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RESUMO

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

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

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between the delinquency rate on Brazilian banks’ loans and
macroeconomic factors for the period 2000 to 2007 using a VAR (Vector Autoregression) model. Loans
were divided into State-owned and private financial institutions in order to assess the effect of
macroeconomic shocks on the delinquency rate of these institutions. The results show that the
delinquency rate of financial institutions is particularly sensitive to shocks on output gap, variation of the
index of average income of workers and nominal interest rate. The estimated model produced good out of
sample forecasts of delinquency rate and the results indicate that they are not worse than the forecasts of
two competing models. The VAR model also allowed us to estimate the correlations of macro variables
and to compute the probability that the delinquency rate exceeds a given threshold deemed risky through
Monte Carlo simulations. This procedure may be used as an additional tool of credit risk management by
the Central Bank and financial institutions.
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Avaliagdo dos Determinantes Macroeconomicos da Inadimpléncia Bancaria no
Brasil

1. Introducio

A concessao de crédito pode ser considerada a principal atividade bancaria e, na maioria dos
sistemas bancarios, representa o principal risco a que os bancos estdo expostos' (Cihdk, 2007). O risco de
crédito pode ser definido como a perda resultante da incapacidade do devedor em honrar os pagamentos
de acordo com o contrato ou, utilizando um enfoque de “marcagdo a mercado”, a perda do valor de uma
carteira de empréstimos devido a mudangas na classificagdao dos créditos. Devido ao risco que representa
para o sistema financeiro, tem recebido cada vez mais aten¢do dos pesquisadores e das autoridades de
supervisao bancaria e, com a implementa¢do do novo acordo de capital de Basiléia (Basiléia II), tem sido
alvo de um intenso debate e regulamentagdo (Hanson e Schuermann, 2006).

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

O risco de crédito esta intrinsecamente relacionado ao ciclo econdmico. Segundo Wilson (1998), a
diversificacdo ajuda a reduzir o risco idiossincratico, mas um risco sistematico permanece mesmo para
portfolios bem diversificados ¢ este risco ¢ influenciado em grande parte pelo ambiente macroeconémico.
O autor cita como exemplo a taxa média de default de firmas alemas entre 1960 e 1994. A variagdo da
série ao longo do periodo pode ser interpretada como o risco sistematico de um portfolio diversificado
que compreende todos os setores da economia e grande parte dessa variacdo pode ser explicada por
fatores macroecondmicos, como crescimento do produto e taxa de desemprego. Outro fato observado por
trabalhos empiricos sobre risco de crédito € que as probabilidades de default tendem a ser maiores durante
as recessoes e que os spreads de crédito sdo contra ciclicos (Koopman e Lucas, 2005).

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

Um importante indicador da qualidade da carteira de empréstimos dos bancos ¢ a taxa de
inadimpléncia. Em conjunto com outros indicadores, ela ¢ frequentemente utilizada pelos orgaos de
supervisao bancéria para verificar a solidez do sistema financeiro. Uma taxa de inadimpléncia alta ¢ um
indicativo do elevado risco de crédito a que os bancos estdo expostos que, caso ndo seja administrado
corretamente, pode causar faléncias bancarias. O aumento da inadimpléncia também pode provocar uma
reducdo da lucratividade dos bancos e, consequentemente, reducao da atividade econdmica em virtude da
restricdo a concessao de novos empréstimos (Tabak et al., 2007).

Neste contexto, o presente trabalho conduz uma andlise multivariada de como o ambiente
macroecondmico afeta a taxa de inadimpléncia de empréstimos das institui¢des financeiras brasileiras. Os
empréstimos foram segmentados entre instituicdes financeiras publicas e privadas para que fosse possivel
verificar o efeito de choques macroecondmicos sobre a taxa de inadimpléncia dessas instituicdes. A
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Em uma classificagdo de riscos simplificada, os bancos estdo expostos ao risco de crédito, de mercado e operacional (Hanson
e Schuermann, 2006).



habilidade do modelo em prever fora da amostra foi verificada e a probabilidade da taxa de inadimpléncia
ultrapassar determinado valor considerado de risco foi determinada, por meio de simulacdes de Monte
Carlo.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A se¢do 2 apresenta uma revisdo da literatura sobre a
relacdo entre o risco de crédito e o ambiente macroecondmico. A se¢do 3 apresenta as variaveis
macroecondmicas e a metodologia utilizada para a andlise dos dados. A secdo 4 apresenta e discute os
resultados das regressdes. A investigacdo da habilidade preditiva do modelo e os resultados do exercicio
de simulacdo sdo apresentados nas se¢des 5 e 6. Finalmente, a secdo 7 apresenta a conclusao do trabalho.

2. Orrisco de crédito e o ciclo econémico

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

As conclusdes de Bangia et al. (2002) sdo similares. Os autores, utilizando uma base histérica de
classificacdo de crédito da Standard & Poor’s para 7.328 grandes empresas, mostraram que as
probabilidades de migracdo de classificacdes de crédito variam de acordo com o ciclo econdmico. Ao
construir duas matrizes de migracdo de classificagdo de crédito, uma para periodos de expansao e outra
para periodos de contracdo, os autores mostraram que a probabilidade de migracdo para uma classificagao
de risco pior e a probabilidade de default sdo significativamente maiores em periodos de contragdo
econdmica.

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

Amato e Furfine (2003) analisaram o universo de firmas dos EUA classificadas pela Standard &
Poor’s entre 1981 e¢ 2001. Os autores concluiram que, embora as classificagdes de risco das firmas
mudassem pouco durante o periodo analisado, as classificagdes de novas firmas e as mudangas de
classificagdo que ocorreram exibiam excessiva sensibilidade as condigdes do ciclo de econdomico.
Segundo os autores, a utilizagdo de modelos de risco de crédito que ndo consideram o ambiente
macroecondmico pode acentuar o comportamento prociclico dos bancos, com potenciais conseqiiéncias
macroecondmicas. Em relagdo a este problema, Allen e Saunders (2003) realizaram uma pesquisa para
verificar como os efeitos macroecondmicos sao incorporados em modelos académicos e proprietarios de
medicdo da exposicdo ao risco de crédito. Os autores concluiram que pesquisas ainda precisam ser
realizadas para que os modelos possam medir o risco de crédito de maneira acurada, especialmente
durante as recessdes. Estimativas otimistas dos modelos para o risco de default, durante uma expansao
econdmica, reforcariam o comportamento prociclico dos empréstimos bancarios. Caso as estimativas
fossem pessimistas durante as recessdes, uma politica monetaria expansionista do Banco Central poderia
ndo encorajar os bancos a emprestar mesmo para devedores com baixo nivel de risco de crédito.

Considerando os efeitos do ciclo econdmico sobre o risco de crédito, varios estudos propdem
relaciona-lo as varidveis macroecondmicas utilizando modelos econométricos. Por exemplo, Wilson
(1998) propde um modelo para simular a distribui¢do condicional da probabilidade de default e as
probabilidades de migracao de classificacdo de crédito de diferentes industrias, condicionada a um



conjunto de varidveis macroecondmicas como, por exemplo, taxa de desemprego, crescimento do produto
e taxa de juros de longo prazo. Koopman e Lucas (2005) utilizaram um modelo de componentes nao
observaveis para estudar o comportamento de dois determinantes importantes do risco de crédito, a taxa
de default e o spread de crédito, ¢ sua relagdo com o ciclo de negdcios, medido pelo Produto Interno
Bruto (PIB) real. Utilizando dados da economia americana, para o periodo de 1933 a 1997, os autores
mostram a existéncia de um co-movimento ciclico positivo entre os spreads e as taxas de default e
negativo entre os spreads e o PIB real.

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

Uma outra abordagem de pesquisa procura verificar as vulnerabilidades do sistema financeiro com
respeito a risco de crédito por meio de testes de estresse”. O interesse nessa linha de pesquisa surgiu em
resposta ao aumento da instabilidade financeira que ocorreu em muitos paises a partir da década de 1990
(Cihék, 2007). Nos estudos, os modelos macroecondmicos sdo utilizados para fazer a ligagdo entre as
variaveis macroecondmicas e as medidas de risco de crédito, com o objetivo de verificar a estabilidade de
um banco ou do sistema financeiro quando submetido a choques. Como exemplo, podemos citar o
trabalho de Virolainen (2004) que estima a probabilidade de default para diferentes setores da economia
em fungdo de um conjunto de variaveis macroecondmicas, utilizando um modelo logit. Em seguida, o
autor utiliza o modelo desenvolvido para realizar testes de estresse em uma carteira de empréstimos de
um banco representativo da Finlandia, por meio de simulagdes de Monte Carlo.

J&4 Hoggarth et al. (2005) desenvolveram um modelo VAR com o objetivo de analisar o impacto
das condi¢des macroecondmicas sobre os créditos baixados como prejuizo dos maiores bancos do Reino
Unido. As variaveis macroecondmicas incluidas no modelo foram o hiato do PIB, a taxa de inflacdo e
taxa de juros de curto prazo. A partir do modelo desenvolvido, os efeitos de choques macroecondmicos
sobre a variavel de interesse foram quantificados por meio da fun¢do de resposta ao impulso.

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

No Brasil, ha poucos estudos que relacionam o risco de crédito ao ambiente macroecondomico.
Schechtman et al. (2004) e Schechtman (2006) procuraram verificar a adequacao dos niveis de provisao e
capital regulamentar exigidos pelo Banco Central do Brasil (BCB) para cobrir a exposi¢do ao risco de
crédito. Chu (2001) investigou os principais fatores macroecondomicos que explicam a inadimpléncia
bancaria, para o periodo de 1994 a 2000. O trabalho utilizou um modelo de correcdo de erro com as
seguintes variaveis: spread bancario, indice de produgdo industrial, indice de desemprego, taxa de juros
Selic e taxa média de compulsério. Com o modelo estimado, ¢ realizada uma andlise da sensibilidade da

2 De acordo com Cihak (2007), teste de estresse ¢ um termo geral que engloba vérias técnicas para medir a resisténcia a
eventos extremos. Na literatura financeira, testes de estresse referem-se a testes utilizados para determinar a estabilidade de um
portfolio, de um banco ou do sistema financeiro quando submetidos a um conjunto de choques extremos, porém plausiveis. Os
testes de estresse macroecondmicos referem-se a métodos utilizados para medir o impacto de condigdes macroecondmicas
adversas sobre a estabilidade de uma instituigdo ou um grupo de institui¢des financeiras.



inadimpléncia a aumentos nas varidveis explicativas. Souza e Feijé (2007) também estimaram um modelo
de correcdo de erro, para o periodo de 2000 a 2006, onde a razdo entre a provisdo para créditos de
liquidacao duvidosa e o total de empréstimos ¢ utilizada como medida de risco de crédito das institui¢des
financeiras.

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

3. Metodologia e dados
A relagdo entre a taxa de inadimpléncia e as varidveis macroecondmicas serd analisada utilizando
um modelo de autoregressdo vetorial (VAR). Em um modelo VAR cada variavel endogena ¢ expressa
como uma funcao linear de seus valores defasados e dos valores defasados das outras variaveis do
sistema. O modelo basico de ordem p — VAR(p) — e de n variaveis tem a seguinte forma:
Ye=C+AY,  +..+ Ay, +U,

onde yt = (Y1t,..., Ynt)” € um vetor (n x 1) de variaveis, ¢ € um vetor (N x 1) de constantes e A; sao matrizes
(n x n) de coeficientes a serem estimados. U; ¢ um vetor de erros (n x 1), onde assumimos que
E(Y, ;u,)=0 para todo j e E(uu;)=CQ ndo ¢ diagonal, isto €, os erros podem ser correlacionados

contemporaneamente, mas nao sao correlacionados com as varidveis ou com seus valores defasados. Essa
representacao ¢ conhecida como VAR em forma reduzida (Liitkepohl e Kritzig, 2004).

Em nosso trabalho, o modelo VAR de cinco variaveis foi estimado utilizando dados mensais de
marco de 2000 a setembro de 2007 (T = 91). Os dados sdo limitados a este periodo, pois a série de
inadimpléncia disponivel inicia-se em margo de 2000. Nesse més, entrou em vigor a Resolucdo n° 2682,
do BCB, que estabeleceu um novo procedimento para a classificacao das operagdes de crédito do SFN.

As variaveis escolhidas foram a taxa de inadimpléncia (Inadim), o hiato do produto (Hiato),
variagdo do indice de rendimento médio real trimestral do pessoal ocupado (ARend), taxa de juros Selic
anualizada (Selic) e expectativa de inflagdo para os proximos doze meses (Expec_Infla).

A taxa de inadimpléncia € a razdo entre o montante de crédito inadimplente e o total de créditos
concedidos pelo SFN. O montante de crédito inadimplente representa as operacdes de crédito vencidas a
mais de noventa dias. Esse conceito de inadimpléncia segue o padrdo internacional de nonperforming
loans, que considera totalmente vencida uma operagdo que tenha parcelas em atraso a mais de noventas
dias. Os créditos concedidos referem-se ao volume de crédito efetivamente concedido pelo SFN aos
agentes econdmicos no Brasil e exclui os montantes concedidos pelas agéncias e subsidiarias de bancos
brasileiros no exterior.

O BCB segmenta a série de inadimpléncia de acordo com a origem do capital controlador da
instituicdo financeira (que concedeu o crédito) em trés categorias: sistema financeiro publico, sistema
financeiro privado nacional e sistema financeiro estrangeiro. O GRAFICO 1 apresenta a taxa de
inadimpléncia do SFN, do sistema financeiro publico e do sistema financeiro privado nacional e
estrangeiro. No trabalho, todas as institui¢cdes financeiras estrangeiras foram consideradas como sendo
privadas e suas operacdes de crédito foram agregadas as operagdes de crédito do sistema financeiro
privado nacional.

A redugdo da taxa de inadimpléncia que se observa no inicio da série do sistema financeiro
publico e, consequentemente, na série do SFN ¢ resultado de ajustes pelos quais passaram alguns bancos
publicos federais, com a transferéncia de operagdes de crédito para a Empresa Gestora de Ativos —



Emgea’. Como estas redugdes influenciariam a regressio ¢ também porque estamos interessados em
comparar a inadimpléncia das instituicdes financeiras publicas e privadas, estimamos um modelo para a
taxa de inadimpléncia de todas as instituigdes financeiras do SFN (Inadim) e outros dois modelos
considerando a taxa de inadimpléncia do sistema financeiro ptblico (Inadim_Pub) e sistema financeiro
privado (Inadim_Priv) em separado.

GRAFICO 1 - Taxa de inadimpléncia do SFN, sistema financeiro ptiblico e sistema financeiro
privado (mar/2000 a set/2007)
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Fonte dos dados basicos: BCB

O produto potencial foi obtido utilizando o procedimento padrao de calculo pelo método do filtro
de Hodrick e Prescott (HP). Como os dados de inadimpléncia sdo mensais, foi utilizada a série do PIB
mensal em valores correntes estimada pelo BCB. A sazonalidade da série foi eliminada pelo método X-12
ARIMA e deflacionada pelo IPCA. O logaritmo do hiato do produto foi obtido pela diferenga entre o log
do produto efetivo e do produto potencial. Como a série resultante ¢ muito volatil, utilizamos a média
movel trimestral do hiato (FIGURA 1). Espera-se que uma maior atividade econdmica reduza a taxa de
inadimpléncia, tanto pelo aumento da concessdo de crédito, como pela reducao do estoque de crédito com
parcelas em atraso, conforme sugerem Pain (2003) e Carling et al. (2007).

O logaritmo da varia¢do do indice de rendimento médio real trimestral foi obtido pela primeira
diferenga do log do indice de rendimento médio real trimestral do pessoal ocupado das regides
metropolitanas®. Espera-se que o aumento do rendimento médio dos trabalhadores melhore a qualidade
dos créditos concedidos pelos bancos e reduza a taxa de inadimpléncia, como sugerem Hoggarth et al.
(2005).

A expectativa de inflagdo do IPCA para os proximos doze meses corresponde a média mensal da
pesquisa diaria realizada pelo BCB com os agentes do mercado financeiro. Como o Banco Central segue
um sistema de metas para a inflagdo, um aumento na expectativa de inflagdo dos agentes tem como
conseqiiéncia um aumento na taxa de juros utilizada como instrumento de politica monetéria. Alteragdes
na expectativa de inflagdo também tém um efeito sobre a taxa de juros real dos contratos entre credores e

* Além do Proes (Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria) e do Proer (Programa de
Estimulo a Reestruturacdo ¢ ao Fortalecimento do SFN), o Governo Federal criou, em 2001, o Proef (Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais) com o objetivo de sanear os bancos publicos federais devido ao grave
comprometimento patrimonial, em face, principalmente, da presencga significativa de créditos de baixa liquidez e/ou de dificil
recuperacdo. As principais medidas saneadoras foram: transferéncia do risco de crédito para o Tesouro Nacional ou cessdo de
crédito para Emgea (empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda, criada com objetivo de adquirir bens e direitos da
Unido e das demais entidades integrantes da Administracdo Publica Federal); troca de ativos de pouca liquidez e baixa

remunerag¢do por ativos liquidos, remunerados a taxa de mercado; ¢ aumento de capital, realizado na Caixa, Banco do Nordeste
e Banco da Amazonia (BCB, 2003).

* Fonte: Pesquisa de Emprego e Desemprego - PED (Seade — Dieese, MTE/FAT e convénios regionais). A pesquisa ¢ realizada
nas regides metropolitanas de Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Salvador, Sdo Paulo e no Distrito Federal. A Pesquisa
Mensal de Emprego do IBGE nio foi utilizada, pois houve alteracdo na metodologia da pesquisa em 2002.



devedores. Por sua vez, na presenca de alguma rigidez nominal de precos e saldrios, alteragdes na taxa de
juros nominal (Selic) afetam a taxa real e, desta forma, o custo de capital, influenciando as decisdes de
consumo ¢ investimento (Bernanke e Gertler, 1995). Neste caso, espera-se que uma redugdo da taxa de
juros nominal influencie positivamente a atividade econdmica e reduza a taxa de inadimpléncia como
sugerem, por exemplo, Virolainen (2004), Hoggarth et al. (2005) e Carling et al. (2007).

FIGURA 1 — Séries macroeconomicas selecionadas (mar/2000 a set/2007)
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Fonte dos dados basicos: BCB e Seade/Dieese.

Em nosso trabalho, a ortogonalizagdo dos residuos foi obtida utilizando a decomposi¢do de
Cholesky. Ao impor essa estrutura recursiva, estamos assumindo que os choques podem afetar algumas
variaveis contemporaneamente, embora as outras varidveis sejam afetadas somente com uma defasagem
de tempo. Por este motivo, procuramos posicionar as variaveis do setor real (Inadim, Hiato e ARend)
antes das variaveis relacionadas ao setor financeiro (Selic e Expec_Infla). Esse posicionamento reflete a
hipétese de que os mercados financeiros ajustam-se simultaneamente aos choques macroeconémicos,
porém o ajustamento do setor real ¢ gradual (Eichenbaum e Evans, 1995). Mais especificamente,
consideramos o seguinte ordenamento das variaveis: [Inadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla]. O hiato
do produto foi posicionado depois da taxa de inadimpléncia, pois varios estudos mostram que o ciclo
econdmico afeta as perdas bancarias somente depois de certo tempo (Hoggarth et al., 2005). Como a
fun¢do de resposta ao impulso e a decomposicdo da variancia sao sensiveis ao ordenamento das variaveis,
analisamos os resultados alterando a ordem das variaveis na sec¢ao 4.3.

Os testes de raiz unitdria de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) foram
realizados para as séries de taxa de inadimpléncia, hiato do produto, variacdo do indice de rendimento
médio, taxa de juros Selic e expectativa de inflagdo. No caso das varidveis macroecondmicas, os testes
foram realizados considerando as duas amostras: mar¢o de 2000 a setembro de 2007 e setembro de 2000 a
setembro de 2007. Os resultados dos testes sdo apresentados nas tabelas Al e A2.

Os resultados dos testes ADF mostram que as hipéteses de raiz unitaria das séries de taxa de
inadimpléncia e das séries macroeconomicas foram rejeitadas para as duas amostras. Os testes de PP
rejeitaram a hipdtese nula de raiz unitaria das séries Inadim, Inadim_Pub, Expec_Infla ¢ ARend. A
hipdtese nula ndo foi rejeitada para as séries Inadim_Priv, Selic e Expec_Infla. Neste caso, os resultados
dos testes de ADF e PP sdo contraditérios a respeito da estacionaridade dessas séries. Contudo,
considerando que os testes de ADF e PP tém baixo poder contra a hipotese alternativa de estacionaridade



(Toda e Yamamoto, 1995) e que o periodo da amostra ndo ¢ suficientemente longo para possibilitar uma
resposta conclusiva sobre a estacionaridade das séries temporais, tratamos todas as séries como
estacionarias. Deve-se ressaltar que as estimativas do VAR sdo consistentes na presenca de processos
integrados. Contudo, o teste de causalidade de Granger e os testes de inferéncia dos parametros do
modelo podem nao ser validos (Liitkepohl e Krétzig, 2004).

4. Resultados

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

seguintes variaveis:

yt = (Inadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla)',

onde Inadim ¢ a taxa de inadimpléncia do SFN, Hiato ¢é o hiato do produto, ARend ¢ a variagdo do indice
de rendimento médio real dos ocupados, Selic é a taxa de juros nominal Selic e Expec_Infla ¢ a
expectativa de inflacdo para os proximos doze meses. Em seguida, estimamos o modelo VAR para a taxa
de inadimpléncia do sistema financeiro publico e sistema financeiro privado, incluindo as mesmas
variaveis macroecondmicas. Nos modelos de taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema financeiro
publico, utilizamos a amostra de setembro de 2000 a setembro de 2007 (T = 85) e incluimos uma variavel
dummy de nivel (d_inadim; = 1 se t < 06/2001; d_inadim; = 0 se t > 06/2001), pois as primeiras
observacdes apresentam uma taxa de inadimpléncia superior ao restante da amostra. No modelo da taxa
de inadimpléncia do setor financeiro privado, utilizamos a amostra de margo de 2000 a setembro de 2007
(T =91). Nos trés modelos incluimos uma variavel dummy de impulso (d_crise; = 1 se t = 11/2002;
d_crise; =0 se t # 11/2002), devido a crise de confianga no periodo pré-clei¢ao presidencial de 2002.

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

Os resultados dos testes de autocorrelagao, heterocedasticidade condicional e ndo normalidade dos
residuos individuais dos trés modelos sdo apresentados na Tabela A 3. A tabela também apresenta a
versao multivariada dos testes. De maneira geral, as hipdteses nula de auséncia de correlagdo serial dos
residuos ndo sdo rejeitadas pela estatistica Q de Ljung-Box (lags 12 ¢ 24) ¢ teste LM (com aproximagao
pela distribuicdo F). As hipdteses de normalidade dos residuos foram rejeitadas pela versao univariada
(com excegdo de ARend) e multivariada do teste de Jarque-Bera para os trés modelos. A hipotese nula de
auséncia de heterocedasticidade condicional de segunda e quarta ordem ndo ¢ rejeitada para os residuos
dos trés modelos (teste ARCHLM). A auséncia de autocorrelagdo e heterocedasticidade condicional
indicada pelos testes univariados e multivariados dos residuos mostraram a adequagdo dos modelos
estimados. A ndo normalidade dos residuos pode ser decorréncia da omissdo de ndo linearidades pelo
modelo VAR (Liitkepohl e Kritzig, 2004).

4.1. Analise da resposta ao impulso

As figuras Al, A2 e A3 mostram o efeito (a resposta ao impulso) de um choque de um desvio
padrao — definido como um aumento temporario, exdgeno e nao esperado — nas variaveis dos modelos de
taxa de inadimpléncia do SFN, sistema financeiro publico e sistema financeiro privado, respectivamente”.
As figuras também mostram os intervalos de confianca de 95% de Hall, obtidos por bootstrapping com
2000 repeticoes. As funcdes de resposta ao impulso foram obtidas assumindo o ordenamento das
varidveis apresentado na se¢do 3.

No modelo de taxa de inadimpléncia do SFN, um choque de um desvio padrdo em Inadim, que
corresponde a um aumento de 0,25 pontos percentuais (p.p.) da taxa de inadimpléncia, produz um
aumento significativo e persistente da propria varidvel. O efeito do choque ¢ estatisticamente maior que

> As respostas ao impulso foram obtidas utilizando o software JMulti 4.2 (http://www.jmulti.com). Para os modelos de taxa de
inadimpléncia do setor financeiro publico e privado sdo apresentadas somente as respostas da taxa de inadimpléncia aos
choques.



zero nos cinco meses seguintes. Do sexto més em diante, o efeito desse choque ndo ¢ estatisticamente
diferente de zero. Um choque em Hiato de um desvio padrio, que corresponde a um aumento de 0,5% no
produto (relativo ao potencial), provoca uma reducdo da taxa de inadimpléncia estatisticamente diferente
de zero, em um primeiro momento. O maior impacto ocorre seis meses depois do choque e corresponde a
uma redugdo da taxa de inadimpléncia de 0,12 p.p.. Um choque em ARend de um desvio padrao também
provoca uma reducdo da taxa de inadimpléncia e seu efeito ¢ estatisticamente diferente de zero até o
décimo més. As respostas da taxa de inadimpléncia a choques na taxa de juros Selic e na expectativa de
inflacao sao similares, o que pode ser explicado pela alta correlacao entre essas duas variaveis. Contudo,
choques em Selic tem um maior impacto sobre a taxa de inadimpléncia do que choques em Expec_Infla.
A resposta de Inadim a um aumento positivo ¢ ndo esperado de um desvio padrio em Selic
(aproximadamente 0,3 p.p.) provoca um aumento significativo e persistente da taxa de inadimpléncia nos
meses seguintes. O maior impacto ocorre no sétimo més e corresponde a um aumento na taxa de
inadimpléncia de 0,11 p.p.. Ja o intervalo de confianga da resposta de Inadim a um choque em
Expec Infla (0,2 p.p.) engloba praticamente todo o eixo horizontal. A resposta ao impulso s6 ¢
estatisticamente diferente de zero nos sétimo e oitavo meses.

A atividade econdmica, medida pelo hiato do produto, tem um efeito significativo sobre a taxa de
inadimpléncia. Contudo, o contrario parece ndo acontecer. A resposta do hiato do produto a um aumento
nao esperado da taxa de inadimpléncia de um desvio padrao ndo ¢ estatisticamente diferente de zero nos
24 meses seguintes ao choque.

As respostas aos choques dos modelos de inadimpléncia do SFN e sistema financeiro publico sao
similares, embora os choques tenham um maior impacto sobre a taxa de inadimpléncia deste ultimo.
Como no modelo do SFN, um choque de um desvio padrao (0,5 p.p.) em Inadim_Pub produz um
aumento significativo e estatisticamente diferente de zero na taxa de inadimpléncia nos cinco meses
seguintes. A resposta de Inadim_Pub a um choque em Hiato apresenta um comportamento oscilatorio,
embora, em um primeiro momento, o choque provoque uma redugdo da taxa de inadimpléncia. Um
choque em ARend de um desvio padrdo provoca uma reducgdo da taxa de inadimpléncia estatisticamente
diferente de zero até o quinto més. O maior impacto do choque ocorre no terceiro més e corresponde a
uma redugdo de Inadim_Pub de 0,22 p.p.. As respostas da taxa de inadimpléncia a choques na taxa de
juros Selic e na expectativa de inflagdo sdo similares. Um aumento positivo e ndo esperado de Selic (0,3
p.p.) provoca um aumento na taxa de inadimpléncia nos meses seguintes, sendo que o maior impacto
ocorre no sétimo més (aumento de 0,23 p.p.). Ja um choque em Expec_Infla de um desvio padrao (0,2
p.p.) provoca um aumento da taxa de inadimpléncia estatisticamente diferente de zero do sétimo ao nono
més.

A Figura A 3 apresenta a fungdo de resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do
sistema financeiro privado. Um choque de um desvio padrdo em Inadim_Priv (0,14 p.p.) produz um
aumento significativo e mais persistente na taxa de inadimpléncia que nos modelos anteriores. A resposta
de Inadim_Priv ¢é estatisticamente diferente de zero nos nove meses seguintes. Um choque em Hiato
provoca uma redu¢do maxima na taxa de inadimpléncia de 0,08 p.p. no terceiro més. Considerando o
intervalo de confianca de 95%, essa parece ser, dentro da amostra considerada, a unica varidvel
macroecondmica que produz um efeito significativo sobre a taxa de inadimpléncia das institui¢des
financeiras privadas. A resposta da taxa de inadimpléncia a um aumento ndo esperado em ARend de um
desvio padriao nao ¢ estatisticamente diferente de zero nos 24 meses depois do choque ¢ as respostas a
choques na taxa de juros Selic e na expectativa de inflagdo sdo estatisticamente diferentes de zero apenas
em alguns periodos.

Os resultados mostram que as respostas da taxa de inadimpléncia do SFN, sistema financeiro
publico e sistema financeiro privado a choques nas varidveis macroeconOmicas apresentam o sinal
esperado. Choques positivos em Hiato e em ARend reduzem a taxa de inadimpléncia, enquanto choques
em Selic e em Expec_Infla tém um efeito contrario. Contudo, os efeitos dos choques sobre a taxa de
inadimpléncia do sistema financeiro publico e privado ndo sio iguais. Um choque no hiato do produto
tem um efeito significativo sobre a taxa de inadimpléncia dos dois modelos, enquanto choques em ARend
e em Selic tém um efeito significativo apenas sobre taxa de inadimpléncia das institui¢des publicas.



A TABELA 1 apresenta um resumo das respostas da taxa de inadimpléncia do SFN, sistema
financeiro publico e privado a choques de um desvio padrido nas varidveis macroecondmicas. Na tabela, ¢
apresentado o més, o intervalo de confianca e maior impacto dos choques sobre a taxa de inadimpléncia.
Embora a comparagdo entre os modelos seja prejudicada devido as transferéncias de créditos que
ocorreram nos bancos publicos e o tamanho da amostra ndo cobrir um ciclo economico completo, ao
analisar a tabela pode se observar que o efeito dos choques ¢ maior sobre a inadimpléncia das institui¢des
financeiras publicas que privadas. O efeito de um choque em ARend sobre a taxa de inadimpléncia do
sistema financeiro privado nao ¢ estatisticamente diferente de zero, enquanto o efeito de um choque em
Selic é bem inferior ao observado nas institui¢des publicas. Podemos observar também que os meses em
que ocorrem as maiores variagdes da taxa de inadimpléncia publica e privada nao coincidem. O maior
impacto de um choque no hiato do produto ocorre no terceiro més para o sistema financeiro privado,
enquanto para o sistema financeiro publico, ocorre no sexto més.

TABELA 1 — Resposta da taxa de inadimpléncia a choques macroecondmicos

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

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

Problemas detectados nos bancos publicos como deficiéncias na estrutura organizacional, nas
politicas operacionais e controles internos e inadequacdo dos processos de avaliagdo de riscos podem
explicar a diferenca entre as taxas de inadimpléncia (BCB, 2003). Uma outra hipotese pode estar na
forma de atuacdo dessas instituicdes. Os bancos publicos sdo os principais responsaveis pelo repasse de
créditos com recursos direcionados. Esses créditos contam com encargos financeiros, prazos, montantes e
outras condigdes estabelecidas em programas oficiais e sdo destinados a atender areas consideradas
prioritarias e de interesse de politicas governamentais como os setores rural e habitacional. Esses
direcionamentos de crédito podem gerar distor¢des por se tratarem de operacdes com margens liquidas
estreitas e, muitas vezes, negativas e com elevado risco de crédito devido a obrigatoriedade de atuagdo em
segmentos especificos da economia (BCB, 2004).

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

4.2. Decomposicdo da variancia

A Tabela A 4 apresenta a decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo da taxa de inadimpléncia
do SFN, sistema financeiro publico e sistema financeiro privado. Os resultados permitem verificar a
importancia relativa de cada choque na explicacdo dos movimentos das séries para um horizonte de até 24
meses.

O comportamento do modelo de taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema financeiro publico ¢
similar. Como esperado, choques na taxa de inadimpléncia explicam grande parte da variancia do erro de
previsdo da propria série. Quando se analisa as outras variaveis, podemos ver que inovagdes em ARend
explicam 14% e 19% da variancia do erro de previsdo da taxa de inadimpléncia do SFN e do sistema
financeiro publico, respectivamente, em um horizonte de 6 meses. Contudo, em um horizonte de 24
meses, a importancia relativa ARend se reduz ¢ Hiato ¢ Selic passam a explicar conjuntamente mais de



40% da variancia da taxa de inadimpléncia nos dois modelos. A expectativa de inflagdo explica apenas
uma pequena parte da variancia das séries. Entdo, consistentemente com a andlise da resposta ao impulso,
choques em ARend, Hiato e Selic tém um impacto significativo sobre a taxa de inadimpléncia.

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

4.3. Testes de robustez

Uma das criticas em rela¢do ao esquema recursivo de identificagdo ¢ que os choques e os efeitos
desses choques no sistema dependem do ordenamento das variaveis utilizado. Contudo, se as correlagdes
entre os erros Ui ndo sdo grandes, ndo ¢ provavel que os resultados dependam do ordenamento das
variaveis (Eichenbaum e Evans, 1995). A Figura A 4 apresenta as respostas da taxa de inadimpléncia do
SFN° a choques de um desvio padrio nas variaveis do modelo utilizando quatro ordenamentos diferentes:
[Inadim, Hiato, ARend, Selic, Expec_Infla], [Hiato, ARend, Inadim, Expec_Infla, Selic], [Hiato, ARend,
Inadim, Selic, Expec_Infla] e [ARend, Hiato, Inadim, Selic, Expec Infla]. Os ordenamentos continuam
assumindo o ajuste mais gradual das variaveis do setor real da economia (Inadim, Hiato, ARend) em
compara¢ao as variaveis financeiras (Selic, Expec Infla), porém a ordem entre essas variaveis foi
alterada. As respostas ao impulso sdo similares, sugerindo que os resultados ndo sdo sensiveis ao
ordenamento utilizado, embora a amplitude da resposta da taxa de inadimpléncia seja diferente,
principalmente para choques em Expec_Infla.

A robustez dos resultados também foi examinada quando outras variaveis foram utilizadas no
modelo de taxa de inadimpléncia do SFN. Esses testes sdo importantes, pois as conclusdes podem ndo ser
validas caso alguma varidvel relevante ndo seja incluida na andlise. Foram realizamos os seguintes testes
de robustez: célculo do hiato do produto utilizando o indice mensal de produ¢do industrial; substituicao
da taxa de juros Selic e rendimento médio dos ocupados pela taxa média mensal das operacoes de crédito
com recursos livres (% a.a.) e indice de emprego dos ocupados das regides metropolitanas,
respectivamente; e inclusdao da taxa de cambio no modelo. As figuras A5, A6 e A7 apresentam as
respostas da taxa de inadimpléncia a choques de um desvio padrao nas variaveis do modelo. Os resultados
mostram que as principais conclusdes permanecem validas.

5. Avaliacdo das previsdes fora da amostra do modelo VAR
O VAR ¢ um método conveniente de sumarizagdo das relagdes dindmicas entre variaveis. Além de

apresentar um bom ajuste dentro da amostra, ¢ desejavel que o modelo também apresente boas previsoes
fora de amostra. Nessa secdo, as previsdes fora da amostra de um a seis meses a frente, da taxa de
inadimpléncia do SFN, serdo comparadas as previsoes de dois modelos autoregressivos lineares.

A previsdo h-meses a frente do modelo VAR(p), estimado com dados até T, ¢ obtida recursivamente
por:

yT+h|T = A1 yT+h—1|T +o.t Ap yT+h—p|T >

A

onde Y;,,; € um vetor de valores previstos, A sdo os parametros estimados € Y, ;r =Y, paraj <0

(Liitkepohl e Kritzig, 2004).

O exercicio de previsao foi realizado estimando o VAR(4) com a amostra de 09/2000 a 08/2005 (T
= 60) e computando as previsdes h=1,...,6 meses a frente. Em seguida, o VAR(4) foi re-estimado
incluindo os dados do més T+1 e as proximas previsdes h=1,...,6 meses a frente foram computadas.
Repetimos esse procedimento até cobrir todo o periodo de previsdo, que se estende de 09/2005 a 09/2007.

% Os resultados dos testes para a taxa de inadimpléncia do setor financeiro publico e privado ndo sdo apresentados, mas a
resposta da taxa de inadimpléncia aos choques também sdo pouco sensiveis ao ordenamento utilizado.



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

Inadim, =c +a, Inadim,_, +a, Inadim,_, +b,Selic_aa, , +u,,

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

A investigagdo da habilidade preditiva dos trés modelos ¢ baseada na comparacdo do erro absoluto

médio de previsdo (EAM), definido como:
T+n

EAM = Z‘yt - 9t,h,i‘/na

t=T+1
onde ¥, ¢ a previsdo h-meses a frente de y; usando o modelo i, baseado nos dados disponiveis em t - h.

Como proposto por Diebold e Mariano (1995), testamos a hipotese nula de igualdade da acuricia das
previsdes de dois modelos competidores utilizando o erro absoluto de previsdo como fun¢do perda (ou
medida de acurécia) das previsdes. Como os erros de previsdo podem ser serialmente correlacionados e
correlacionados contemporaneamente entre si, utilizamos estimativas da varidncia consistentes na
presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade (HAC). Mais especificamente, para (i, j) = (1, 2), (1, 3),
(2, 3) e para h =1,...,6, regredimos as séries:

Dt,ijh = ‘Yt - yt,h,i‘_‘yt - yt,h,j‘

5

em uma constante Cij, € estimamos a variancia de Cy, utilizando um estimador HAC (Newey-West). A

hipétese nula de que Cijn = 0 foi testada utilizando a estatistica t reportada para a constante (Deschamps,
2007). Os resultados sao apresentados na TABELA 2. Utilizando essas estatisticas, testamos a hipotese de
igualdade dos erros absolutos esperados das previsdes h-meses a frente para um nivel de significancia de
5%.

TABELA 2 — Erro absoluto médio de previsio (EAM) e p-valor dos testes de Diebold-Mariano

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

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

As previsdes h-meses a frente do modelo AR(2) apresentam o menor erro absoluto médio de
previsdo dentre os modelos apresentados. Suas previsdes sdo superiores as previsdes do modelo VAR(4)
e do modelo com a taxa de juros Selic incluida. A inclusdo do valor defasado da taxa de juros Selic ndo
melhorou as previsdes do modelo autoregressivo. Ja as previsdes de um a trés meses a frente do modelo
VAR(4) apresentam os maiores erros absolutos médio. As previsdes de quatro a seis meses a frente do
VAR(4) s3o inferiores as previsdes do AR(2), mas superiores as previsdes do modelo “AR(2)+Selic”.
Esses resultados eram esperados, pois diversos trabalhos ja mostraram que VARs nao restritos tendem a
produzir previsdes inferiores a de modelos autoregressivos univariados, devido ao grande niimero de
parametros incluidos e o potencial problema de in-sample overfitting (Diebold e Li, 2006).

Embora os erros absolutos médio de previsdo do VAR(4) sejam maiores que os erros do modelo
AR(2), o teste de Diebold-Mariano nao rejeita a hipdtese de igualdade na acuracia (medida pelo erro
absoluto) das previsdes de trés a seis meses a frente dos modelos. Quando analisamos os modelos



VAR(4) e “AR(2)+Selic”, ndo rejeitamos a hipotese nula para previsoes de dois a seis meses a frente, a
um nivel de significancia de 5%. Neste caso, ndo podemos concluir que o0 VAR(4) ¢ um pior previsor da
taxa de inadimpléncia de trés a seis meses a frente que o modelo AR(2) ou que é um pior previsor da taxa
de inadimpléncia de dois a seis meses a frente que o modelo “AR(2)+Selic”.

6. Probabilidades simuladas da taxa de inadimpléncia

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

Segundo Garcia e Rigobon (2004), as simulagdes sdo vantajosas porque, para descrever a
dindmica das varidveis macroecondmicas, a Unica exigéncia ¢ estimar as correlacdes contemporaneas
como resultado de alguma decomposicdo de Cholesky. Qualquer decomposicdo de Cholesky, que
corresponde a um ordenamento das varidveis do modelo VAR, ird produzir a mesma matriz de
covariancia de forma reduzida e, por isso, o ordenamento das variaveis ¢ irrelevante. O procedimento
também pode ser usado para estimar as regressoes recursivamente e verificar o poder preditivo do modelo
e realizar testes fora da amostra.

Para computar as diferentes trajetdrias das varidveis, estimamos o0 VAR com os dados até o més t
e obtemos a matriz de covariancia dos residuos Q. A decomposicdo de Cholesky da matriz Q ¢ dada por
Q = PP', onde P ¢ uma matriz triangular inferior cujos elementos da diagonal sdo todos positivos. Em
seguida, para cada passo da simulagdo, um vetor normal pseudo aleatorio zwn ~ N(0, 1) foi gerado’.
Como as simulag¢des levam em consideragao as correlagdes entre as variaveis, o vetor ¢ transformado em
um vetor de choques aleatdrios correlacionados, dado por €w+h = PZi4h.

Utilizando as realiza¢des simuladas dos erros, os valores iniciais das variaveis macroeconomicas e
o modelo VAR estimado, as diferentes trajetdrias da taxa de inadimpléncia e das varidveis
macroecondmicas puderam ser determinadas. O procedimento foi repetido até que o horizonte de tempo e
o numero de trajetérias simuladas das variaveis fossem alcangados. No GRAFICO 2, ¢ apresentado um
exemplo de um conjunto de trajetdrias simuladas da taxa de inadimpléncia do SFN. Essas trajetorias
foram obtidas estimando o modelo VAR com dados até fevereiro de 2007 e obtendo os valores simulados
da taxa de inadimpléncia para os seis meses seguintes (até agosto de 2007).

No presente trabalho, foram geradas 10.000 trajetérias simuladas para cada més, iniciando em
fevereiro de 2007. Com as trajetorias simuladas, computamos o numero de vezes em que a taxa de
inadimpléncia ultrapassou determinado nivel como, por exemplo, 4% em algum dos seis meses seguintes.
Depois repetimos o exercicio para o més t+1 e procedemos dessa forma até obter as estatisticas de todo o
periodo (fevereiro a setembro de 2007).

O GRAFICO 3 apresenta a probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que determinado
nivel nos proximos seis meses, calculada a partir do VAR estimado com dados até fevereiro de 2007. Sdo
apresentadas as probabilidades para niveis da taxa de inadimpléncia de 4% a 5,4%. No grafico, pode se
ver que a probabilidade da taxa de inadimpléncia do SFN ser maior que 4% e 5% entre margo e agosto de
2007, por exemplo, ¢ igual a 20,1% e 0,02%, respectivamente. Para valores superiores a 5,4%, as
probabilidades tendem a zero. No Anexo (Figura A 8), apresentamos as probabilidades calculadas para os
meses de marcgo a setembro de 2007.

7 As simulacdes foram realizadas utilizando o Matlab 6.0.



GRAFICO 2 - Trajetoérias simuladas da taxa de inadimpléncia do SFN
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GRAFICO 3 — Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado nivel nos
proximos seis meses - Fevereiro de 2007
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O GRAFICO 4 apresenta a probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que determinado
valor para todo o periodo simulado (fevereiro a setembro de 2007). Como a probabilidade da taxa de
inadimpléncia ser maior que 4,6% ¢ aproximadamente zero, apresentamos somente as probabilidades até
este valor. Analisando o grafico é possivel verificar a tendéncia de redugdo ou elevacdo da taxa de
inadimpléncia. Dadas as condigdes iniciais das variaveis em fevereiro de 2007 e a matriz de covariancia
estimada, a probabilidade da taxa de inadimpléncia ser maior que 4% em algum dos seis meses seguintes
¢ igual a 20,9%. Em marco de 2007, a probabilidade de ser maior que 4% diminuiu de 6,9 p.p.. J4 no més
de maio, houve um aumento das probabilidades simuladas e, nos meses seguintes, a taxa de
inadimpléncia apresenta uma tendéncia de queda, pois € possivel verificar que a probabilidade da variavel
ser superior a determinado nivel ¢ mais baixa.

GRAFICO 4 — Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado nivel nos
proximos seis meses - Fevereiro de 2007 a Setembro de 2007
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Uma das vantagens do procedimento utilizado ¢ a ndo necessidade de impor uma estrutura de
identificacdo dos choques. Segundo Garcia e Rigobon (2004), em paises como o Brasil, onde decisdes de
politica monetaria em um més podem afetar os pregos, producdo ou a taxa de cambio
contemporaneamente, o esquema de identificacdo triangular normalmente utilizado pode ndo ser
satisfeito. O procedimento permite estudar a trajetdria da taxa de inadimpléncia quando exposta a uma
mistura de choques que atingiram a economia brasileira, sendo que a Unica propriedade imposta ¢ que os
choques devem satisfazer a matriz de covariancia dos residuos computada na amostra. Contudo, ao olhar
para um conjunto de choques que atingiram a economia, questdes importantes como o impacto sobre a
taxa de inadimpléncia de um aumento da taxa de juros nominal ou um aumento da renda ndo podem ser
respondidas. Por isso, esse procedimento vem a complementar a analise da resposta ao impulso realizada
na sec¢do 4.1.

7. Conclusao

Este artigo investigou a relagdo entre a taxa de inadimpléncia de empréstimos bancéarios e fatores
macroecondmicos no Brasil, para o periodo de 2000 a 2007, utilizando um modelo VAR (Vector
Autoregression). A analise da resposta ao impulso e a decomposi¢ao da variancia evidenciaram que a taxa
de inadimpléncia das institui¢des financeiras sdo particularmente sensiveis a choques no hiato do produto,
na variacdo do indice de rendimento médio dos ocupados e na taxa de juros nominal. Esses resultados
estdo de acordo com as conclusdes de estudos prévios que relacionam o risco de crédito a fatores
macroecondmicos. Contudo, aumentos ndo esperados das variaveis macroecondmicas tém um impacto
limitado sobre a taxa de inadimpléncia das institui¢es financeiras privadas. Os resultados apresentados
sa0 robustos a alteracdes no ordenamento das variaveis e a utiliza¢do de outras variaveis no modelo.

Utilizando o modelo estimado, as previsdes fora da amostra de um a seis meses a frente da taxa de
inadimpléncia do SFN foram comparadas as previsdes de dois modelos competidores. Os testes de
Diebold-Mariano mostraram que as previsdes fora da amostra até seis meses a frente do modelo VAR(4)
ndo sdo inferiores as previsdes dos outros dois modelos. J& as simulacdes de Monte Carlo, realizadas para
o periodo de fevereiro a setembro de 2007, permitiram estudar a trajetéria da taxa de inadimpléncia
quando exposta a uma mistura de choques que atingiram a economia brasileira. As simulagdes mostraram
que a probabilidade da taxa de inadimpléncia atingir um nivel elevado em um horizonte de seis meses a
frente ¢ baixa. O procedimento utilizado pode ser utilizado como ferramenta adicional de gerenciamento
do risco de crédito relacionado ao ambiente macroecondmico pelo Banco Central e instituigdes
financeiras.

Os resultados apresentados indicam que choques macroecondmicos t€ém um efeito significativo
sobre a taxa de inadimpléncia do SFN, principalmente no caso das institui¢des financeiras publicas. Estas
instituigdes estariam mais sujeitos a um aumento da inadimpléncia de seus empréstimos durante uma
recessdo econdmica. Mesmo sendo sensiveis as condigdes macroecondmicas, as simulagdes sugerem que
a probabilidade da taxa de inadimpléncia do SFN atingir um nivel que afete a solidez do sistema
financeiro ¢ baixa. Embora as simula¢des indiquem que o risco de crédito ¢ baixo, diversas crises
bancarias que ocorreram em varios paises foram precedidas por uma expansdo dos empréstimos, como
tem ocorrido no Brasil, e por uma rapida deterioracdo do ambiente macroecondmico. Neste caso, €
importante que o Banco Central e os demais responsaveis pela estabilidade econdmica e financeira do
pais acompanhem o desenvolvimento do mercado de crédito, tendo em vista os altos custos de uma crise
bancaria para a sociedade, tanto em termos de reducdo da atividade econdmica, quanto pelo custo fiscal
de um socorro aos bancos.
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10. Anexos
Tabela A 1 — Teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF)

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

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

Tabela A 2 — Teste de raiz unitaria Phillips-Perron (PP)

Termo Estatistica de Teste
Variavel deterministico [,  03/2000 — 09/2007 09/2000 — 09/2007
Inadim c 3 -4,8079%**
c,t 4 -4,9717%%*
c 1 -4,1323%**
I im_P ’
nadim_Pub 2 -4,5334%5+
. . C 5 -2,5276
Inadim_Priv ot 5 24492
Selic c 6 -1,4493 -1,3851
c,t 6 -1,8268 -1,8915
c 4 -2,1643 -2,0372
Expec_Infla 4 22729 22313
Hiato [ 1 -2,8976** -2,9991%**
ARend C 3 -7,565%** -7,1534***

Notas: c - constante, t - tendéncia linear, / , — largura de banda (método de sele¢io
automatica de Newey-West). *, **, *** jndicam rejei¢cdo da hipétese nula com nivel de
confian¢a de 10%, 5% e 1%, respectivamente.



Tabela A 3 — Testes univariados e multivariados dos residuos

Inadim (09/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim Hiato ARend Selic Expec_Infla
Q12 4,11(0,98)  10,30(0,58) 17,43 (0,13)  8,337(0,75) 16,69 (0,16)
Q24 16,39 (0,98) 16,52 (0,86) 31,00 (0,15) 28,16 (0,25) 26,95 (0,30)
LMF(Q2) 0,90 (0,65)
LMF4) 1,11 (0,26)
JB 328,57 (0,00) 854,73 (0,00) 37,52 (0,00) 0,61 (0,73) 28,67 (0,00) 127,73 (0,00)

ARCHLM(2) 393,28 (0,97) 0,26(0,87)  0,18(0,90)  0,87(0,64)  0,12(0,94) 0,31 (0,85)
ARCHLM(4) 865,09 (0,79) 0,41(0,98)  440(035)  1,09(0,89)  1,62(0,80)  0,32(0,98)
Inadim_Pub (09/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim_Pub Hiato ARend Selic Expec Infla
Q12 7,25(0,84) 10,33 (0,58) 19,68 (0,07)  8,38(0,75) 18,63 (0,10)
Q24 20,48 (0,66) 17,47 (0,82) 32,51 (0,12) 30,51 (0,16) 29,45 (0,20)
LMF(2) 1,00 (0,47)
LMF4) 1,08 (0,31)
JB 252,13 (0,00) 497,73 (0,00) 44,74 (0,00)  0,19(0,90) 23,12 (0,00) 162,99 (0,00)

ARCHLM(2) 404,05 (0,94) 049 (0,78)  0,12(0,94) 1,81 (0,40)  0,38(0,82) 0,17 (0,91)
ARCHLM@4) 896,55 (0,52) 0,63 (0,95) 3,17 (0,52) 1,87 (0,75) 2,22 (0,69) 0,19 (0,99)
Inadim_Priv (03/2000 - 09/2007)

Teste Sistema Inadim_Priv Hiato ARend Selic Expec_Infla
Q12 8,99 (0,70) 12,90 (0,37)  16,15(0,18) 11,94 (0,45) 16,39 (0,17)
Q24 29,03 (0,21)  23,72(0,47) 35,11 (0,07) 37,38 (0,04) 22,96 (0,52)
LMF(2) 0,91 (0,63)
LMF(4) 0,98 (0,52)
JB 117,19 (0,00) 13,30 (0,00) 52,83 (0,00) 0,39 (0,82) 50,49 (0,00) 102,15 (0,00)

ARCHLM(2) 434,57 (0,69) 1,17 (0,55) 0,71 (0,70) 4,59 (0,10) 1,84 (0,39) 1,31 (0,51)
ARCHLM@4) 871,26 (0,74) 2,16 (0,70) 1,10 (0,89) 4,41 (0,35) 2,21 (0,69) 1,27 (0,86)
Notas: os valores entre parénteses indicam o p-valor.

Tabela A 4 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo da taxa de inadimpléncia do SFN,
sistema financeiro publico e privado
Modelo h Inadim Hiato  ARend Selic  Expec_Infla

T 1 0 0 0 0
Inadim 6 0,77 0,05 0,14 0,04 0
(09/2000- 12 0,54 0,14 0,14 0,16 0,02
09/2007) 18 0,46 0,22 0,12 0,18 0,03
24 044 0,24 0,12 0,18 0,02
dmp | 0 0 0 0
na 'l;“— 6 0,72 0,03 0,19 0,06 0
u
1205 0,1 0,16 021 0,04
%’99//22(?3;" 18 041 0,23 0,12 021 0,04
) 24 041 0,24 0,11 0,2 0,03
} T 1 0 0 0 0
I“a‘:;"—l) 6 0,77 0,19 0,01 0,02 0,01
ospov- o S e o o0
09/2007) ’ ’ g g ‘

24 0,57 0,21 0,06 0,13 0,02




Figura A 1 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do SFN
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Figura A 2 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do sistema financeiro
publico
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Figura A 3 — Resposta ao impulso do modelo de taxa de inadimpléncia do sistema financeiro

privado
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Figura A 4 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques utilizando outros ordenamentos
das variaveis
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Expec_Infla, Selic]; Ord. 3 — [Hiato, ARend, Inadim, Selic, Expec_Infla]; Ord. 4 — [ARend,
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Figura A 5 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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Figura A 6 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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Figura A 7 — Resposta da taxa de inadimpléncia do SFN a choques nas variaveis
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Figura A 8 — Probabilidade da taxa de inadimpléncia ultrapassar determinado nivel nos préximos
seis meses — Marco de 2007 a Setembro de 2007
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