1,3374 9,6862 -0,1380 0,8912
PLALt-6 1,4110 9,6643 0,1460 0,8850
PRNILt-6 -2,2127 3,9176 -0,5650 0,5767
PRNIILt-6 -0,6949 0,9917 -0,7010 0,4893
Constante 0,0016 0,0079 0,2090 0,8359
RBL -0,0446 0,0291 -1,5340 0,1362
S&P500 0,0153 0,0799 0,1910 0,8497
IFNC 0,0107 0,0552 0,1930 0,8482
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eqg. CSAL 0,0167 1,4070 0,1633
R2 0,7412
R2 ajustado 0,2145

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na

Tabela 39 exibem-se as estatisticas referentes a equacdo do ROEL do modelo ajustado. As
variaveis ILSFNLt2, IBLts, PRNILt5 e IBLt6 foram as unicas significativas, ao se considerar
um nivel de significancia de 5%, tendo os p-valores sido de 0,0046, 0,0474, 0,0360 e 0,0466.
No que diz respeito ao teste F implementado e considerando o nivel de significancia de 5%,
verifica-se que, com o p-valor igual a 0,5658, ndo se rejeita a hipotese nula de que pelo menos
um dos coeficientes estimados seja diferente de 0; logo, a equacdo ndo estd adequada. Por fim,
em meio ao R2 encontrado, pode-se dizer que a variabilidade do ROEL é explicada em 66,12%

pelas variaveis do modelo.

Tabela 39 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equagdo do ROEL.

Variavel V_alor Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado

IBLt-1 0,4898 0,5132 0,9540 0,3481
ILSFNLt1 0,0917 0,1398 0,6560 0,5172
CSALt1 7,7172 17,9448 0,4300 0,6705
ROELt1 2,2310 2,3464 0,9510 0,3498
ROALt1 -2,0627 2,2941 -0,8990 0,3763
ATALt1 7,1821 17,9997 0,3990 0,6929
PLALt1 -8,2439 18,1813 -0,4530 0,6537
PRNILt-1 1,2334 10,3330 0,1190 0,9058
PRNIILt1 1,5932 2,3683 0,6730 0,5066
IBLt-2 -0,2503 0,3851 -0,6500 0,5210
ILSFNLt-2 0,3592 0,1166 3,0820 0,0046
CSALt-2 -31,2051 21,9693 -1,4200 0,1665
ROELt-2 2,6654 2,0177 1,3210 0,1972
ROALt-2 -2,2150 2,0164 -1,0990 0,2813
ATALLt-2 -32,3155 21,9849 -1,4700 0,1527
PLALt-2 33,4393 22,1246 1,5110 0,1419
PRNILt-2 -11,0395 9,8959 -1,1160 0,2741
PRNIILt-2 0,5379 2,2416 0,2400 0,8121
IBLt-3 -0,0836 0,3796 -0,2200 0,8272
ILSFNLt-3 -0,1520 0,1435 -1,0590 0,2986
CSALt-3 -9,5046 26,0236 -0,3650 0,7177
ROELt-3 0,9211 2,1759 0,4230 0,6753
ROALLt-3 -0,9186 2,1653 -0,4240 0,6746
ATALt-3 -10,1923 26,1755 -0,3890 0,6999
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PLALt-3 10,3927 26,0420 0,3990 0,6929
PRNILt-3 3,0485 9,0513 0,3370 0,7388
PRNIILt-3 -3,2917 2,2085 -1,4900 0,1473
IBLt-4 0,4684 0,4673 1,0020 0,3248
ILSFNLt-4 -0,0456 0,1348 -0,3380 0,7377
CSALt-4 0,0791 25,8448 0,0030 0,9976
ROELt-4 -2,5479 2,2182 -1,1490 0,2604
ROALLt-4 2,8522 2,2732 1,2550 0,2200
ATALt-4 0,3301 26,0498 0,0130 0,9900
PLALt-4 0,8419 25,8929 0,0330 0,9743
PRNILt-4 -8,4129 10,1465 -0,8290 0,4140
PRNIILt-4 0,7655 2,0342 0,3760 0,7095
IBLt-5 0,8268 0,3987 2,0740 0,0474
ILSFNLt-5 0,2108 0,1345 1,5680 0,1282
CSALt-s -11,3838 21,8855 -0,5200 0,6071
ROELt-5 1,1087 2,1414 0,5180 0,6087
ROALLt-5 -0,8958 2,1652 -0,4140 0,6822
ATALt-5 -11,9436 21,9466 -0,5440 0,5906
PLALt-5 12,0205 21,8726 0,5500 0,5870
PRNILt-5 -19,1354 8,6882 -2,2020 0,0360
PRNIILt-5 0,6997 1,9184 0,3650 0,7181
IBLt-6 0,7960 0,3823 2,0820 0,0466
ILSFNLt-6 -0,0397 0,1361 -0,2920 0,7726
CSALt-6 -6,5822 20,0911 -0,3280 0,7456
ROELt-6 -1,8274 1,8599 -0,9820 0,3343
ROALLt-6 2,0992 1,9174 1,0950 0,2829
ATALt-6 -6,6713 20,2235 -0,3300 0,7440
PLALLt-6 7,8886 20,1779 0,3910 0,6988
PRNILt-6 -4,3573 8,1796 -0,5330 0,5984
PRNIILt-6 0,1555 2,0706 0,0750 0,9407
Constante 0,0140 0,0165 0,8510 0,4019
RBL 0,0198 0,0607 0,3260 0,7469
S&P500 0,1178 0,1669 0,7060 0,4862
IFNC 0,0345 0,1152 0,3000 0,7667
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eqg. ROEL 0,0349 0,9588 0,5658
R2 0,6612
R2 ajustado -0,0284

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados referentes a equacao do ROAL a partir do modelo podem ser observados na

Tabela 40. Em meio aos valores dispostos, nenhuma varidvel apresentou-se estatisticamente
significativa, ao se considerar um nivel de significancia de 5%. A partir do teste F, cujo p-valor
de 0,5595 e dado o nivel de significancia de 5%, infere-se que ndo ha evidéncias estatisticas
suficientes para rejeicdo da hipdtese nula de ao menos um dos coeficientes estimados ser igual
a 0 e, consequentemente, a equacdo ndo estd adequada. Ao final, a variabilidade explicada do
ROAL pelas variaveis do modelo foi de 66,24%.

Tabela 40 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacdo do ROAL.

Variavel V_alor Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado

IBLt1 0,5145 0,5269 0,9770 0,3371
ILSFNLt-1 0,1056 0,1435 0,7360 0,4677
CSALt1 5,0584 18,4232 0,2750 0,7857
ROELt1 2,2885 2,4090 0,9500 0,3503
ROAL¢1 -2,0705 2,3553 -0,8790 0,3868
ATALw1 4,3650 18,4796 0,2360 0,8150
PLALt1 -5,3918 18,6660 -0,2890 0,7748
PRNILt-1 0,7399 10,6085 0,0700 0,9449
PRNIILt1 2,0538 2,4314 0,8450 0,4054
IBLt-2 -0,2671 0,3953 -0,6760 0,5047
ILSFNLt-2 0,3624 0,1197 3,0280 0,0052
CSALt-2 -30,8868 22,5550 -1,3690 0,1818
ROELt-2 2,6300 2,0715 1,2700 0,2147
ROALLt-2 -2,1697 2,0701 -1,0480 0,3036
ATALLt-2 -32,0522 22,5710 -1,4200 0,1666
PLALLt-2 33,1287 22,7145 1,4580 0,1558
PRNILt-2 -10,5858 10,1598 -1,0420 0,3064
PRNIILt-2 0,3544 2,3014 0,1540 0,8787
IBLt-3 -0,0405 0,3897 -0,1040 0,9179
ILSFNLt-3 -0,1654 0,1473 -1,1230 0,2709
CSALt-3 -9,3080 26,7174 -0,3480 0,7302
ROELt-3 0,2185 2,2339 0,0980 0,9228
ROALLt-3 -0,2179 2,2230 -0,0980 0,9226
ATALLt-3 -10,0289 26,8734 -0,3730 0,7118
PLALLt-3 10,2488 26,7363 0,3830 0,7044
PRNILt-3 3,3262 9,2926 0,3580 0,7231
PRNIILt-3 -3,3932 2,2674 -1,4970 0,1457
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IBLt-4 0,4857 0,4798 1,0120 0,3201
ILSFNLt-4 -0,0328 0,1383 -0,2370 0,8144
CSALt-4 2,3788 26,5339 0,0900 0,9292
ROELt-4 -2,5995 2,2773 -1,1410 0,2633
ROALLt-4 2,8972 2,3338 1,2410 0,2248
ATALt-4 2,6813 26,7444 0,1000 0,9209
PLALLt-4 -1,5776 26,5832 -0,0590 0,9531
PRNILt-4 -8,5539 10,4170 -0,8210 0,4185
PRNIILt-4 0,8399 2,0884 0,4020 0,6906
IBLt-5 0,8540 0,4093 2,0860 0,0462
ILSFNLt-5 0,2044 0,1381 1,4810 0,1498
CSALt-s -10,1345 22,4690 -0,4510 0,6554
ROELt-5 1,2195 2,1985 0,5550 0,5835
ROALLt-5 -1,0092 2,2230 -0,4540 0,6534
ATALt-5 -10,7682 22,5317 -0,4780 0,6364
PLALt-5 10,7978 22,4557 0,4810 0,6344
PRNILt-5 -18,6712 8,9199 -2,0930 0,0455
PRNIILt-5 1,2215 1,9695 0,6200 0,5402
IBLt-6 0,7927 0,3925 2,0200 0,0531
ILSFNLt-6 -0,0317 0,1397 -0,2270 0,8224
CSALt-s -2,6436 20,6267 -0,1280 0,8989
ROELt-6 -1,8890 1,9095 -0,9890 0,3310
ROALLt-6 2,1629 1,9685 1,0990 0,2812
ATALLt-6 -2,7393 20,7627 -0,1320 0,8960
PLALt-6 3,9127 20,7158 0,1890 0,8516
PRNILt-6 -4,3262 8,3977 -0,5150 0,6105
PRNIILt-6 0,2205 2,1258 0,1040 0,9181
Constante 0,0149 0,0169 0,8800 0,3863
RBL 0,0090 0,0624 0,1440 0,8862
S&P500 0,0879 0,1714 0,5130 0,6119
IFNC 0,0185 0,1182 0,1560 0,8768
Valores Erro padréo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ROAL 0,0358 0,9638 0,5595
R2 0,6624
R2 ajustado -0,0239

Fonte: Elaborado pelo autor.

As estatisticas referentes a equacdo do ATAL podem ser observadas na Tabela 41. Em meio

aos valores obtidos, apenas a variavel ROAL:-3 apresentou-se significativa, ao se considerar um

nivel de significancia de 5%. Por meio do p-valor de 0,0678 e assumindo o nivel de
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significancia de 5%, ndo se rejeita a hipdtese nula de que ao menos um dos coeficientes
estimados seja diferente de 0 e, por conseguinte, a equagdo ndo estd adequada. No que diz
respeito a variabilidade explicada do ATAL pelas variaveis do modelo, este valor chega a ser
de 77,35%.



Tabela 41 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacdo do ATAL.
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Variavel es\t/i?rllgtrjo Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0426 0,1663 -0,2560 0,7997
ILSFNLt-1 -0,0078 0,0453 -0,1730 0,8641
CSALt1 7,6112 5,8161 1,3090 0,2013
ROELt1 -0,4123 0,7605 -0,5420 0,5920
ROALt1 0,3530 0,7435 0,4750 0,6386
ATALt1 7,6861 5,8339 1,3170 0,1984
PLALt1 -7,6950 5,8927 -1,3060 0,2022
PRNILt-1 1,2714 3,3490 0,3800 0,7071
PRNIILt1 -1,0702 0,7676 -1,3940 0,1742
IBLt-2 -0,1092 0,1248 -0,8750 0,3890
ILSFNLt-2 -0,0632 0,0378 -1,6720 0,1056
CSALt-2 8,3067 7,1205 1,1670 0,2532
ROELt-2 0,0597 0,6539 0,0910 0,9279
ROALt-2 -0,1438 0,6535 -0,2200 0,8274
ATALLt-2 8,1113 7,1255 1,1380 0,2646
PLALLt-2 -7,9533 7,1708 -1,1090 0,2768
PRNILt-2 -0,5519 3,2074 -0,1720 0,8646
PRNIILt-2 0,4410 0,7265 0,6070 0,5487
IBLt-3 0,0391 0,1230 0,3180 0,7529
ILSFNLt-3 0,0656 0,0465 1,4110 0,1694
CSALt-3 -0,3552 8,4345 -0,0420 0,9667
ROELt-3 1,5831 0,7052 2,2450 0,0329
ROALLt-3 -1,4611 0,7018 -2,0820 0,0466
ATALLt-3 -0,5133 8,4838 -0,0610 0,9522
PLALt-3 1,1292 8,4405 0,1340 0,8945
PRNILt-3 -6,7929 2,9336 -2,3160 0,0281
PRNIILt-3 0,3428 0,7158 0,4790 0,6357
IBLt-4 0,0085 0,1515 0,0560 0,9558
ILSFNLt-4 0,0022 0,0437 0,0500 0,9603
CSALt-4 -3,7303 8,3766 -0,4450 0,6595
ROELt-4 -0,3074 0,7189 -0,4280 0,6722
ROALLt-4 0,4286 0,7368 0,5820 0,5654
ATALLt-4 -4,1519 8,4430 -0,4920 0,6267
PLALt-4 3,9786 8,3921 0,4740 0,6391
PRNILt-4 1,2134 3,2886 0,3690 0,7149
PRNIILt-4 0,0130 0,6593 0,0200 0,9845
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IBLt-5 -0,0049 0,1292 -0,0380 0,9701
ILSFNLt-5 -0,0861 0,0436 -1,9750 0,0582
CSALt-s 0,3107 7,0933 0,0440 0,9654
ROELt-5 -0,7734 0,6940 -1,1140 0,2746
ROALt-5 0,7295 0,7018 1,0390 0,3075
ATALt-s 0,3035 7,1131 0,0430 0,9663
PLALt-5 -0,1494 7,0891 -0,0210 0,9833
PRNILt-5 0,7773 2,8159 0,2760 0,7845
PRNIILt-5 -0,4113 0,6218 -0,6620 0,5137
IBLt-6 0,2505 0,1239 2,0220 0,0528
ILSFNLt-6 -0,0687 0,0441 -1,5570 0,1306
CSALt-6 -6,9241 6,5117 -1,0630 0,2967
ROELt-6 -0,2287 0,6028 -0,3790 0,7073
ROALt-6 0,2555 0,6215 0,4110 0,6841
ATALt-6 -6,6327 6,5547 -1,0120 0,3202
PLALt-6 6,6947 6,5398 1,0240 0,3148
PRNILt-6 0,2330 2,6511 0,0880 0,9306
PRNIILt-6 0,4032 0,6711 0,6010 0,5528
Constante 0,0078 0,0053 1,4660 0,1538
RBL 0,0334 0,0197 1,6950 0,1012
S&P500 0,0520 0,0541 0,9610 0,3450
IFNC 0,0452 0,0373 1,2120 0,2358
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ATAL 0,0113 1,6770 0,0687
R2 0,7735
R2 ajustado 0,3123

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 42 estdo dispostos 0s valores referentes as estatisticas obtidas para a equacao do

PLAL. De acordo com os nimeros, com os p-valores iguais a 0,0466 e 0,0147, dado o nivel de

significancia de 5%, apenas as variaveis IBLt2 e ILSFNLts foram estatisticamente

significativas, respectivamente. Conforme o p-valor de 0,5426 obtido para o teste F e ao se

considerar o nivel de significancia de 5%, verifica-se que ndo ha evidéncias estatisticas

suficientes para a rejeicé@o da hipdtese de que ao menos um dos coeficientes seja diferente de 0.

Assim, pode-se dizer que a equacdo ndo esta adequada. Adicionalmente, por meio do R, pode-

se dizer que a variabilidade explicada do PLAL pelas variaveis do modelo foi de 66,55%.



Tabela 42 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacéo do PLAL.
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Variavel es\t/i?rllgtrjo Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,2648 0,2305 -1,1490 0,2604
ILSFNLt-1 -0,0196 0,0628 -0,3130 0,7568
CSALt1 -2,1504 8,0614 -0,2670 0,7916
ROELt1 0,5654 1,0541 0,5360 0,5959
ROALt1 -0,6895 1,0306 -0,6690 0,5089
ATALt1 -2,5692 8,0861 -0,3180 0,7530
PLALt1 1,8282 8,1676 0,2240 0,8245
PRNILt-1 6,5407 4,6419 1,4090 0,1698
PRNIILt1 0,4021 1,0639 0,3780 0,7083
IBLt-2 -0,3602 0,1730 -2,0820 0,0466
ILSFNLt-2 -0,0315 0,0524 -0,6020 0,5522
CSALt-2 -10,1548 9,8693 -1,0290 0,3123
ROELt-2 -0,3059 0,9064 -0,3370 0,7383
ROALt-2 0,2459 0,9058 0,2710 0,7880
ATALLt-2 -10,0046 9,8763 -1,0130 0,3197
PLALt-2 10,5968 9,9391 1,0660 0,2955
PRNILt-2 -3,1904 4,4456 -0,7180 0,4789
PRNIILt-2 -0,5541 1,0070 -0,5500 0,5865
IBLt-3 -0,1821 0,1705 -1,0680 0,2946
ILSFNLt-3 0,0780 0,0644 1,2100 0,2364
CSALt-3 -19,4048 11,6906 -1,6600 0,1081
ROELt-3 1,3812 0,9775 1,4130 0,1687
ROALLt-3 -1,2735 0,9727 -1,3090 0,2011
ATALLt-3 -19,8643 11,7589 -1,6890 0,1023
PLALt-3 19,8274 11,6989 1,6950 0,1012
PRNILt-3 -1,5249 4,0661 -0,3750 0,7105
PRNIILt-3 0,6681 0,9921 0,6730 0,5062
IBLt-4 -0,2935 0,2099 -1,3980 0,1732
ILSFNLt-4 0,0651 0,0605 1,0760 0,2911
CSALt-4 -7,9371 11,6103 -0,6840 0,4998
ROELt-4 -0,3628 0,9965 -0,3640 0,7185
ROALLt-4 0,3396 1,0212 0,3330 0,7419
ATALLt-4 -8,1865 11,7024 -0,7000 0,4900
PLALt-4 7,7894 11,6319 0,6700 0,5086
PRNILt-4 5,8737 4,5581 1,2890 0,2081
PRNIILt-4 -0,5192 0,9138 -0,5680 0,5744
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IBLt-5 -0,2137 0,1791 -1,1930 0,2428
ILSFNLt-5 -0,1571 0,0604 -2,6010 0,0147
CSALt-s -7,3285 9,8317 -0,7450 0,4622
ROELt-5 -0,8842 0,9620 -0,9190 0,3659
ROALt-5 0,9541 0,9727 0,9810 0,3351
ATALt-s -7,6133 9,8591 -0,7720 0,4465
PLALt-5 7,1982 9,8259 0,7330 0,4699
PRNILt-5 5,4924 3,9030 1,4070 0,1704
PRNIILt-5 1,1205 0,8618 1,3000 0,2041
IBLt-6 0,1212 0,1717 0,7060 0,4863
ILSFNLt-6 -0,0203 0,0611 -0,3330 0,7418
CSALt-6 -7,5458 9,0256 -0,8360 0,4102
ROELt-6 -0,8168 0,8355 -0,9780 0,3367
ROALt-6 0,7507 0,8614 0,8720 0,3909
ATALt-6 -7,6687 9,0851 -0,8440 0,4058
PLALt-6 7,7972 9,0646 0,8600 0,3970
PRNILt-6 -1,9804 3,6745 -0,5390 0,5942
PRNIILt-6 -0,2745 0,9302 -0,2950 0,7701
Constante 0,0095 0,0074 1,2810 0,2108
RBL -0,0116 0,0273 -0,4260 0,6736
S&P500 0,0676 0,0750 0,9020 0,3748
IFNC 0,0554 0,0517 1,0700 0,2937
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PLAL 0,0157 0,9774 0,5426
R2 0,6655
R2 ajustado -0,0154

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o ajuste do modelo, o resultado obtido para a equacdo do PRNIL pode ser

observado na Tabela 43. Em conformidade com os valores alcangados, nenhuma variével

apresentou relevancia estatistica, a 5% de significancia. Em meio ao p-valor de 0,7147

encontrado para o teste F, pode-se afirmar que ndo existem evidéncias estatisticas suficientes

para rejeicdo da hipotese nula de ao menos um dos coeficientes estimados ser diferente de 0.

Observando-se 0 R?, constata-se que a variabilidade do PRNIL é explicada em 63,15% pelas

variaveis do modelo.



Tabela 43 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacdo do PRNIL.
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Variavel es\t/i?rllgtrjo Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0005 0,0233 -0,0220 0,9824
ILSFNLt1 -0,0004 0,0064 -0,0570 0,9550
CSALt1 0,4527 0,8156 0,5550 0,5832
ROELt1 0,1399 0,1066 1,3120 0,2002
ROALt1 -0,1474 0,1043 -1,4140 0,1684
ATALt1 0,4087 0,8181 0,5000 0,6213
PLALt1 -0,4731 0,8264 -0,5730 0,5715
PRNILt-1 0,2993 0,4696 0,6370 0,5291
PRNIILt1 -0,0889 0,1076 -0,8260 0,4157
IBLt-2 -0,0347 0,0175 -1,9820 0,0573
ILSFNLt-2 -0,0008 0,0053 -0,1430 0,8877
CSALt-2 -0,2462 0,9985 -0,2470 0,8070
ROELt-2 -0,1134 0,0917 -1,2360 0,2266
ROALt-2 0,1135 0,0916 1,2380 0,2260
ATALLt-2 -0,2237 0,9992 -0,2240 0,8245
PLALLt-2 0,2663 1,0056 0,2650 0,7931
PRNILt-2 -0,0340 0,4498 -0,0760 0,9402
PRNIILt-2 -0,0493 0,1019 -0,4840 0,6325
IBLt-3 -0,0219 0,0173 -1,2700 0,2146
ILSFNLt-3 0,0036 0,0065 0,5510 0,5861
CSALt-3 -0,5338 1,1828 -0,4510 0,6552
ROELt-3 0,1260 0,0989 1,2740 0,2130
ROALLt-3 -0,1278 0,0984 -1,2980 0,2048
ATALLt-3 -0,5689 1,1897 -0,4780 0,6362
PLALt-3 0,5694 1,1836 0,4810 0,6342
PRNILt-3 -0,1776 0,4114 -0,4320 0,6693
PRNIILt-3 0,0429 0,1004 0,4280 0,6722
IBLt-4 -0,0194 0,0212 -0,9130 0,3691
ILSFNLt-4 0,0053 0,0061 0,8570 0,3985
CSALt-4 0,0605 1,1747 0,0510 0,9593
ROELt-4 -0,0514 0,1008 -0,5100 0,6141
ROALLt-4 0,0435 0,1033 0,4210 0,6768
ATALLt-4 0,0641 1,1840 0,0540 0,9572
PLALt-4 -0,0365 1,1769 -0,0310 0,9755
PRNILt-4 0,3622 0,4612 0,7850 0,4388
PRNIILt-4 -0,0560 0,0925 -0,6060 0,5497
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IBLt-5 -0,0227 0,0181 -1,2510 0,2214
ILSFNLt-5 -0,0112 0,0061 -1,8260 0,0785
CSALt-s -0,2121 0,9947 -0,2130 0,8327
ROELt-5 -0,0529 0,0973 -0,5430 0,5912
ROALt-5 0,0597 0,0984 0,6060 0,5491
ATALt-s -0,2524 0,9975 -0,2530 0,8021
PLALt-5 0,1848 0,9941 0,1860 0,8539
PRNILt-5 0,5073 0,3949 1,2850 0,2094
PRNIILt-5 0,1577 0,0872 1,8090 0,0812
IBLt-6 0,0174 0,0174 1,0020 0,3249
ILSFNLt-6 -0,0049 0,0062 -0,7870 0,4382
CSALt-6 -0,1261 0,9132 -0,1380 0,8912
ROELt-6 -0,0588 0,0845 -0,6960 0,4924
ROALt-6 0,0565 0,0871 0,6480 0,5222
ATALt-6 -0,1446 0,9192 -0,1570 0,8761
PLALt-6 0,1482 0,9171 0,1620 0,8728
PRNILt-6 -0,1313 0,3718 -0,3530 0,7266
PRNIILt-6 -0,0248 0,0941 -0,2640 0,7938
Constante 0,0009 0,0007 1,1520 0,2590
RBL -0,0005 0,0028 -0,1650 0,8700
S&P500 0,0026 0,0076 0,3450 0,7325
IFNC 0,0055 0,0052 1,0510 0,3024
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PRNIL 0,0016 0,8416 0,7147
R2 0,6315
R2 ajustado -0,1188

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados obtidos a partir do ajuste do modelo para a equagdo do PRNIIL podem ser
observados na Tabela 44. De acordo com os p-valores encontrados para cada coeficiente
estimado, pode-se dizer que, a 5% de significancia, nenhuma das variaveis foi estatisticamente
significativa. Ao se verificar que o p-valor do teste F foi de 0,4144, e considerando um nivel de
significancia de 5%, infere-se que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para rejeicdo da
hipotese nula de ao menos um dos coeficientes estimados ser diferente de 0. Desse modo,
infere-se que a equacdo obtida ndo esta adequada. Por fim, ao se avaliar a variabilidade

explicada do PRNIIL pelas variaveis do modelo, nota-se que tal valor foi de 68,88%.



Tabela 44 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il - 1A para a equacdo do PRNIIL
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Variavel es\t/i?rllgtrjo Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 0,0215 0,0449 0,4780 0,6360
ILSFNLt1 -0,0020 0,0122 -0,1670 0,8690
CSALt1 -0,7485 1,5709 -0,4760 0,6370
ROELt1 -0,2107 0,2054 -1,0260 0,3140
ROALt1 0,2177 0,2008 1,0840 0,2880
ATALt1 -0,6068 1,5757 -0,3850 0,7030
PLALt1 0,7424 1,5916 0,4660 0,6450
PRNILt-1 -0,2036 0,9046 -0,2250 0,8240
PRNIILt1 -0,0415 0,2073 -0,2000 0,8430
IBLt-2 -0,0273 0,0337 -0,8110 0,4240
ILSFNLt-2 -0,0039 0,0102 -0,3790 0,7070
CSALt-2 -0,3051 1,9232 -0,1590 0,8750
ROELt-2 0,0677 0,1766 0,3830 0,7040
ROALt-2 -0,0936 0,1765 -0,5300 0,6000
ATALLt-2 -0,3394 1,9246 -0,1760 0,8610
PLALLt-2 0,3138 1,9368 0,1620 0,8720
PRNILt-2 -0,1434 0,8663 -0,1650 0,8700
PRNIILt-2 0,1697 0,1962 0,8650 0,3940
IBLt-3 0,0425 0,0332 1,2790 0,2110
ILSFNLt-3 0,0099 0,0126 0,7900 0,4360
CSALt-3 -1,9339 2,2781 -0,8490 0,4030
ROELt-3 0,1562 0,1905 0,8200 0,4190
ROALLt-3 -0,1208 0,1896 -0,6370 0,5290
ATALLt-3 -1,8969 2,2914 -0,8280 0,4150
PLALt-3 2,0017 2,2797 0,8780 0,3870
PRNILt-3 -0,9397 0,7924 -1,1860 0,2460
PRNIILt-3 0,2871 0,1933 1,4850 0,1490
IBLt-4 -0,0292 0,0409 -0,7140 0,4810
ILSFNLt-4 0,0044 0,0118 0,3690 0,7150
CSALt-4 -3,3929 2,2625 -1,5000 0,1450
ROELt-4 -0,0966 0,1942 -0,4980 0,6230
ROALLt-4 0,1086 0,1990 0,5460 0,5890
ATALLt-4 -3,4706 2,2804 -1,5220 0,1390
PLALt-4 3,3719 2,2667 1,4880 0,1480
PRNILt-4 0,1190 0,8882 0,1340 0,8940
PRNIILt-4 0,0102 0,1781 0,0570 0,9550
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IBLt-5 0,0118 0,0349 0,3380 0,7380
ILSFNLt-5 -0,0121 0,0118 -1,0320 0,3110
CSALt-s -1,2653 1,9159 -0,6600 0,5140
ROELt-5 0,2098 0,1875 1,1190 0,2730
ROALt-5 -0,2326 0,1895 -1,2270 0,2300
ATALt-s -1,2602 1,9212 -0,6560 0,5170
PLALt-5 1,2662 1,9147 0,6610 0,5140
PRNILt-5 0,4086 0,7606 0,5370 0,5950
PRNIILt-5 -0,1501 0,1679 -0,8940 0,3790
IBLt-6 0,0078 0,0335 0,2330 0,8170
ILSFNLt-6 -0,0062 0,0119 -0,5240 0,6040
CSALt-6 -1,5490 1,7588 -0,8810 0,3860
ROELt-6 -0,0089 0,1628 -0,0550 0,9570
ROALt-6 -0,0028 0,1679 -0,0170 0,9870
ATALt-6 -1,4878 1,7704 -0,8400 0,4080
PLALt-6 1,5023 1,7664 0,8500 0,4020
PRNILt-6 0,2030 0,7161 0,2840 0,7790
PRNIILt-6 -0,1345 0,1813 -0,7420 0,4640
Constante 0,0002 0,0014 0,1210 0,9050
RBL -0,0026 0,0053 -0,4860 0,6310
S&P500 -0,0170 0,0146 -1,1640 0,2540
IFNC 0,0041 0,0101 0,4100 0,6850
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PRNIIL 0,0031 1,0870 0,4144
R2 0,6888
R2 ajustado 0,0553

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 45 disponibilizam-se os valores referentes as estatisticas obtidas para a equacao do

IBL pelo Modelo Il - 1B. Ao se definir o nivel de significancia como 5%, observa-se que apenas

a variavel S&P500 com p-valor de 0,0292 foi significativa. Com base no teste F e o p-valor

encontrado de 0,0034, infere-se que ha evidéncias estatisticas suficientes para se rejeitar a

hipdtese nula de todos os coeficientes serem iguais a 0 e, logo, a equacdo obtida esta adequada.

Conforme o valor do R2 alcancado, pode-se dizer que a variabilidade explicada do IBL foi de

29,90%.



Tabela 45 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 11 — 1B para a equacéo do IBL
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0023 0,1269 -0,0180 0,9858
ILSFNLt-1 0,0080 0,0374 0,2130 0,8320
CSALt1 -8,3352 6,7761 -1,2300 0,2224
ROELt1 0,6515 0,5467 1,1920 0,2369
ROALt1 -0,8498 0,5376 -1,5810 0,1180
ATALt1 -8,2909 6,7995 -1,2190 0,2264
PLALt1 8,9493 6,8073 1,3150 0,1925
PRNILt-1 -4,8230 3,2120 -1,5020 0,1373
PRNIILt1 -0,7487 0,8332 -0,8990 0,3716
Constante -0,0028 0,0039 -0,7220 0,4725
RBL -0,0465 0,0242 -1,9220 0,0582
S&P500 -0,1201 0,0541 -2,2220 0,0292
IFNC 0,0290 0,0417 0,6970 0,4881
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. IBL 0,0214 2,7730 0,0034
R2 0,2990
R2 gjustado 0,1912

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os dados da Tabela 46, observa-se os resultados obtidos a partir do ajuste do

Modelo Il — 1B para a equagdo do ILSFN. A partir dos nimeros, o IBLt-1e 0 S&P500 foram as

Unicas variaveis que apresentaram relevancia estatistica, a 5% de significancia, com p-valores

iguais a 0,0241 e 0,0148, respectivamente. Conforme p-valor de 0,0266 do teste F, ao se

considerar o nivel de significancia de 5%, infere-se que ha evidéncias estatisticas suficientes

para a rejeicdo da hipdtese nula de todos os coeficientes serem iguais a 0, ou seja, a equacdo

estd adequada. Ao se avaliar o R2, pode-se dizer que 24,38% da variabilidade de ILSFN sdo

explicados pelas variaveis do modelo.



Tabela 46 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 1B para a equagdo do ILSFN.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 0,7971 0,3464 2,3010 0,0241
ILSFNLt1 -0,0762 0,1020 -0,7470 0,4574
CSALt1 -16,4857 18,4960 -0,8910 0,3755
ROELt1 1,7474 1,4922 1,1710 0,2452
ROALt1 -1,6620 1,4676 -1,1320 0,2609
ATALt1 -17,1093 18,5598 -0,9220 0,3595
PLAL:t1 15,7771 18,5812 0,8490 0,3984
PRNILt-1 -1,4465 8,7676 -0,1650 0,8694
PRNIILt1 3,4267 2,2742 1,5070 0,1359
Constante 0,0085 0,0106 0,8030 0,4244
RBL -0,0443 0,0660 -0,6710 0,5044
S&P500 -0,3681 0,1476 -2,4940 0,0148
IFNC 0,0443 0,1137 0,3890 0,6981
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFNL 0,0584 2,0960 0,0266
R2 0,2438
R2 gjustado 0,0266

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores referentes as estatisticas obtidas para a equacdo do CSAL pelo ajuste do Modelo Il

— 1B encontram-se na Tabela 47. Em meio aos p-valores obtidos e, ao se considerar o nivel de

significancia de 5%, nenhuma das variadveis apresentou ser significativa para esta equacédo. O

teste F apresentou um p-valor de 0,0826, tal que, para um nivel de significancia de 5%, néo se

rejeita a hipotese nula de ao menos um dos coeficientes estimados ser diferente de 0. Assim,

infere-se que a equacgdo ndo esta adequada. Ao fim, em meio ao R2 encontrado, pode-se dizer

que a variabilidade do CSAL explicada pelas variaveis do modelo é de 20,74.



Tabela 47 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 11 — 1B para a equagéo do CSAL.
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Variavel es\t/i?rllgurjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0044 0,1048 -0,0420 0,9665
ILSFNLt1 0,0536 0,0309 1,7370 0,0863
CSALt1 -2,9031 5,5961 -0,5190 0,6054
ROELt1 0,4596 0,4515 1,0180 0,3118
ROAL¢1 -0,4984 0,4440 -1,1220 0,2651
ATALt1 -2,8487 5,6154 -0,5070 0,6134
PLALt1 2,5629 5,6219 0,4560 0,6497
PRNILt-1 1,5213 2,6527 0,5730 0,5680
PRNIILt1 1,2679 0,6881 1,8430 0,0692
Constante -0,0018 0,0032 -0,5710 0,5697
RBL 0,0117 0,0200 0,5850 0,5600
S&P500 0,0511 0,0447 1,1450 0,2555
IFNC 0,0446 0,0344 1,2960 0,1987

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eqg. CSAL 0,0177 1,7010 0,0826
R2 0,2074
R2 gjustado 0,0826
Fonte: Elaborado pelo autor.
Para o0 ajuste do Modelo Il — 1B, as estatisticas referentes a equacdo do ROEL podem ser

observadas na Tabela 48. De acordo com 0s nimeros obtidos para os p-valores dos coeficientes

estimados, apenas 0 S&P500 foi significativo, a 5% de significancia, com p-valor igual a

0,0060. No que se relaciona a variabilidade explicada do ROEL pelas variaveis do modelo,

atingiu-se o valor de 19,72%.



Tabela 48 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il — 1B para a equa¢do do ROEL.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0721 0,1972 -0,3660 0,7156
ILSFNLt-1 -0,0473 0,0581 -0,8150 0,4176
CSALt1 13,5322 10,5293 1,2850 0,2025
ROELt1 -1,4703 0,8495 -1,7310 0,0874
ROALt1 1,5631 0,8354 1,8710 0,0651
ATALt1 13,8105 10,5657 1,3070 0,1950
PLALt1 -13,7483 10,5778 -1,3000 0,1975
PRNILt-1 0,8351 4,9912 0,1670 0,8676
PRNIILt1 2,0333 1,2947 1,5710 0,1203
Constante -0,0119 0,0060 -1,9660 0,0529
RBL 0,0094 0,0376 0,2510 0,8022
S&P500 0,2372 0,0840 2,8230 0,0060
IFNC -0,0391 0,0647 -0,6040 0,5478
Valores Erro padrédo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ROEL 0,0166 1,5970 0,1099
R2 0,1972
R2 ajustado 0,0737

Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado estatistico encontrado para a equacdo do ROAL, conforme ajuste do Modelo Il —

1B, esta disponibilizado na Tabela 49. De acordo com os nimeros obtidos, 0 ROALt-1 com p-

valor de 0,0266, a constante com p-valor de 0,0440 e, ainda, 0 S&P500 com p-valor de 0,0060

foram significativos, a 5% de significancia. No que diz respeito ao teste F, com p-valor de

0,0459, e considerando o nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipétese nula de todos os

coeficientes estimados serem iguais a 0. Nesse sentido, pode-se dizer que a equagéo estimada

estd adequada. Ao se observar o valor do R?, verifica-se que a variabilidade do ROAL explicada

pelas variaveis do modelo é de 22,70%.
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Tabela 49 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 11 — 1B para a equacéo do ROAL.

Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0807 0,1981 -0,4070 0,6851
ILSFNLt-1 -0,0520 0,0583 -0,8910 0,3759
CSALt1 13,7703 10,5801 1,3020 0,1969
ROELt1 -1,9296 0,8536 -2,2610 0,0266
ROALt1 2,0517 0,8395 2,4440 0,0168
ATALt1 14,0521 10,6166 1,3240 0,1895
PLALt1 -14,0078 10,6288 -1,3180 0,1914
PRNILt-1 1,4061 5,0152 0,2800 0,7799
PRNIILt1 2,2467 1,3009 1,7270 0,0881
Constante -0,0124 0,0061 -2,0480 0,0440
RBL 0,0062 0,0377 0,1640 0,8700
S&P500 0,2383 0,0844 2,8220 0,0060
IFNC -0,0410 0,0650 -0,6310 0,5298
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ROAL 0,0334 1909,0000 0,0459
R2 0,2270
R2 gjustado 0,1081

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 50 é possivel observar os valores referentes as estatisticas da equacdo do ATAL por
meio do ajuste do Modelo Il — 1B. A partir dos valores, nota-se que a constante foi a Unica
variavel significativa, a 5% de significancia, com p-valor proximo de 0. Para o teste F, o p-
valor foi de 0,0461, indicando que, a 5% de significancia, rejeita-se a hipotese de todos 0s
coeficientes estimados serem iguais a 0. Ao se observar 0 R?, infere-se que a variabilidade do
ATAL explicada pelas varidveis do modelo é de 22,68%.



Tabela 50 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 1B para a equacéo do ATAL.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0527 0,0752 -0,7010 0,4850
ILSFNLt-1 -0,0350 0,0221 -1,5800 0,1180
CSALt1 1,1629 4,0163 0,2900 0,7730
ROELt1 -0,3537 0,3240 -1,0920 0,2780
ROALt1 0,3725 0,3187 1,1690 0,2460
ATALt1 1,1899 4,0302 0,2950 0,7690
PLALt1 -0,8232 4,0348 -0,2040 0,8390
PRNILt-1 -1,1931 1,9038 -0,6270 0,5330
PRNIILt1 -0,7807 0,4938 -1,5810 0,1180
Constante 0,0116 0,0023 5,0070 0,0000
RBL -0,0044 0,0143 -0,3100 0,7570
S&P500 -0,0210 0,0320 -0,6540 0,5150
IFNC -0,0162 0,0247 -0,6550 0,5140
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ATAL 0,0127 1,9070 0,0461
R2 0,2268
R2 ajustado 0,1079

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 51 exibem-se os resultados obtidos para o ajuste do Modelo 11 — 1B para a equacéo

do PLAL. Ao se definir o nivel de significancia em 5%, apenas a constante foi estatisticamente

significativa, com p-valor igual a 0,0014. A partir do teste F, determinado o nivel de

significancia de 5% e dado que o p-valor encontrado foi de 0,9813, infere-se que ndo ha

evidéncias estatisticas suficientes para rejeicdo da hipdtese nula de ao menos um dos

coeficientes estimados ser diferente de 0. Logo, a equacdo estd inadequada. Conforme o R?,

pode-se dizer que a variabilidade explicada do PLAL pelas variaveis do modelo é de 4,84%.



Tabela 51 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 1B para a equagdo do PLAL.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0580 0,0954 -0,6080 0,5453
ILSFNLt-1 0,0186 0,0281 0,6620 0,5100
CSALt1 -1,3781 5,0942 -0,2710 0,7875
ROELt1 0,1079 0,4110 0,2620 0,7936
ROALt1 -0,1272 0,4042 -0,3150 0,7537
ATALt1 -1,2955 5,1117 -0,2530 0,8006
PLALt1 1,3801 5,1176 0,2700 0,7881
PRNILt-1 0,3177 2,4148 0,1320 0,8957
PRNIILt1 0,4941 0,6264 0,7890 0,4326
Constante 0,0097 0,0029 3,3060 0,0014
RBL 0,0071 0,0182 0,3920 0,6958
S&P500 0,0309 0,0406 0,7590 0,4502
IFNC 0,0291 0,0313 0,9300 0,3553
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PLAL 0,0161 0,3304 0,9813
R2 0,0484
R2 gjustado -0,0980

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 52 disponibilizam-se os nimeros referentes as estatisticas obtidas para a equagéo do

PRNIL obtidas a partir do ajuste do Modelo Il — 1B. Assim, em meio aos valores alcangados,

apenas a constante foi significativa, a 5% de significancia, com p-valor igual a 0,0001. Para o

teste F, cujo p-valor foi de 0,7912, ao se considerar o nivel de significancia de 5%, a hipotese

nula ndo é rejeitada, ou seja, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para se refutar a hipotese

de pelo menos um dos coeficientes estimados ser igual a 0. Nesse sentido, pode-se dizer que a

equacdo ndo esta adequada. Por fim, com base no R2 encontrado, a variabilidade explicada do

PRNIL pelas variaveis do modelo foi de 9,12%.



Tabela 52 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 1B para a equacéo do PRNIL.
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Variavel V_alor Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 0,0098 0,0089 1,0910 0,2785
ILSFNLt-1 0,0039 0,0026 1,4750 0,1443
CSALt1 -0,4541 0,4778 -0,9500 0,3449
ROELt1 0,0468 0,0385 1,2150 0,2282
ROALt1 -0,0498 0,0379 -1,3130 0,1931
ATALt1 -0,4532 0,4795 -0,9450 0,3475
PLALt1 0,4826 0,4800 1,0050 0,3179
PRNILt-1 -0,3551 0,2265 -1,5680 0,1210
PRNIILt1 -0,0127 0,0588 -0,2160 0,8296
Constante 0,0011 0,0003 4,0180 0,0001
RBL 0,0005 0,0017 0,2660 0,7912
S&P500 -0,0029 0,0038 -0,7590 0,4501
IFNC 0,0012 0,0029 0,4160 0,6788
Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PRNIL 0,0015 0,6519 0,7912
R2 0,0912
R2 ajustado -0,0487

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 53 encontra-se o resultado para a equacdo do PRNIIL, conforme o ajuste do Modelo

Il — 1B. A partir dos nameros obtidos, a 5% de significancia, somente a constante com o0 p-

valor de 0,0253 foi estatisticamente significativa. Por sua vez, ao se considerar o nivel de

significancia de 5%, o p-valor do teste F foi de 0,3877. Logo, a hipdtese nula de ao menos um

dos coeficientes estimados ser diferente de 0 ndo € rejeitada. Nesse sentido, pode-se dizer que

a equacdo esta inadequada. A variabilidade explicada do PRNIIL pelas variaveis do modelo foi

de 14,26%.
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Tabela 53 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 1B para a equacéo do PRNIIL.

Variavel es\t/i?rllgurjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0106 0,0193 -0,5490 0,5848
ILSFNLt-1 -0,0024 0,0057 -0,4220 0,6740
CSALt1 -0,3863 1,0287 -0,3760 0,7083
ROELt1 0,0570 0,0830 0,6870 0,4941
ROALt1 -0,0539 0,0816 -0,6600 0,5110
ATALt1 -0,3681 1,0323 -0,3570 0,7224
PLALt1 0,4454 1,0335 0,4310 0,6677
PRNILt-1 -0,2978 0,4876 -0,6110 0,5432
PRNIILt1 -0,0666 0,1265 -0,5260 0,6001
Constante 0,0013 0,0006 2,2810 0,0253
RBL -0,0064 0,0037 -1,7550 0,0832
S&P500 -0,0160 0,0082 -1,9550 0,0542
IFNC -0,0030 0,0063 -0,4790 0,6335

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. PRNIIL 0,0032 1,0810 0,3877
R2 0,1426
R2 ajustado 0,0107

Fonte: Elaborado pelo autor.

As estatisticas obtidas para a equac¢do do IBL segundo o ajuste do Modelo 11 — 2A, podem ser
observadas na
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Tabela 54. Em meio aos valores exibidos, nota-se que as variaveis IBLt-2, ILSFNLt-2 e 0
S&P500 foram significativas, a 5% de significancia, com p-valores iguais a 0,0018, 0,0113 e
0,430, respectivamente. Ao se observar o p-valor obtido para o teste F, infere-se que, a 5% de
significancia, a hipotese nula de todos os coeficientes serem iguais a 0 € rejeitada. Nesse
sentido, pode-se dizer que a equagdo estd adequada. No que se relaciona a variabilidade
explicada do IBL pelas variaveis do modelo, tal valor foi de 28,67%.



Tabela 54 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 2A para a equagéo do IBL.
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Variavel es\t/i?rllgurjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,1515 0,0989 -1,5320 0,1293
ILSFNLt1 0,0490 0,0373 1,3150 0,1922
IBLt-2 -0,3215 0,0995 -3,2310 0,0018
ILSFNLt-2 0,0906 0,0350 2,5910 0,0113
RBL -0,0399 0,0222 -1,7970 0,0760
S&P500 -0,1007 0,0490 -2,0550 0,0430
IFNC 0,0142 0,0379 0,3750 0,7088

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. IBL 0,0209 4,7650 0,0002
R2 0,2867
R2 ajustado 0,2265
Fonte: Elaborado pelo autor.
As informac6es referentes ao resultado do ajuste do Modelo Il — 2A para a equacdo do IBL

estdo dispostas na Tabela 55. Ao se verificar os nimeros obtidos, constata-se que o IBLt-1, com

o0 p-valor de 0,0090 e o S&P500, com p-valor de 0,0140, foram as Unicas varidveis

estatisticamente significativas, a 5% de significancia. A partir do teste F, observa-se que o p-

valor foi de 0,0785 e, dado o nivel de significancia como sendo de 5%, nao se rejeita a hipotese

nula de ao menos um dos coeficientes estimados ser diferente de 0. Consequentemente, infere-

se que a equacdo nao esta adequada. De acordo com o nimero do R2 pode-se dizer que a

variabilidade explicada do ILSFNL pelas variaveis do modelo é de 13,86%.
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Tabela 55 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 2A para a equacdo do ILSFNL.

Variavel es\t/i?rllgzjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt1 0,7670 0,2868 2,6740 0,0090
ILSFNLt-1 -0,1043 0,1081 -0,9650 0,3372
IBLt-2 -0,0451 0,2886 -0,1560 0,8762
ILSFNL:t-2 0,0586 0,1015 0,5770 0,5653
RBL -0,0754 0,0643 -1,1730 0,2442
S&P500 -0,3568 0,1421 -2,5110 0,0140
IFNC 0,0328 0,1100 0,2980 0,7664

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFNL 0,0606 1,9080 0,0785
R2 0,1386
R2 ajustado 0,0660

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o ajuste do Modelo Il — 2B, as estatisticas referentes a equacdo do IBL podem

ser observadas na Tabela 56. Em meio aos resultados obtidos, constata-se que apenas a variavel

RBL foi estatisticamente significativa, a 5% de significancia. De acordo com o p-valor de

0,0119 obtido por meio do teste F, rejeita-se a hipdtese nula de todos os coeficientes do modelo

estimado serem iguais a 0. Assim, pode-se dizer que a equacao esta adequada. Ao final, verifica-

se que a variabilidade do IBL é explicada em 15,44% pelas variaveis do modelo.

Tabela 56 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 2B para a equacdo do IBL.

Variavel V_alor Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
estimado
IBLt-1 -0,0755 0,1037 -0,7280 0,4689
ILSFNLt1 0,0180 0,0369 0,4880 0,6270
RBL -0,0510 0,0233 -2,1900 0,0312
S&P500 -0,0959 0,0521 -1,8430 0,0688
IFNC 0,0246 0,0401 0,6140 0,5406
Valores Erro padrdo dos residuos ~ Valor da estatistica-F p-valor
Eq. IBL 0,0224 3,1420 0,0119
R2 0,1544
R2 Ajustado 0,1053

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para a equacdo do ILSFNL, segundo o ajuste do Modelo Il — 2B, os resultados podem ser

observados na Tabela 57. De acordo com os valores, nota-se que, a 5% de significancia, as

varidveis IBLt-1 e S&P500 foram as Unicas estatisticamente significativas, com os p-valores

iguais a 0,0055 e 0,0141, respectivamente. Conforme o teste F aplicado, a 5% de significancia,

pode-se dizer que, com o p-valor de 0,0272, a hipdtese nula de todos os coeficientes estimados

serem iguais a 0 € rejeitada. Por conseguinte, infere-se que a equagdo esta adequada. Com base

no R2 obtido, nota-se que a variabilidade do ILSFNL é explicada, em 13,43%, pelas variaveis

do modelo.

Tabela 57 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 2B para a equacéo do ILSFNL.

Variavel es\t/i?rllgzjo Erro padréo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt1 0,7881 0,2767 2,8480 0,0055
ILSFNL¢1 -0,1040 0,0984 -1,0580 0,2932
RBL -0,0754 0,0622 -1,2130 0,2285
S&P500 -0,3483 0,1389 -2,5070 0,0141
IFNC 0,0402 0,1070 0,3760 0,7082

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFNL 0,0597 2,6690 0,0272
R2 0,1343
R2 gjustado 0,0840

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na
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Tabela 58 descrevem-se o0s resultados obtidos para a equacéo do IBL, de acordo com o ajuste
do Modelo Il — 3A. Em meio aos p-valores obtidos para os coeficientes estimados, observa-se
que o IBLt-2 (0,0017), ILSFNLt-2, o RBL (0,0131) e 0 S&P500 (0,0403) foram os Unicos que
apresentaram relevancia estatistica, a 5% de significancia. De acordo com o teste F, o p-valor
de 0,0006 indica que, considerando o nivel de significancia de 5%, ha evidéncias estatisticas
suficientes para a rejeicdo da hip6tese nula de todos os coeficientes estimados serem iguais a 0.
Por fim, ao se avaliar o R?, pode-se dizer que a variabilidade explicada do IBL pelas variaveis
do modelo foi de 28,54%.
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Tabela 58 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il — 3A para a equagéo do IBL.

Variavel Valor estimado Erro padrao Valor do teste t-Student p-valor
IBLt1 -0,1529 0,0983 -1,5560 0,1236
ILSFNLt1 0,0492 0,0371 1,3260 0,1883
IBLt-2 -0,3213 0,0990 -3,2460 0,0017
ILSFNLt-2 0,0925 0,0344 2,6860 0,0087
RBL -0,0448 0,0177 -2,5370 0,0131
S&P500 -0,1014 0,0487 -2,0830 0,0403

Valores Erro padréo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eqg. IBL 0,0208 5,5930 0,0006
R2 0,2854
R2 ajustado 0,2344

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 59 podem ser observados os valores para as estatisticas referentes a equacéo do
ILSFNL conforme o ajuste do Modelo Il — 3A. A partir dos valores obtidos, nota-se que apenas
o0 IBLt-1 e 0 S&P500 foram significativos, a 5% de significancia, com p-valores iguais a 0,0089
e 0,0130, respectivamente. Por meio do teste F foi possivel verificar que, a 5% de significancia,
a hipétese nula sera rejeitada devido ao p-valor de 0,0475, ou seja, a equacdo pode ser
considerada como adequada. A variabilidade do ILSFNL explicada pelas varidveis do modelo
foi de 13,77%.

Tabela 59 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il — 3A para a equacao do ILSFNL.

Variavel Valor estimado Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 0,7638 0,2851 2,6790 0,0089
ILSFNLt1 -0,1039 0,1075 -0,9670 0,3364
IBLt-2 -0,0446 0,2870 -0,1560 0,8768
ILSFNLt-2 0,0629 0,0999 0,6300 0,5303
RBL -0,0869 0,0512 -1,6960 0,0935
S&P500 -0,3585 0,1412 -2,5390 0,0130

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFNL 0,0603 2,2350 0,0475
R2 0,1377
R2 ajustado 0,0761

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As estatisticas referentes a equacéo do IBL pelo ajuste do Modelo I1 — 3B podem ser observadas
a partir da Tabela 60. Conforme os p-valores encontrados, com 0,0016 o RBL foi a Unica
variavel significativa, a 5% de significancia. De acordo com o teste F, pode-se dizer que, com
0 p-valor de 0,0062 e dado o nivel de significancia de 5%, a hipdtese nula de todos os
coeficientes estimados serem iguais a 0 seré rejeitada. Desse modo, considera-se que a equagao
esta adequada. No que se relaciona a variabilidade explicada do IBL por meio das variaveis do

modelo, o valor foi de 15,07%.

Tabela 60 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo Il — 3B para a equacéo do IBL.

Variavel Valor estimado Erro padrdo Valor do teste t-Student p-valor
IBLt-1 -0,0773 0,1033 -0,7490 0,4561
ILSFNLt-1 0,0178 0,0367 0,4850 0,6291
RBL -0,0598 0,0183 -3,2600 0,0016
S&P500 -0,0968 0,0519 -1,8660 0,0654

Valores Erro padrdo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. IBL 0,0223 3,8600 0,0062
R2 0,1507
R2 ajustado 0,1117

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na
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Tabela 61 disponibilizam-se as estatisticas referentes a equacdo do ILSFNL a partir do ajuste
do Modelo Il — 3B. Com base nos nimeros obtidos, o IBLt-1, com o p-valor de 0,0054 e o
S&P500, com o p-valor de 0,0132, foram as variaveis significativas ao nivel de significancia
de 5%. Com o p-valor encontrado para o teste F de 0,0137, a 5% de significancia, a hipotese
nula de todos os coeficientes serem iguais a 0 sera refutada. Assim, infere-se que a equagdo
estimada estd adequada. No que diz respeito a variabilidade explicada do ILSFNL pelas

variaveis do modelo, tal valor foi de 13,29%.



Tabela 61 - Estatistica referente ao ajuste do Modelo 1l — 3B para a equacéo do ILSFNL.
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Variavel Valor estimado Erro padrao Valor do teste t-Student p-valor
IBLt1 0,7850 0,2753 2,8520 0,0054
ILSFNLt1 -0,1043 0,0979 -1,0660 0,2895
RBL -0,0897 0,0489 -1,8360 0,0698
S&P500 -0,3497 0,1382 -2,5310 0,0132

Valores Erro padréo dos residuos  Valor da estatistica-F p-valor
Eq. ILSFNL 0,0594 3,3340 0,0137
R2 0,1329
R2 ajustado 0,0930

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C

Algoritmo implementado no software R para a consecugao dos objetivos propostos

##Bernardo Franco Tormin
##Modelo VARX

## Exclusdo dos objetos anteriormente salvos no R
rm(list=Is(all=T))

## Selecdo de servidor direto para download de pacotes ndo existentes
## e necessarios para implementacdo do presente algoritmo

options(repos="http://cran-r.c3sl.ufpr.br") ## Brasil (PR)
## Pacotes o0s quais serdo utilizados para o prosseguimento do algoritmo

if('require("ggplot2")) { install.packages("ggplot2"); require("ggplot2™) }
if('require("nortest")) { install.packages("nortest"); require("nortest") }
if('require("xtable™)) { install.packages(*"xtable™); require("xtable™) }
if(‘require("GLDEX")) { install.packages("GLDEX"); require("GLDEX") }
if(‘require("scales™)) { install.packages("scales™); require("scales™) }
if('require("rugarch™)) { install.packages("rugarch"); require("rugarch") }
if(‘require("tseries™)) { install.packages("tseries"); require("tseries") }
if('require("forecast")) { install.packages("forecast™); require(*'forecast™) }
if(‘require("Imtest™)) { install.packages(*Imtest"); require("Imtest™)}
if(‘require("FinTS")) { install.packages("FinTS"); require("FIinTS")}
if('require("astsa™)) { install.packages("astsa"); require("astsa")}
if(‘require("normwhn.test")) { install.packages("normwhn.test");
require(""normwhn.test™)}
if('require("fGarch™)) { install.packages("fGarch"); require("fGarch™)}
if(‘require("vars™)) { install.packages("vars"); require("vars") }
if('require("urca™)) { install.packages(*urca"); require("urca™) }

##--## INICIO ALGORITMO ##--##

HEHHHH B

#it #it
## Base de dados #H
#it #it

HHH R
##Carregando a base de dados

ib <-read.csv(file.choose(),header=T,dec=",",sep=";")
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R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
HiHt
R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
HiHt

HEHHHEH

HH HH
## Vetor Autorregressivo (VAR)##
HH HH

HEHHHEH

##Aplicacdo da modelagem VAR em relacdo ao indice de Basiléia e demais
##variaveis de referéncia;

##Passo 1 - Definir qual sera a defasagem utilizada na modelagem
##por meio da funcdo VARselect();

Mlod <-VARselect(ib[,c('IBL''ILSFNL' 'CapitalSAtivosL''ROEL",
'ROAL','ATAjustadoL ', 'PLAjustadoL’,'PRN1L",PRN2L",
'PRL"],6, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC")])

M1lodt <-VARselect(ib[,c('IBL','ILSFNL','CapitalSAtivosL','ROEL",
'ROAL','ATAjustadoL', 'PLAjustadoL',PRN1L''PRN2L"],6,
exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC"])
##Apurando o resultado
M1lod
M1lodt
##L.ogo sera considerado apenas a defasagem de ordem 1 na modelagem do VAR
M1 <-VAR(ib[,c(IBL''ILSFNL', 'CapitalSAtivosL','ROEL','ROAL,
'ATAjustadoL', 'PLAjustadoL’, 'PRN1L','PRN2L','PRL"],1,
exogen = ib[,c(RBL','SP500','IFNC"])
M1t <- VAR(ib[,c('IBL''ILSFNL', 'CapitalSAtivosL','ROEL','ROAL,

'ATAjustadoL', 'PLAjustadoL’, 'PRN1L','PRN2L"],1,
exogen = ib[,c(RBL','SP500','IFNC"])

##Verificando as estatisticas referentes ao modelo ajustado



summary(M1)
summary(M1t)

##Em meio ao resultado obtido, especificamente observando apenas
##as equacOes de interesse, neste caso o0 IBL e o ILFSNL, sera reduzida
##o numero de variaveis do modelo para apenas aquelas cujo p-valor
##foi inferior a 10% e as varidveis exdgenas serdo mantidas.

##('IBL', 'ILFSNL',RBL', 'SP500', 'ROEL', 'ROAL','IFNC")

##Por conseguinte, sera realizado novamente o processo de selecdo da ordem
##de defasagem do novo modelo.

M2od <- VARselect(ib[,c('IBL",'ILSFNL','ROEL",
'ROAL],6, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC"]
, type = 'none")

##Apurando o resultado

M2od
##Em conformidade com os resultados, acusou-se novamente a defasagem de
##ordem 1 e ainda a defasagem de ordem 3. Logo, temos as seguintes linhas de
##comando para analisar o segundo modelo com 3 defasagens (M2a) e com 1
##tdefasagem (M2b).
##Modelagem com 3 defasagens

M2a  <- VAR(ib[,c('IBL','ILSFNL',ROEL",

'ROAL)],3, exogen = ib[,c(RBL','SP500",'IFNC)
], type = 'none")

summary(Mz2a)

##Modelagem com 1 defasagem

M2b  <- VAR(ib[,c('IBL",'ILSFNL',ROEL,
'ROAL"],1, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC")
], type ='none’)

summary(Mz2b)

##Modelagem apenas para teste (M3)
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M3od <- VARselect(ib[,c('IBL",'ILSFNL")],
6, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC"]
, type = 'none")

M3od
M3a <- VAR(ib[,c('IBL','ILSFNL"],

2, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC"]
, type = 'none")

M3b  <- VAR(ib[,c(IBL','ILSFNL"],
1, exogen = ib[,c('RBL','SP500','IFNC")]
, type = 'none")
summary(M3a)
summary(M3b)
##NB: A medida que se aumenta o nimero de defasagens, o R2 ajustado
##aumenta para o IBL e se reduz para o ILSFNL. O mesmo ocorre para 0 modelo

HH#2.

##Modelagem apenas para teste (M4)

M4od <- VARselect(ib[,c('IBL','ILSFNL"],
6, exogen = ib[,c('RBL','SP500")]
, type = 'none")

M4od
M4a <- VAR(ib[,c(IBL','ILSFNL"],

2, exogen = ib[,c('RBL','SP500")]
, type ='none’)

M4b  <- VAR(ib[,c(IBL','ILSFNL")],
1, exogen = ib[,c('RBL','SP500"]
, type = 'none")

summary(M4a)

summary(M4b)
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##Teste de diagndstico para verificar se 0 modelo esta adequado

##Teste 1 - Teste ARCH multivariado para identificar heterocedasticidade nos
#residuos.

arch.test(M4b, lags.multi = 5)
##Observa-se pelo resultado do teste que ndo se rejeita a hipotese nula de
##ndo existéncia de correlagdo serial nos residuos do modelo ajustado. Assim,
##o modelo esta adequadamente ajustado.

##Teste 2 - Testa a normalidade dos residuos do modelo incluindo ainda
##as analises do terceiro e quarto momento.

normality.test(M4b, multivariate.only = TRUE)
##0bserva-se que o p-valor do teste de normalidade e para a curtose foram
#significativos ao nivel de 1% de significancia. O resultado encontrado pode
##testar relacionado com o fato do tamanho amostral ser possivelmente pequeno e
##ainda pela existéncia de outliers. De qualquer modo, a evidéncia de néo
##normalidade dos residuos ndo afeta os resultados provenientes das funcoes
##de impulso resposta além da casualidade de Granger.

##Teste 3 - Verificar a correlacdo serial nos residuos a partir dos testes de
##Portmanteau e Breusch-Godfrey LM.

#tPortmanteau Assintotico
serial.test(M4b, type = 'PT.asymptotic’)
##Portmanteau Ajustado (amostras pequenas)

serial.test(M4b, type = 'PT.adjusted’)

##Breusch-Godfrey
serial.test(M4b, type = 'BG')
##Breusch-Godfrey Edgerton - Shulkur(amostras pequenas)

serial.test(M4b, type = 'ES")

##Todos os resultados apurados apresentam evidéncias estatisticas suficientes



##para a ndo rejeicdo da hipotese nula de que ndo ha correlagdo serial no residuo
##do modelo ajustado. Portanto, pode-se dizer que o modelo esta adequado.

##Teste 4 - Verificar a estabilidade do modelo

plot(stability(M4b, type = "OLS-CUSUM™), main = c('(a)','(b)",
xlab="Tempo',ylab="Processo de flutuacdo empirica’)

sctest(stability(M4b, type = "OLS-CUSUM")$stability$IBL)
sctest(stability(M4b, type = "OLS-CUSUM")3$stability$ILSFNL)
str(stability(M4b, type = "OLS-CUSUM")$stability$1BL)

##Salvando o gréfico gerado

png()
plot(stability(M4b, type = "OLS-CUSUM"), main = c('(a)','(b)",
xlab="Tempo',ylab="Processo de flutuacdo empirica’)
dev.off()
##Observa-se novamente que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para
##se rejeitar a hipotese nula de instabilidade estrutural.
##Testando a casualidade das varidveis (Casualidade de Granger)
causality(M4b, cause = c('ILSFNL"))
causality(M4b, cause = c('IBL")
#tInteressante observar que o IBL Granger causa o ILSFNL ao nivel de

##significancia de 1%. Adicionalmente, ndo se rejeita a hipdtese de
##que ndo ha causalidade instantanea.

##Funcdo de impuslo resposta para verificar o comportamento das variaveis
##diante de um choque nas outras variaveis do modelo;

irf(M4b, response = 'ILSFNL', impulse ="IBL")
par(mfrow=c(2,1))

plot(irf(M4b, response = 'ILSFNL"', impulse ="'IBL"), main ='(a)’,
xlab=", sub="Tempo")
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plot(irf(M4b, response ="IBL", impulse = 'ILSFNL'), main ='(b)’,
xlab=", sub="Tempo")

##Salvando o grafico gerado
png('IRM3BIBL.png’)

plot(irf(M4b, response ='ILSFNL', impulse = 'IBL"), main =",
xlab=", sub="Tempo")

dev.off()

png('IRM3BILSFNL.png")

plot(irf(M4b, response ='IBL', impulse = 'ILSFNL"), main =",
xlab=", sub="Tempo")

dev.off()

##Decomposicao da variancia dos erros de previsao
fevd(M4b, n.ahead = 6)
##Observa-se que em ambos 0s casos um choque aleatdrio tanto na ILSFNL quanto
##no IBL tem sua variabilidade explicada em mais de 90% por elas mesmas.
HHHHHH A

T T R R

#HH# #Hit
## VAR - Base de dados fragmentada ##
#HH# #Hit

R

##Vamos avaliar se o IBL sempre foi significativo para explicar
##a variacdo do ILSFN considerando o periodo em que se vigorava
##os normativos do Acordo de Basiléia Il e a partir da transicdo
##para a Basiléia I11.

##Passo 1 - Fragmentar a base em duas
##Utiliza-se a funcdo which() para identificar qual o nimero

##da linha em que se da inicio a implementacéo efetiva das normas
##de Basiléia Il1.
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ibf <- which(ib$TAB == 1)[1] #Para identificar a primeira vez em que
#0 numero 1 aparece na coluna TAB da
#base de dados

##Neste sentido, a base de dados serd desmembrada a partir do objeto ibf
##Base de dados para o periodo referente ao Acordo de Basiléia Il

ibll <-ib[1:(ibf-1),] #Guarda todos os valores da base de dados
#até a linha (ibf-1)

##Base de dados referente ao periodo da transi¢do das normas do Acordo
##de Basiléia Il para a Basiléia I11

ibIll <- ib[ibf:nrow(ib),] #Guarda todos os valores da base de dados
#da linha ibf até a Ultima

##Feito o desmembramento da base para ibll e iblll, neste momento sera
##taplicado a modelagem VARX para ambos 0s casos e tentar identificar
##se existe alguma diferenca estrutural.

R R R R R R R R R R R B R R R B R R R R B R R R e
#

H# ACORDO DE BASILEIA 11 HH

HBHEHH B B B R R R R R R R
#

##Passo 1 - Definir qual sera a defasagem utilizada na modelagem
##por meio da funcdo VARselect();

Millod <- VARselect(iblI[,c(1BL' ILSFNL', CapitalSAtivosL', ROEL,
'ROAL','ATAjustadoL’, 'PLAjustadoL',PRN1L", PRN2L"
)1,6, exogen = ibl1[,c(RBL','SP500", IFNC"])

##Apurando o resultado
M1llod
##Logo sera considerado as ordens de defasagem 6 e 1 na modelagem do VARX
Millla <-VAR(ibl[,c(IBL''ILSFNL','CapitalSAtivosL''ROEL''ROAL",
'‘ATAjustadoL', 'PLAjustadoL’, 'PRN1L','PRN2L"],6,
exogen = ibll[,c(RBL','SP500','IFNC"])
M1llb  <- VAR(ibl[,c('IBL",'ILSFNL','CapitalSAtivosL','ROEL','ROAL,

'ATAjustadoL", 'PLAjustadoL’, 'PRN1L'PRN2L")],1,
exogen = iblI[,c(RBL','SP500', IFNC")])
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##Verificando as estatisticas referentes ao modelo ajustado
summary(M1lla)
summary(M1l1Ib)

##0 modelo que considerou 6 defasagens foi descartado por ndo apresentar
##uma equacéo adequada para o IBL.

summary(M1l1ib)
##Em meio ao resultado obtido, especificamente observando apenas
##as equacOes de interesse, neste caso o IBL e o ILFSNL, sera reduzida
##o numero de variaveis do modelo para apenas aquelas cujo p-valor
##foi inferior a 10% nas equacdes do IBL e ILSFNL e as varidveis exdgenas
##serdo mantidas. ('IBL', 'ILFSNL','RBL', 'SP500','IFNC")
##Por conseguinte, sera realizado novamente o processo de selecdo da ordem
##de defasagem do novo modelo.

M2llod <- VARselect(iblI[,c(1BL','ILSFNL")]
,6, exogen = iblI[,c('RBL','SP500','IFNC")], type = 'none’)
##Apurando o resultado
M2llod
##Logo sera considerado as ordens de defasagem 2 e 1 na modelagem do VARX

M2lla  <- VAR(bII[,c(IBL',ILSFNL"],2,
exogen = iblI[,c(RBL','SP500",'IFNC")], type = 'none’)

M2llb  <- VAR(ibl[,c(1BL''ILSFNL"],1,
exogen = iblI[,c('RBL','SP500','IFNC"], type = 'none’)

##Verificando as estatisticas referentes ao modelo ajustado
summary(Mz211a)

##Considerando a ordem de defasagem 2, o modelo € descartado pois a
##equacdo do ILSFNL n&o esta adequada.

summary(Mz211b)
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##Ainda ndo se foi verificada a relevancia da variavel exdgena IFNC.
##Portanto, faz-se outra modelagem excluindo-na do modelo.

M3llod <- VARselect(ibll[,c(IBL','ILSFNL")]
,6, exogen = ibll[,c('RBL','SP500"], type = 'none’)
##Apurando o resultado
M3llod
##L.ogo sera considerado as ordens de defasagem 2 e 1 na modelagem do VARX

M3lla  <- VAR(ibII[,c(1BL' ILSFNL)],2,
exogen = iblI[,c(RBL','SP500')], type = 'none')

M3Ilb  <- VAR(iblI[,c('IBL",'ILSFNL"],1,
exogen = iblI[,c(RBL','SP500], type = 'none’)

##Verificando as estatisticas referentes ao modelo ajustado

summary(M3l1a)
##Modelo adequado

summary(M311b)
##Modelo também esta adequado, entretanto a perda de poder explicativo da
##variabilidade no IBL é muito maior se comparada com a do ILSFNL ao se
##reduzir a ordem de 2 para 1. Logo sera adotado o modelo de ordem 2 e
##o diagnastico serd conduzido a partir dele.
##>>>>Inferéncia: Se o ILSFNL é capturado ja pela Basel 1, sera que é
##necessario aumentar as reservas de capitais como ocorre na Basel I11?

##Teste de diagndstico para verificar se 0 modelo esta adequado

##Teste 1 - Teste ARCH multivariado para identificar heterocedasticidade nos
##residuos.

arch.test(M3l1b, lags.multi = 2)

##0bserva-se pelo resultado do teste que nédo se rejeita a hipdtese nula de
##ndo existéncia de correlacao serial nos residuos do modelo ajustado. Assim,
##0 modelo estd adequadamente ajustado.
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##Teste 2 - Testa a normalidade dos residuos do modelo incluindo ainda
##as analises do terceiro e quarto momento.

normality.test(M3l1b, multivariate.only = TRUE)
##0bserva-se que o p-valor do teste de normalidade e para a curtose foram
##significativos ao nivel de 1% de significancia. O resultado encontrado pode
#ttestar relacionado com o fato do tamanho amostral ser possivelmente pequeno e
##ainda pela existéncia de outliers. De qualquer modo, a evidéncia de ndo
##normalidade dos residuos ndo afeta os resultados provenientes das funcoes
##de impulso resposta além da casualidade de Granger.

##Teste 3 - Verificar a correlacdo serial nos residuos a partir dos testes de
##Portmanteau e Breusch-Godfrey LM.

#tPortmanteau Assintotico
serial.test(M3lIb, lags.pt = 5, type = 'PT.asymptotic’)
##Portmanteau Ajustado (amostras pequenas)
serial.test(M3l1b, lags.pt = 5,type = 'PT.adjusted’)

##A escolha do lag foi realizada por meio de In (T) extraido do livro
##do Tsay.

##Breusch-Godfrey
serial.test(M3l1b, type = 'BG’)
##Breusch-Godfrey Edgerton - Shulkur(amostras pequenas)
serial.test(M3lIb, type = 'ES")
##Todos os resultados apurados apresentam evidéncias estatisticas suficientes
##para a ndo rejeicdo da hipotese nula de que ndo hé correlagdo serial no residuo
##do modelo ajustado. Portanto, pode-se dizer que o modelo esta adequado.
##Teste 4 - Verificar a estabilidade do modelo
windows()
plot(stability(M3llb, type = "OLS-CUSUM"), main = c('(a)','(b)",
xlab="Tempo',ylab="Processo de flutuagdo empirico’)

sctest(stability(M3l1b, type = "OLS-CUSUM")$stability$IBL)

sctest(stability(M3l1b, type = "OLS-CUSUM")$stability$ILSFNL)
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str(stability(M3l1b, type = "OLS-CUSUM")$stability$I1BL)
##Observa-se novamente que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para

##se rejeitar a hipotese nula de instabilidade estrutural.

##Salvando o gréfico gerado

png()
plot(stability(M3llb, type = "OLS-CUSUM"), main = c('(a)','(b)",
xlab="Tempo',ylab="Processo de flutuacdo empirico’)

dev.off()

##Testando a casualidade das varidveis (Casualidade de Granger)
causality(M3lIb, cause = c('ILSFNL"))
causality(M3l1b, cause = c('IBL"))
##Interessante observar que o IBL ndo Granger causa o ILSFNL ao nivel de
##significancia de 5%, diferentemente do observado para a base como

## um todo. Adicionalmente, ndo se rejeita a hipotese de
##que ndo ha causalidade instantanea.

##Funcdo de impuslo resposta para verificar o comportamento das variaveis
##diante de um choque nas outras variaveis do modelo;

irf(M3l1b, response = 'ILSFNL', impulse ='IBL")
plot(irf(M3lIb, response = 'ILSFNL', impulse = 'IBL"))

plot(irf(M3lIb, response = 'IBL', impulse = 'ILSFNL"))

##Salvando os gréafico
png('IRMII3BIBL.png’)

plot(irf(M3I1b, response = 'ILSFNL', impulse = 'IBL"), main =",
xlab=", sub="Tempo")

dev.off()
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png('IRMII3BILSFN.png’)

plot(irf(M3lIb, response ='IBL', impulse = 'ILSFNL"), main =",
xlab=", sub="Tempo")

dev.off()

##Decomposicdo da variancia dos erros de previsao
fevd(M3llIb, n.ahead = 6)

##Observa-se que em ambos os casos um choque aleatdrio tanto na ILSFNL quanto
##no IBL tem sua variabilidade explicada em mais de 90% por elas mesmas.



