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RESUMO

ANTUNES, José Américo Pereira. ESTABILIDADE FINANCEIRA SOB A OTICA DE
FLUXOS FINANCEIROS. Rio de Janeiro, 2017. Tese (Doutorado em Ciéncia Contabeis) -
Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2017.

Esta tese € uma contribuicdo a literatura sobre estabilidade financeira. Seus principais
objetivos sdo: (i) expressar a atividade de intermediacao financeira, sob um ponto de vista de
liquidez; (ii) avaliar os efeitos do risco de crédito na intermediacdo financeira; e (iii)
harmonizar as perspectivas macroprudencial e contraciclica, adicionadas a regulacdo
financeira apdés a crise, a abordagem microprudencial original. A partir de trés ensaios
relacionados, sdo apresentados os seguintes resultados: (i) no Capitulo 1, sdo formalizadas
métricas de intermediacdo financeira, derivadas dos fluxos financeiros da carteira de crédito e
das captacOes, que expressam a efetiva troca de fluxos de caixa entre a sociedade e 0s
intermediéarios financeiros e capturam a dimensdo de liquidez que caracteriza a intermediacéao
financeira; (ii) no Capitulo 2, a métrica de intermediacéo financeira desenvolvida no Capitulo
1 é utilizada para avaliar os efeitos do risco de crédito na intermediacao financeira, por meio
de um ensaio empirico. Os resultados obtidos indicam que 0 aumento do risco de crédito pode
levar o sistema financeiro a reduzir o processo de intermediacdo financeira, comprometendo a
estabilidade financeira. Como consequéncia, uma importante ferramenta utilizada pela
supervisdo prudencial, a determinacdo de provisdo adicional sobre a carteira de crédito, deve
ser manejada levando em consideracdo seus efeitos sobre a intermediacdo financeira, sob
pena de representar uma ameaca a estabilidade financeira; (iii) o ensaio empirico no Capitulo
3 analisa a utilidade da variavel geracdo de caixa da carteira de crédito, desenvolvida no
Capitulo 1, como ancora microprudencial para o buffer contraciclico. Os resultados da analise
sugerem a existéncia de uma ligagéo entre a geracdo de caixa da carteira de crédito e o capital
regulatério operando no sistema financeiro brasileiro, por intermédio do hiato de crédito. Tal
conexdo oferece a possibilidade de adotar a geracdo de caixa da carteira de crédito como
referéncia adicional ao buffer contraciclico, ancorando microprudencialmente a regulagédo

macroprudencial.

Palavras-Chave: Estabilidade Financeira; Intermediacdo Financeira; Fluxos Financeiros.



ABSTRACT

ANTUNES, José Américo Pereira. ESTABILIDADE FINANCEIRA SOB A OTICA DE
FLUXOS FINANCEIROS. Rio de Janeiro, 2017. Tese (Doutorado em Ciéncia Contabeis) -
Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2017.

This thesis is a contribution to the literature on financial stability. Its main objectives are: (i)
to express the financial intermediation activity from a liquidity point of view; (ii) to assess the
effects of credit risk on financial intermediation; (iii) to harmonize the macroprudential and
countercyclical perspectives, added to the post-crisis financial regulation, to the original
microprudential approach. Based on three related essays, the following results are presented:
(i) in Chapter 1, financial intermediation metrics are derived from the financial flows of the
loan and funding portfolios, which express the actual exchange of cash flows between the
public and financial intermediaries and capture the liquidity dimension that characterizes
financial intermediation; (ii) in Chapter 2, the financial intermediation metric developed in
Chapter 1 is used to estimate the effects of credit risk on financial intermediation, out of an
empirical essay. The results indicate that the increase in credit risk reduces financial
intermediation, jeopardizing financial stability. As a consequence, an important tool used by
prudential supervision, the determination of additional provision on the loan portfolio, should
be managed taking into account its effects on financial intermediation, otherwise it might risk
financial stability; (iii) the empirical essay in Chapter 3 analyzes the suitabilility of the credit
portfolio cash flow, metric developed in Chapter 1, as a microprudential anchor for the
countercyclical buffer. The results suggest the existence of a link between the credit portfolio
cash flow and the regulatory capital operating in the Brazilian financial system, through the
credit gap. Such a connection opens the possibility of adopting the credit portfolio cash flow
as an additional reference to the countercyclical buffer, anchoring microprudentially the

macroprudential regulation.

Keywords: Financial stability; Financial Intermediation; Financial Flows.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 - Esquema gréafico da geracédo de caixa de crédito (CCF) e da geracao de caixa
de captacdes (LCF)

Figura 2 - Modelo de Intermediacdo Financeira
Figura 3 - Combinagdes de valores para a geragdo de caixa de passivos (LCF) e para a

geracdo de caixa de crédito (CCF) e resultados obtidos para o fluxo de intermediagéo
financeira (FIF)

Figura 4 - Comportamento do fluxo de intermediacao financeira (FIF) no Brasil, no
periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2015

Figura 5 - Comportamento da geracédo de caixa de crédito (CCF) e da geracdo de caixa
de captagdes (LCF) no Brasil, no periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2015

Figura 6 - Comportamento da geracédo de caixa de crédito (CCF) e da geracéo de caixa
de captacgdes (LCF) e a (des)intermediacéo financeira resultante no periodo de marco
de 2005 a novembro de 2012, quando a relacdo crédito/P1B dobrou

Figura 7 - Comportamento da geracao de caixa de crédito (CCF) e da geracdo de caixa
de captacdes (LCF) e a (des)intermediacdo financeira resultante no periodo de outubro
de 2015 a setembro de 2016, periodo caracterizado por severa contracdo econémica e
pelo impedimento da presidente.

Figura 8 - Esquema de anélise
Figura A - Comportamento das variaveis

17
20

21

22

23

24

25

56
72



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Principais eventos contabeis e financeiros utilizados na determinacéao de
CCFe LCF

Tabela 2 - Combinac@es de valores para a geracdo de caixa de passivos (LCF) e para a
geracdo de caixa de crédito (CCF) e resultados obtidos para o fluxo de intermediacéo
financeira (FIF)

Tabela 3 - Estimagéo da Intermediagédo Financeira (FI)

Tabela 4 - Segmentacao da amostra para isolar os efeitos da crise financeira
internacional

Tabela 5 - Estimacéo da Intermediacédo Financeira (FI)
Tabela 6 - Estimacéo da Intermediagdo Financeira (FI)
Tabela 7 - System GMM (C_GAP e BUF)

Tabela 8 - Estimativas por MQO e GMM 1 e 2 estagios (varidvel dependente:
C_GAP)

Tabela 9 - Estimativas por MQO e GMM 1 e 2 estagios (variavel dependente: BUF)
Tabela A - Estatistica Descritiva das Variaveis

Tabela B - Fonte dos Dados e Descricdo das Variaveis

Tabela C - Matriz de Correlagdes

Tabela D - Fonte dos Dados e Descricdo das Variaveis

Tabela E - Estatistica Descritiva das Variaveis

Tabela F - Testes de Raizes Unitérias das Varidveis

18

37

38
41
42
57

60
61
70
70
70
71
71
71



ACPc
AICPA
AR-1
AR-2
BCB
BCBS
BCC
CCF
CFI
CMN
COPOM
D-GMM
FIF
GMM

HIF

LCF
LCR
MQO
NSFR
REF
RWA
SFN

S-GMM

LISTA DE SIGLAS

Adicional Contraciclico de Capital Principal
American institute of Certified Public Accountants
Auto-correlagéo serial de 1% ordem
Auto-correlagéo serial de 2° ordem

Banco Central do Brasil

Basel Committee on Banking Supervision
Buffer Contraciclico

Geracdo Liquida de Caixa da Carteira de Crédito
Crise Financeira Internacional

Conselho Monetério Nacional

Comité de Politica Monetéria

Difference - Generalized Method of Moments
Fluxo de Intermediacdo Financeira
Generalized Method of Moments

Hipotese de Instabilidade Financeira
Instituicdo Financeira

Geracdo Ligquida de Caixa de Captacdes
Liquidity Coverage Ratio

Minimos Quadrados Ordinarios

Net Stable Funding Ratio

Relatorio de Estabilidade Financeira

Risk Weighted Assets

Sistema Financeiro Nacional

System - Generalized Method of Moments



SUMARIO

1. INTRODUCAO
2. DESENVOLVIMENTO DAS METRICAS DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA

3. COMO O RISCO DE CREDITO AFETA A INTERMEDIACAO FINANCEIRA?
UMA ANALISE DA ESTABILIDADE FINANCEIRA SOB A OTICA DOS
FLUXOS FINANCEIROS

3.1 INTRODUCAO

3.2 REVISAO DE LITERATURA
3.3 METODOLOGIA E DADOS
3.4 RESULTADOS

3.5 TESTES CONFIRMATORIOS
3.6 CONCLUSOES

4. HARMONIZANDO AS DIMENSOES MACRO E MICRO DA REGULACAO
FINANCEIRA: EVIDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

4.1 INTRODUCAO

4.2 O BUFFER CONTRACICLICO E A ESTABILIDADE FINANCEIRA
4.3 A GERACAO DE CAIXA DA CARTEIRA DE CREDITO (CCF)

4.4 REFERENCIAL TEORICO

4.5 ANALISE EMPIRICA

4.5.1 Dados

4.5.2 Sistema de Equacdes - Conexdo entre Intermediacao Financeira e Capital
Regulatério

4.6 TESTES CONFIRMATORIOS

4.7 CONCLUSOES

4.8 CONCLUSAO

REFERENCIAS

APENDICES

Tabela A - Estatistica descritiva das variaveis

Tabela B - Fonte dos dados e descricao das variaveis

13
16

26
26
28
30
34
38
43

44
44
46
48
49
52
53

55
59
61
63
65
70
70
70



Tabela C - Matriz de correlacdes

Tabela D - Fonte dos dados e descricdo das variaveis
Tabela E - Estatistica descritiva das variaveis

Tabela F - Testes de raizes unitérias das variaveis

Figura A - Comportamento das variaveis

70
71
71
71
72



13

1. INTRODUCAO

Esta Tese articula trés ensaios sobre intermediacdo financeira sob a Gtica dos
fluxos financeiros. Os ensaios apresentados contribuem para a literatura ao desenvolver
medidas de intermediacdo financeira derivadas de fluxos financeiros e aplica-las a problemas
objetivos de policy e estratégia bancaria.

A literatura sobre intermediacdo financeira a descreve por meio de medidas de
estoque, como variagdes em torno da razdo crédito/PIB, as quais refletem apenas
indiretamente a intermediacéo financeira, que é essencialmente um conceito de fluxo. Essa
limitacdo da literatura € o objeto do primeiro ensaio, no qual sdo desenvolvidas as medidas de
intermediacao financeira derivadas dos fluxos financeiros da carteira de crédito, a geracdo de
caixa de crédito, e das captacOes, a geracdo de caixa de captacdes. Tais medidas expressam a
efetiva troca de fluxos de caixa entre a sociedade e os intermediarios financeiros e capturam a
dimensao de liquidez que caracteriza a intermediacao financeira.

A geracdo de caixa de crédito (CCF) e a geracdo de caixa de captacdes (LCF) séo
calculadas a partir do racional utilizado na demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) segundo
0 método indireto e expressam a contribuicdo estritamente financeira para a variacdo de
saldos nominais de crédito e captacfes. A combinacdo de CCF e LCF da origem ao fluxo da
intermediacdo financeira (FIF), montante financeiro objeto de intermediagéo pelos bancos. O
significado econémico das medidas de intermediacdo financeira motiva a utilizacdo das
mesmas na pesquisa empirica de questdes de policy e estratégia bancaria, as quais motivam os
dois ensaios seguintes.

O segundo ensaio utiliza o fluxo de intermediacdo financeira (FIF) como base
para a determinacdo do indice de intermediacdo financeira (FI) e investiga a influéncia do
risco de crédito sobre a intermediacdo financeira, do ponto de vista da estratégia bancéria.
Para tal, utiliza-se uma analise em painel dindmico, o qual contempla as técnicas do método
dos momentos generalizados por diferencas (D-GMM) e por sistema (S-GMM), em adicao ao
usual Método dos Minimos Quadrados de Efeitos Fixos. Tais técnicas permitem estimar a
contribuicéo individual de cada instituigdo financeira, isentando os resultados dos efeitos da
endogeneidade, tipica de séries financeiras. E portanto indicada para anélises relacionadas a
estratégia bancaria, pois consideram a contribuicédo individual de cada cross-section.

Os dados contemplam uma amostra de 101 bancos brasileiros, para o periodo
estendido de dezembro de 2000 a dezembro de 2015, em dados trimestrais. Os resultados

obtidos indicam que o risco de crédito reduz a intermediacdo financeira e seu acimulo no
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sistema financeiro pode levar ao comprometimento da estabilidade financeira. Além da
andlise para a totalidade do periodo, a amostra foi segmentada para os periodos pré-crise,
crise e pos-crise, com o propdsito de verificar se os resultados se mantém sob distintos
periodos de aversao ao risco. Uma terceira analise, removeu da amostra os bancos publicos,
cuja participacdo no sistema financeiro brasileiro é superior a de outros emergentes. Os
resultados para a relagdo entre o risco de crédito e a intermediacdo financeira mantiveram-se
consistentes em todos os recortes utilizados e revelam a importancia das medidas de
intermediacao financeira como instrumento adicional para gestao da estabilidade financeira.

O terceiro ensaio langa luz sobre o conflito entre a regulagdo macroprudencial e
contraciclica, surgida apds a crise financeira internacional, e a abordagem microprudencial
tradicional. Como harmonizar essas perspectivas? A regulacdo macroprudencial define que
uma exigéncia de capital adicional, denominada buffer contraciclico, deve ser aplicada em
concordancia com o comportamento do hiato de crédito. Tal exigéncia é discricionaria e tem
como objetivos criar um colchdo de capital adicional em momentos de crescimento
exacerbado do crédito, assim como desestimular a atividade de crédito. Dessa forma, o buffer
¢ ativado quando o hiato de crédito rompe um determinado teto e desativado quando o
comportamento do hiato de crédito retorna a normalidade. Por tratar-se de um instrumento
macroprudencial, cuja referéncia é uma medida macro para o sistema financeira, a aplicacdo
do buffer é feita indistintamente a todas os bancos.

Contudo, a aplicacdo horizontal da exigéncia de capital contraciclica cria um
problema de ma alocacdo de recursos, na medida em que 0s bancos atuam com intensidades
distintas no mercado de crédito e, em consequéncia, afetam o hiato de crédito também de
maneira distinta. Uma exigéncia comum para comportamentos diferentes tende a superestimar
a exigéncia de capital para entidades menos ativas no mercado de crédito e a subestimar a
exigéncia de capital para aquelas entidades que efetivamente pressionem o hiato de crédito.

O desafio de harmonizar as regulacdes macro e microprudenciais é enfrentado por
meio da investigacdo da existéncia de um canal entre a geracdo de caixa de crédito e o capital
regulatério, tendo por meio de transmissdo o hiato de crédito. Dessa forma, a exigéncia de
capital contraciclico poderia ser regulada ndo apenas do ponto de vista macroprudencial,
segundo o comportamento do hiato de crédito, mas também pelo comportamento
microprudencial da geracéo de caixa de credito, individualizando a acdo macriprudencial.

Para lidar com esta questao de policy, foi utilizada uma analise de séries de tempo,
envolvendo dados agregados para o sistema financeiro nacional para o periodo de dezembro

de 2000 a dezembro de 2015. A metodologia aplicada adicionou ao usual metodo dos



15

minimos quadrados ordinarios, os métodos de momentos generalizados (GMM) de 1 e 2
estagios, assim como o sistema GMM, técnicas indicadas para as investigacfes sobre canais
de transmissé&o.

Os resultados da analise sugerem a existéncia de uma ligacdo entre a geragédo de
caixa da carteira de crédito e o capital regulatério operando no sistema financeiro brasileiro,
por intermédio do hiato de crédito. Tal conexdo oferece ao regulador a possibilidade de
ancorar microprudencialmente a regulacdo macroprudencial, evitando distor¢des resultantes
de uma aplicacédo horizontal.

Ao desenvolver medidas inovadoras para a intermediacdo financeira e aplica-las
empiricamente a questdes objetivas de policy e estratégia bancéria, esta Tese lanca méo de
metodologias variadas, como a analise de painel dindmico e a analise de séries temporais,
para apresentar resultados Uteis a compreensdo do comportamento bancario e subsidios a
atuacdo do regulador prudencial. Além disso, abre uma nova possibilidade de pesquisa ao

apresentar medidas de comportamento bancario baseadas em fluxos financeiros.
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2 DESENVOLVIMENTO DAS METRICAS DE INTERMEDIACAO
FINANCEIRA

As métricas de intermediacdo financeira elaboradas neste capitulo detalham o
modelo tedrico de fluxos financeiros desenvolvido por De Mendonga e De Moraes (2016),
desdobrando a sociedade em agentes superavitarios e agentes deficitarios e atribuindo a cada
um deles um papel independente nas trocas de fluxos financeiros com os intermediarios
financeiros. Dessa forma, ao invés de um unico relacionamento sociedade-intermediario
financeiro, onde os ingressos de caixa assumem sinal positivo e as saidas de caixa assumem
sinal negativo, tem-se um processo de intermediagdo financeira com dois relacionamentos
independentes, quais sejam: (i) agentes superavitarios-intermediarios financeiros; e (ii)
agentes deficitarios-intermediarios financeiros.

O relacionamento entre agentes superavitarios e intermediarios financeiros da
origem a geracdo de caixa das captacdes (LCF), que vem a ser o fluxo liquido resultante do
ingresso de novas captacOes e da saida de captacdes existentes. Na determinacdo da LCF, a
entrada de novas captacdes apresenta sinal positivo, ao passo que a saida de captagdes
existentes assume sinal negativo. Quando o ingresso de novas captacGes excede o resgate de
captacOes existentes, tem-se LCF positiva, caracterizando intermediacdo financeira.
Contrariamente, quando o0 resgate de captacOes existentes excede o ingresso de novas
captacdes, a LCF assume valores negativos, caracterizando desintermediacdo financeira,

conforme abaixo.

LCF = Ingresso de novas captacles - Resgate de captacles existentes
LCF > 0, Intermediacdo Financeira

LCF < 0, Desintermediacdo Financeira

De maneira similar, porém oposta, o relacionamento entre agentes deficitarios e
intermediarios financeiros da origem a geracdo de caixa de crédito (CCF), que vem a ser o
fluxo liquido resultante do recebimento de operacdes de crédito existentes e da concessédo de
novas operagdes de crédito. Na determinacdo da CCF, os recebimentos de crédito apresentam
sinal positivo, ao passo que os desembolsos resultantes de novas concessdes assumem sinal
negativo. Quando o0s recebimentos excedem os desembolsos, tem-se CCF positiva,

caracterizando desintermediacdo financeira. Contrariamente, quando o0s desembolsos
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excedem os recebimentos, a CCF assume valores negativos, caracterizando intermediacéo

financeira, conforme abaixo.

CCF = Recebhimento de créditos existentes - Concessao de novos créditos
CCF > 0, Desintermediacédo Financeira
CCF <0, Intermediacdo Financeira

Por assumirem posi¢Ges contrarias no balango patrimonial do intermediario
financeiro, uma vez que derivam de ativos e passivos, CCF e LCF apresentam sinais
contrarios para as situacdes de intermediacao e desintermediacdo financeira, conforme figura

1 abaixo.

ATIVOS PASSIVOS

Desintermediacio Intermediacio
Financeira \’ Financeira
CCF =0 LCF =0
Intermediacio Desintermediacio
Financeira \ Financeira
CCF=0 LCF =0

Fig. 1. Esquema grafico da geracdo de caixa de crédito (CCF) e da geracao de caixa de captagdes (LCF)

As variaveis CCF e LCF sao calculadas seguindo a técnica adotada na elaboragéo
da demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) pelo método indireto. A DFC é uma
demonstracdo financeira obrigatoria para todas as companhias de capital aberto, conforme a
Deliberacio CVM 641/2010, que referendou o pronunciamento CPC 03 (R2). Tal
pronunciamento reflete a normatizacdo internacional (IAS 7) e norte-americana (SFAS 95)
que determinam o mesmo para as jurisdi¢cdes adesas ao IASB e para as entidades que operam
nos EUA, respectivamente. Nestes termos, o racional utilizado parte do pressuposto que a
variacdo do saldo de qualquer grupamento contébil entre dois periodos subsequentes é
provocada por eventos contabeis e por eventos financeiros (fluxos de caixa), conforme

formulacéo abaixo.

Saldo Contébil, — Saldo Contabil,_, = +/— Eventos Contébeis, +/— Eventos Financeiros, (1)

A tabela 1 abaixo exemplifica os principais eventos contabeis e financeiros

utilizados para a determinacéo da CCF e da LLF.



18

Tabela 1

Principais eventos contébeis e financeiros utilizados na determinagéo de CCF e LCF

Variavel Eventos contabeis Eventos financeiros

CCF - Apropriacdo de rendas de juros - Recebimentos de créditos

- Apropriacdo de despesas de provisao - Desembolsos de créditos
- Reverséo de despesas de provisdo
- Recuperago de créditos baixados

LCF - Apropriacdo de despesas de juros - CaptacOes de novos passivos
- Resgates de passivos

Ao deduzir o efeito dos eventos contabeis na variacdo do saldo contébil, a
variacdo remanescente corresponde ao efeito dos eventos financeiros (fluxos de caixa). Dessa
forma, reescrevendo a equacdo 1 para CCF, substituem-se o saldo contébil por operacdes de
crédito (OpC), os eventos contabeis por receitas e despesas e 0s eventos financeiros por

recebimentos e desembolsos:

OpC; — OpCi_1 = Receitas; — Despesas; + Desembolsos; — Recebimentos; (@)
Reescrevendo a equacéo 2 para isolar os eventos financeiros, tem-se:
Recebimentos; — Desembolsos; = — (OpC, — OpCi_,) + Receitas, — Despesas, 3)

Por fim, substituindo na equacéo 3 os eventos financeiros por CCF, tem-se:
CCF, = — (OpCy — OpCy_41) + Receitas; — Despesas; 4)
Onde
CCF;: Fluxo liquido de operacdes de crédito ou a geracdo de caixa de crédito;
OpC,: Saldo contabil de operacdes de crédito;
Receitas;: Receitas contabeis com operac¢des de crédito;
Despesas;: Despesas contabeis com operacdes de credito.
Repetindo o procedimento para LCF, na equacao 1 substituem-se o saldo contabil

pelas captacOes, 0s eventos contabeis por despesas e 0s eventos financeiros por captacoes e

resgates:
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Capt, — Capt,_; = + Despesas; + Captagdes; — Resgates; (5)

Reescrevendo a equacgéo 5 para isolar os eventos financeiros, tem-se:

Captacdes, — Resgates, = (Capt, — Capt,_,) — Despesas; (6)

Substituindo na equacéo 6 os eventos financeiros por LCF, tem-se:

LCF, = (Capt, — Capt,_,) — Despesas; @)

Onde
LCF;: Fluxo liquido de capta¢des ou a geracao de caixa de captacdes;
Capt,: Saldo contabil de captacdes;

Despesas;: Despesas de juros com captagoes.

Nos termos apresentados, a CCF apresentard sinal positivo sempre que o
montante de recebimentos de crédito exceder o montante de desembolsos de crédito. De
maneira similar, a LCF apresentara valores positivos sempre que o montante de novas
captacdes exceder o montante resgatado das captacdes existentes.

A geracdo de caixa de crédito, ou o fluxo financeiro liquido de operacdes de
crédito, combinado com a geracdo de caixa de captacdes, ou o fluxo financeiro liquido de
captacdes, resulta no fluxo financeiro envolvido na intermediacdo financeira, ou seja, o
montante financeiro que os intermediarios financeiros transferem dos agentes superavitarios
1

aos agentes deficitarios. Dessa forma, o fluxo financeiro da intermediacao financeira (FIF)

pode ser escrito como:
Como resultado da formulacéo apresentada, FIF podera assumir valores positivos,

negativos ou nulo. As situacdes em que LCF excede CCF formam a regiéo de intermediacao

financeira, caracterizada por FIF positiva. De maneira oposta, 0s casos em que CCF excede

1 A divis&o por dois na equacio 8 evita a contagem em dobro do fluxo de recursos que transita no intermediério
financeiro, uma vez que o pressuposto da intermediacao financeira é que 0s recursos captados junto aos agentes
superavitarios sdo 0os mesmos que serdo concedidos aos agentes deficitarios.
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LCF formam a regido de desintermediacdo financeira, caracterizada por FIF negativa. Quando
LCF e CCF sdo iguais, tem-se uma fronteira, uma regido de néo-intermediacdo financeira,
onde nédo ocorre intermediacdo nem desintermediacdo financeiras. A figura 2 abaixo apresenta

0 esquema grafico do modelo de intermediacéo financeira.

Fronteira de Nao-I ntermediagao @

(LCF > CCF)@
FIF >

Fig. 2. Modelo de Intermediacdo Financeira

CCF@

a 5
LCFa (LCF = CCF)a
FIF =
Regidode
I ntermediacao?

A tabela 2 apresenta diversas combinagdes de CCF e LCF e os resultados obtidos

para FIF. A figura 3 dispGe os mesmos dados graficamente relacionando-os a tabela, segundo

a numeracédo dos eventos na ultima coluna desta.

Tabela 2

Combinagdes de valores para a geracao de caixa de captagOes (LCF) e para a geragdo de caixa de crédito (CCF) e

resultados obtidos para o fluxo de intermediacdo financeira (FIF)

LCF = Capt - Resg CCF = Receb - Desemb ~ FIF=(LCF - CCF)/2 Resultado

(Evento)
CaptacBes=200; Resgates=100 Receb=200; Desemb=50  FIF= (100 - 150)/2 Desintermediagdo
LCF =100 CCF =150 FIF = -25 (1)
CaptacBes=200; Resgates=100 Receb=200; Desemb=100 FIF = (100 - 100)/2 N&o-Intermediacdo
LCF =100 CCF =100 FIF=0 (2)
CaptacBes=200; Resgates=50 Receb=200; Desemb=100 FIF = (150 - 100)/2 Intermediagéo
LCF =150 CCF =100 FIF =25 (3)

CaptacBes=200; Resgates=100
LCF =100

Receb=100; Desemb=200
CCF =-100

FIF = (100 - (-100))/2
FIF = 100

Intermediagéo

(4)
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Captac6es=50; Resgates=100 Receb=100; Desemb=200 FIF = (-50 - (-100))/2 Intermediacéo

LCF = -50 CCF =-100 FIF =25 (5)
Captac6es=100; Resgates=200 Receb=100; Desemb=200 FIF = (-100 - (-100))/2  N&o-Intermediacdo
LCF =-100 CCF =-100 FIF=0 (6)
Captac6es=100; Resgates=200 Receb=150; Desemb=200 FIF = (-100 - (-50))/2 Desintermediagdo
LCF =-100 CCF=-50 FIF = -25 (7
Captac6es=100; Resgates=200 Receb=200; Desemb=100 FIF = (-100 - 100)/2 Desintermediacdo
LCF =-100 CCF =100 FIF =-100 (8)

Nota: Para efeito de simplificacdo, receitas e despesas foram consideradas nulas.

FronteiraeENﬁo-Intermediagﬁo/
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FIF=0
L
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Fig. 3. Combinac®es de valores para a geracéo de caixa de captacdes (LCF) e para a geragdo de caixa de crédito
(CCF) e resultados obtidos para o fluxo de intermediacéo financeira (FIF)
Nota: Os pontos no grafico estdo numerados em concordancia com os eventos da tabela 2.

A figura 4 apresenta o desempenho dos ultimos quinze anos de intermediacdo
financeira no Brasil, por meio do comportamento do fluxo de intermediacéo financeira (FIF).
Trata-se de dados mensais agregados para o SFN, acumulados em média mdvel semestral
para o periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2015. Os destaques referem-se a eventos
que afetaram significativamente a intermediacdo financeira, como: (1) a regulamentacdo do
crédito consignado que redefiniu 0 mercado de empréstimo pessoal e intensificou a
canalizacdo de recursos para esse segmento; (2) a crise financeira internacional que
transformou uma tendéncia crescente de intermediacdo financeira em desintermediacao

financeira; (3) a rapida recuperacdo da crise com o estimulo governamental ao crédito, o
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boom do crédito imobiliario e do financiamento de veiculos, novamente intensificando a
intermediacdo financeira; e (4) a queda do PIB e a crise politica que culminou com o processo
de impeachment, e intensa desintermediacéo financeira. Outro aspecto relevante a destacar é o
crescimento do crédito na economia brasileira. Entre marco de 2005 e novembro de 2012, a
relagdo crédito/PIB dobrou no Brasil, passando de 25,1% para 50,3%% O comportamento

positivo observado para o fluxo de intermediacdo financeira ao longo de todo este periodo,

com excecdo da crise financeira, corrobora os fatos.
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Fig. 4. Comportamento do fluxo de intermediacéo financeira (FIF) no Brasil, no periodo de dezembro de 2000
a dezembro de 2015

Nota: dados mensais agregados para 0 SFN acumulados em média moével semestral, valores em bilhdes de R$.
O periodo 1 refere-se ao efeito da regulamentacdo do crédito consignado; 2 refere-se & crise financeira

internacional; 3 refere-se a recuperacdo no pos-crise com estimulos governamentais e 0 boom do financiamento
imobiliario e de veiculos; e 4 refere-se a crise politica e econdmica.

A figura 5 destaca os mesmos eventos, desdobrando o fluxo de intermediagdo
financeira (FIF) em seus componentes, a geracdo de caixa de crédito (CCF) e a geracdo de
caixa das captacOes (LCF), também apresentadas por meio de dados mensais agregados para o
SFN, acumulados em média movel semestral para o periodo de dezembro de 2000 a
dezembro de 2015. Percebe-se que, em momentos de expansdo da intermediacdo financeira,
quando FIF > 0, ocorre um afastamento entre as curvas de CCF e LCF (eventos 1 e 3), ao

passo que, em momentos de tensdo, que caracterizam a reducdo da intermediacdo financeira,

? Fonte: Sitio do Banco Central, sistema gerenciador de séries temporais (SGS), acessado em 30.11.2016:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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ou mesmo a desintermediacdo financeira, ocorre uma aproximacéo entre as curvas de CCF e

LCF e até mesmo um cruzamento entre elas (eventos 2 e 4).
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Fig. 5. Comportamento da geragdo de caixa de crédito (CCF) e da geracdo de caixa de captagbes (LCF) no
Brasil, no periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2015

Nota: dados mensais agregados para o SFN acumulados em média mével semestral, valores em bilhdes de R$.
O periodo 1 refere-se ao efeito da regulamentacdo do crédito consignado; 2 refere-se & crise financeira
internacional; 3 refere-se a recuperacdo no pds-crise com estimulos governamentais e 0 boom do financiamento
imobiliério e de veiculos; e 4 refere-se a crise politica e econdmica.

A figura 6 apresenta o comportamento mensal da CCF e da LCF para o periodo de
marco de 2005 a novembro de 2012, quando a relagdo crédito/PIB dobrou no Brasil. Nota-se
gue a maior parte das observacGes do periodo esta situada na regido de intermediacdo
financeira, compativel com a significativa ampliacdo do estoque de crédito e com a melhora

na percepcao de risco observadas no periodo.
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Fig. 6. Comportamento da geracéo de caixa de crédito (CCF) e da geragdo de caixa de captacdes (LCF) e a
(des)intermediacao financeira resultante no periodo de margo de 2005 a novembro de 2012, quando a relagdo
crédito/PIB dobrou.

Nota: Dados mensais agregados para 0 SFN em bilhdes de reais.

A figura 7 destaca um momento de crise econdmica e politica. Trata-se de
observacdes mensais de CCF e LCF, agregadas para o SFN, para os doze meses entre outubro
de 2015 e setembro de 2016, periodo caracterizado por severa contracdo econémica e pelo
impedimento da presidente. Observa-se que, a exce¢cdo de uma Unica observacdo, todas as
demais se situam na regido de desintermediacdo, evidenciando forte contracdo do mercado de

crédito, em reacdo a piora no cenario de risco de crédito.
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Fig. 7. Comportamento da geracdo de caixa de crédito (CCF) e da geragdo de caixa de captagdes (LCF) e a
(des)intermediacdo financeira resultante no periodo de outubro de 2015 a setembro de 2016, periodo
caracterizado por severa contracdo econdmica e pelo impedimento da presidente.

Nota: Dados mensais agregados para 0 SFN em bilhdes de reais.

O comportamento das variaveis geracdo de caixa de crédito (CCF), geracdo de
caixa de captagOes (LCF) e fluxo da intermediagédo financeira (FIF) reflete com clareza os
eventos que afetam as expectativas dos bancos com relacdo ao comportamento da economia
em geral e do mercado de crédito em particular, como os discutidos nas figs. 4 a 7. Assim, as
métricas desenvolvidas neste capitulo sdo utilizados amplamente nos ensaios empiricos que

compdem os Capitulos 2 e 3 deste trabalho.
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3 COMO O RISCO DE CREDITO AFETA A INTERMEDIACAO
FINANCEIRA? UMA ANALISE DA ESTABILIDADE FINANCEIRA SOB A OTICA
DOS FLUXOS FINANCEIROS

3.1 INTRODUCAO

O interesse despertado pelo tema estabilidade financeira encontra um divisor de
aguas na crise financeira internacional. Até a crise, a manutencdo da estabilidade financeira
ndo passava pela compreensdo do papel do intermediario financeiro. A crise trouxe a
intermediacdo financeira para o centro do debate e a atividade desempenhada pelo setor foi
identificada como um elemento fundamental na compreensdo de suas causas (WOODFORD,
2010).

Antes da crise, 0s modelos de politica monetéaria contemplavam a intermediacdo
financeira como um canal de transferéncia de recursos isento de friccdes. Os modelos
formulados apds a crise introduziram restricdes no comportamento dos intermediarios
financeiros que poderiam levar a rupturas da atividade de intermediacdo financeira e, em
consequéncia, & instabilidade financeira (GERTLER; KARADI, 2011). Em particular,
choques que afetem os precos dos ativos dos intermediarios financeiros, como o aumento do
risco de crédito e, por extensdo, da inadimpléncia, podem gerar dividas quanto a solvéncia
das entidades e limitar a capacidade de atrair novas capta¢fes ou mesmo manter as existentes.
A depender da magnitude do choque, o cenario de aversdo ao risco pode evoluir para a
realizacdo de ativos (fire sales) e a restricdo ao crédito (credit crunch) (BORIO;
DREHMANN; TSATSARONIS, 2011). Nesse sentido, uma importante questdo de pesquisa
que este estudo se propBe a esclarecer é: como o risco de crédito afeta 0 comportamento da
intermediacao financeira?

Antes da crise, a pesquisa sobre intermediacdo financeira investigava sua relacéo
com o crescimento, dando origem a abundante literatura (KING; LEVINE, 1993; LEVINE;
LOAYZA; BECK, 2000; e BECK; LEVINE, 2004). A crise deu origem a nova frente de
pesquisa que reavalia a relagcdo entre a intermediacdo financeira, sob o prisma renovado da
instabilidade financeira, e o desempenho econémico (CECCHETTI; KHARROUBI, 2012;
CREEL; HUBERT; LABONDANCE, 2014).

Mas o que é intermediagdo financeira? A intermediacdo financeira consiste no
fluxo financeiro trocado entre os agentes da economia e os intermediarios financeiros. Pelo

lado dos agentes superavitarios, o fluxo financeiro das captagdes reflete as trocas financeiras
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liquidas decorrentes dos ingressos de novas captacdes e resgates de captacdes existentes. Pelo
lado dos agentes deficitarios, o fluxo financeiro de crédito reflete as trocas financeiras
liquidas decorrentes dos desembolsos de novas operacdes de credito e dos reembolsos de
operacdes de crédito existentes. A combinacdo dessas duas varidveis resulta no fluxo de
intermediagdo financeira, isto € o fluxo financeiro liquido trocado entre a sociedade e o
sistema financeiro.

Este entendimento concorda com Tirole (2011) que sustenta que os eventos de
instabilidade financeira evidenciam-se como fendmenos de restricdo de liquidez, cujo impacto
extrapola a esfera do banco individual. Reconhecendo o papel da liquidez na crise, o Comité
de Basiléia para Supervisdo Bancéria (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)
estabeleceu requerimentos de liquidez na revisdo da regulacéo prudencial pds-crise financeira:
o liquidity coverage ratio (LCR), de curto prazo, e o net stable funding ratio (NSFR), de
longo prazo (BCBS, 2010).

Contudo, a literatura falha em capturar a dimens&o de liquidez que caracteriza a
intermediacdo financeira. De maneira geral, a intermediacdo financeira é aproximada por
medidas de estoque, como variagdes em torno da razao crédito/PIB, as quais refletem apenas
indiretamente a intermediacdo financeira, que € essencialmente um conceito de fluxo. King e
Levine (1993), ao analisar se o desenvolvimento financeiro promove crescimento econémico,
utilizam o estoque de crédito concedido para firmas privadas ndo financeiras como numerador
e 0 PIB e o crédito total como denominadores das proxies de intermediacdo financeira.
Levine, Loayza e Beck (2000) avaliam se componentes exdgenos do desenvolvimento da
intermediacdo financeira influenciam o crescimento econémico, recorrendo a trés medidas de
intermediacdo financeira, também baseadas em estoque: (i) a razdo entre 0s passivos liquidos
do sistema financeiro e o PIB; (ii) a razdo entre os ativos dos bancos comerciais e do banco
central; e (iii) a razdo entre o estoque de crédito concedido ao setor privado e o PIB. Beck e
Levine (2004) analisam o efeito da intermediagdo financeira e do mercado de capitais no
crescimento econdmico e recorrem a razdo entre o estoque de crédito concedido por bancos
comerciais ao setor privado e o PIB. Mais recentemente, Kasselaki e Tagkalakis (2013),
analisando a relacdo entre indicadores de solidez financeira e episodios de crise financeira,
utilizam a raz&o entre o estoque de crédito doméstico concedido a empresas privadas e o PIB.

A auséncia de uma medida de intermediacéo financeira que capture sua dimensédo
de liquidez é uma lacuna da literatura que este estudo preenche. No Capitulo 2, sdo
formalizadas métricas de intermediacdo financeira que derivam o fluxo de intermediagdo

financeira a partir dos fluxos financeiros da carteira de crédito e das captacfes. Ao expressar a
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efetiva troca de fluxos de caixa entre a sociedade e os intermediarios financeiros, captura a
dimensdo de liquidez que caracteriza a intermediacdo financeira. A variavel denominada
"intermediacao financeira" é utilizada para responder a questao de pesquisa a partir da analise
do efeito do risco de crédito sobre a intermediacdo financeira. Os resultados sugerem que o
risco de crédito reduz a intermediagdo financeira e seu acimulo no sistema financeiro pode
levar ao comprometimento da estabilidade financeira.

O estudo segue com a revisao de literatura na subsecdo 3.2. A subsecdo 3.3
descreve os dados e as variaveis, assim como o modelo empirico e a metodologia. A subsecéo
3.4 apresenta os resultados das estimagdes do efeito do risco de crédito sobre a intermediacéo
financeira. A subsecdo 3.5 realiza dois testes confirmatorios. No primeiro, segmenta a
amostra em trés periodos ndo sobrepostos (pré-crise, crise e pds-crise) para verificar se 0s
resultados se mantém em periodos distintos de averséo ao risco. No segundo, isola 0s bancos
publicos e repete a analise apenas para 0s bancos privados no intuito de verificar se o tipo de

controle societério exerce alguma influéncia nos resultados. A subsecéo 3.6 conclui.

3.2 REVISAO DE LITERATURA

As imperfeicdes do mercado de capitais, como a incapacidade de absorver as
friccdes decorrentes da assimetria de informacdo e dos custos de transacdo presentes na
relacdo credor-devedor, formam as bases para o surgimento do intermediario financeiro,
conforme as contribuicdes de Dewatripont e Tirole (1994) e Freixas e Rochet (1997). Em
particular, a internalizacdo no intermediario financeiro da assimetria de informacdo e seus
desdobramentos, como a selecdo adversa e o risco moral, materializam-se na figura do risco
de crédito, elemento central na atividade de intermediacéo financeira.

Segundo Mishkin (1992), a selecdo adversa ocorre antes da transacdo ser
concretizada, enquanto o risco moral se d& apos a realizacdo da mesma. A selecdo adversa
manifesta-se quando os demandantes de crédito com maior probabilidade de perda (piores
riscos de crédito) sdo aqueles com maior probabilidade de receber crédito. Como ha maior
probabilidade de conceder crédito para maus riscos de crédito, o detentor dos recursos pode
optar por ndo conceder crédito, mesmo havendo bons devedores na praga. Outra consequéncia
da dificuldade em determinar bons e maus riscos de crédito, € o aprecamento dos projetos
pela média do risco dos tomadores. Nesse caso, 0s demandantes com bons riscos de crédito

terdo seus projetos descontados a maior e subavaliados, razéo pela qual poderéo ndo se dispor
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a emitir divida nessas condic6es. Por outro lado, demandantes de crédito com maus riscos de
crédito terdo seus projetos superavaliados e estardo dispostos a tomar credito.

O risco moral ocorre quando o tomador de crédito opta pela condugdo do negocio
de maneira a aumentar a probabilidade de default apds a concessdo do crédito. O devedor tem
incentivos para incorrer em atividades de maior risco, uma vez que, em caso de insucesso, a
perda sera compartilhada com o credor. E o credor, em fungdo da assimetria de informacaéo,
ndo conhece a atividade do devedor a ponto de evitar esse risco.

Mishkin (2000) retoma o argumento da intermediacédo financeira para relaciona-lo
as crises. Se os intermediarios financeiros sdo importantes porque sdo aqueles que melhor
enderecam a assimetria de informacdo e suas consequéncias, uma crise financeira é a
exacerbacdo da assimetria de informacdo a tal ponto que a intermediacdo financeira é
severamente comprometida ou mesmo interrompida. Gertler e Karadi (2011) descrevem a
intermediacdo financeira como um processo sujeito a fricgdes e fornecem evidéncias de que
choques nos precos dos ativos dos intermediarios financeiros, na carteira de crédito por
exemplo, reduzem a intensidade da intermediacdo financeira, podendo resultar em crises
bancarias.

A piora nas expectativas dos agentes reflete-se no comportamento do risco de
crédito (aumento da inadimpléncia). Alinhados com esse ponto de vista, Borio, Furfine e
Lowe (2001) e Brunnermeier et al. (2009) argumentam que o risco de crédito é pro-ciclico e
amplifica as expectativas dos bancos para a economia em geral e para 0 mercado de crédito
em particular.

No intuito de investigar a relacdo entre a intermediacdo financeira e o risco de
crédito, este estudo propdem uma abordagem distinta da observada até aqui. Ao invés de
utilizar medidas de estoque, como a razdo entre o crédito e o PIB, como proxy de
intermediacao financeira, inova ao propor uma variavel que reflete a efetiva troca de fluxos de
caixa entre o intermediario financeiro e a sociedade.

Embora bastante disseminada em finangas corporativas, onde a pesquisa sobre o
relacionamento entre fluxos de caixa e investimento constitui ampla literatura empirica
(BROWN; FAZZARI; PETERSEN, 2009), a utilizacdo de fluxos de caixa na literatura
bancaria é ainda esparsa. O relacionamento entre fluxos de caixa, intermediacdo financeira e
estabilidade financeira é estabelecido por De Mendonca e De Moraes (2016), cujo modelo
tedrico de fluxos financeiros é o ponto de partida deste estudo. Por intermédio desse modelo,
os autores explicam a atividade de intermediacdo financeira e como sua interrup¢do pode

levar a instabilidade financeira. O modelo tedrico inova ao definir liquidez ndo como o
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resultado de condi¢cdes de mercado, mas como fluxos financeiros, ou fluxos de caixa,
derivados do processo de intermediacao financeira, 0 mesmo principio que sustenta a variavel
intermediacdo financeira utilizada neste artigo.

O comportamento das variaveis geracdo de caixa de crédito (CCF), geracédo de
caixa de captacOes (LCF) e fluxo da intermediagéo financeira (FIF) reflete com clareza os
eventos que afetam as expectativas dos bancos com relagdo ao comportamento da economia
em geral e do mercado de crédito em particular, como os discutidos nas figuras 4 a 7 do
Capitulo 1. E razoavel supor, portanto, que o comportamento da intermediacao financeira seja
afetado pelo comportamento do risco de crédito, considerando que o risco de crédito é pro-
ciclico e amplifica as expectativas dos bancos para a economia em geral e para 0 mercado de
crédito em particular (BORIO; FURFINE; LOWE, 2001 e BRUNNERMEIER et al., 2009).

A analise € feita para o Brasil, uma importante economia emergente. No Brasil, o
sistema bancério desempenha um papel significativo no desenvolvimento financeiro, uma vez
que o mercado de capitais é pouco desenvolvido (PERIA; MODY, 2004). Além disso, 0s
bancos autorizados a operar no Brasil detém ativos equivalentes a 180% do PIB do pais (IMF,

2012), tornando-o um interessante caso de estudo.

3.3 METODOLOGIA E DADOS

Um processo de intermediacdo financeira sem interrupcdes é essencial para a
manutencdo da estabilidade financeira. Nesse sentido, o desenvolvimento de um indicador
que expresse a intermediacdo financeira é passo necessario a compreensao dos eventos que
possam afetar seu comportamento. Para tal, o fluxo da intermediacdo financeira (FIF) foi
escalonado pelo saldo de captac@es, originando o indicador intermediacdo financeira (FI). O
saldo de captacdes foi utilizado como denominador da razdo porque representa o canal
convencional de acesso de recursos passiveis de intermediacdo financeira, ao passo que a
carteira de crédito representa uma dentre as varias op¢Oes de alocacdo de recursos (embora
usualmente a mais relevante delas) a disposi¢cdo do intermediario financeiro. Os recursos
ingressados por meio das captagdes podem ser também direcionados para o financiamento da
divida publica, para o financiamento do mercado de capitais, entre outros.

De acordo com Guo (2013, p. 280), o risco de crédito é a perda potencial derivada
da possibilidade de um devedor ndo satisfazer plena e tempestivamente suas obrigagcOes
contratuais. E esperado que o risco de crédito afete a intermediacéo financeira na medida em

que o aumento da inadimpléncia reflete a piora do cenario de risco de crédito e inibe a tomada



31

de riscos pelo intermediario financeiro, reduzindo a intermediacdo financeira. Com o
propdsito de capturar os efeitos do risco de crédito na intermediacéo financeira, foi utilizada
como medida de risco de crédito a razdo entre os creditos inadimplentes ha mais de noventa
dias, os non-performing loans (NPL), e o estoque de crédito. Tal variavel é amplamente
utilizada na literatura (REINHART; ROGOFF, 2010, CARDONE-RIPORTELLA,;
SAMANIEGO-MEDINA; TRUJILLO-PONCE, 2010 e BARCELLOS; DE MENDONCA,
2015).

Hé& abundante literatura relacionando o crescimento do crédito a crises financeiras
(KAMINSKY et al., 1998; HUME; SENTENCE, 2009; BERNOTH; PICK, 2011). Contudo,
o relacionamento entre 0 comportamento da carteira de crédito e a intermediacéo financeira é
objeto de referéncias esparsas (KASSELAKI; TAGKALAKIS, 2013). A decisdo de transferir
ou nao recursos dos agentes superavitarios aos agentes deficitarios, isto €, a decisdo de
realizar a intermediacgdo financeira por intermédio do canal de crédito, cabe ao intermediario
financeiro. Dessa forma, de modo a capturar os efeitos do comportamento da carteira de
crédito sobre a intermediacdo financeira, foi utilizada a taxa de variacdo da carteira de crédito
(CRED) como variavel explicativa.

Cheng e Holie (2005) e Krishnan e Largay (2000), em pesquisas relacionadas a
previsdo de fluxos de caixa, constataram elevada persisténcia no comportamento de variaveis
de fluxo de caixa, 0 que implica que o comportamento presente de variaveis que expressam
fluxos financeiros ndo é independente de seu comportamento passado. Em funcdo do exposto,
optou-se por adicionar ao modelo a variavel dependente (FI) defasada em um periodo.

Assim, para avaliar os efeitos do risco de crédito na intermediac&o financeira (FI),
foi utilizada a seguinte especificacdo geral.

FIi,t = f(NPLi,t ’ CREDi,t ’ FIi,t—l 'Zi,t)' (9)

onde Z corresponde ao ambiente macroecondmico e a caracteristicas individuais das
instituicOes financeiras; o sub-indice i refere-se as institui¢des financeiras e t ao tempo.

A literatura associada a regulacdo bancaria usualmente leva em conta as
influéncias da politica monetaria, da liquidez e do porte. Dessa forma, no intuito de minimizar
0 viés de omissdo de variaveis, foram incluidas no modelo empirico as seguintes variaveis:

- Taxa de juros - O efeito da politica monetaria na intermediagéo financeira manifesta-se por
meio do canal de tomada de riscos (BORIO; ZHU, 2012 e GAMBACORTA, 2009). Nesse
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sentido, o papel do principal instrumento de politica monetéria utilizado no pais, a taxa selic,
é contemplado no modelo por meio da variavel IR.
- Liquidez - as teorias classicas de microeconomia bancaria sustentam o entendimento de que
risco de liquidez e risco de crédito e, portanto, estabilidade financeira, estdo intimamente
ligados (BRYANT, 1980 e DIAMOND; DYBVIG, 1983). Nesse sentido, a manutencdo de
elevada proporcéo de ativos liquidos frente aos ativos totais € compativel com o menor apetite
a risco e, portanto, com menor intermediacdo financeira (CORNETT et al.,, 2011 e
BERROSPIDE, 2013). A variavel utilizada para avaliar os efeitos da liquidez na
intermediacdo financeira é a razdo entre ativos liquidos e ativos totais (LIQ).
- Porte - 0 acesso a captacGes é facilitado pelo porte das instituicdes financeiras e pela
capilaridade de que dispdem, em geral por meio de rede de agéncias. Em consequéncia, é de
se esperar gque bancos de maior porte tenham maior capacidade de engajar-se na
intermediacdo financeira (BHAGAT; BOLTON; LU, 2015). Foi utilizado o logaritmo natural
dos ativos totais como proxy de porte (SIZE).

Os dados foram obtidos junto ao sitio do Banco Central do Brasil (IF.Data) e
compdem um painel de 101 instituicdes financeiras para o periodo de dezembro de 2000 a
dezembro de 2015, com frequéncia trimestral (a Tabela A - apéndice - apresenta a estatistica
descritiva dos dados).

A partir das varidveis descritas, foram elaborados cinco modelos para observar os
efeitos do risco de crédito no processo de intermediacdo financeira (a Tabela B - apéndice -

informa a fonte dos dados e a descri¢do das variaveis). O modelo-base é definido por:

Fliy = Bo + p1NPL;; + B,CRED; + + B3Fl; 11 + &t (10)

onde o subscrito i = 1, 2,..., 101 correspondem as instituicdes financeiras; t = 1, 2,..., 61,
correspondem ao tempo; e & € 0 termo de erro.
Os quatro modelos seguintes incluem as variaveis IR, LIQ e SIZE, uma por vez e

em conjunto, conforme segue.

Fliyy = Ba + BsNPL; ¢ + BCRED; ¢ + B7Flir_1+PgIR: + & (11)

Fliy = o+ B1oNPL;t + f11CRED;+ + P12Fl;t—q + B13LIQ;; + & (12)
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Flit = P14 + P1sNPLi¢ + B16CRED; ¢ + B17Fl; 11 + B1gSIZE; ; + &t (13)
e
Fl;¢ = B1g + P2oNPL;t + B21CRED; ¢ + B2y Fli ¢ 1+B23IRe + B2aLlQ;¢ + PosSIZE; + & (14)

Este estudo utiliza a analise de dados em painel. Em adicdo ao usual MQO
voltado a analise de dados em painel encontrado na literatura, o estudo recorre aos métodos de
andlise de dados em painel dinamico (Difference Generalized Method of Moments — D-GMM
e System Generalized Method of Moments — S-GMM). E importante destacar que existe o
risco da analise ser afetada pelo problema de simultaneidade devido a possibilidade do
comportamento do crédito sofrer influéncia da intermediacdo financeira, sugerindo a
existéncia de endogeneidade nas estimacdes. O uso de varidveis instrumentais permite a
estimacdo de parametros mais consistentes, mesmo na presenca de endogeneidade nas
varidveis explicativas (BOND; HOEFFLER; TEMPLE, 2001). Uma justificativa adicional
para 0 uso das técnicas baseadas no GMM ¢€ que a inclusdo da variavel dependente defasada
em modelos de dados em painel produz um viés de painel dindmico (WOOLDRIDGE, 2002).

Além disso, o uso de estimadores GMM representa uma ferramenta adequada
para lidar com a possivel heterogeneidade entre as instituicdes financeiras, como ¢ usual em
analises relacionadas a estabilidade financeira (BECK; JAKUBIK; PILOIU, 2013 e
BERGER; KLAPPER; TURK-ARISS, 2008)

Quanto a questdo da endogeneidade, Arellano e Bond (1991) utilizam a primeira
diferenca dos dados, bem como variaveis explicativas defasadas como instrumentos. Contudo,
Blundell e Bond (1998) demonstraram que o uso de primeiras diferencas em GMM apresenta
viés (tanto para pequenas quanto para grandes amostras) e baixa acuracia. Além disso, 0 uso
de variaveis em diferenca defasadas pode produzir instrumentos frageis (ARELLANO;
BOVER, 1995; STAIGER; STOCK, 1997). Como uma alternativa para aumentar a eficiéncia
da estimacdo, mitigando o problema da fragilidade dos instrumentos no D-GMM, Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) sugerem a adigdo de condigdes de momento. Como
resultado, o S-GMM combina a regressdo de equacdes em diferengas e em nivel em um
mesmo sistema e utiliza diferencas defasadas e varidveis em nivel defasadas como
instrumentos.”

As técnicas D-GMM e S-GMM sdo adequadas para amostras com pequeno

nimero de periodos de tempo (t) e grande numero de individuos (i). Contudo, em pequenas

% Além de defasagens da variavel dependente, foram também utilizadas as varidveis exdgenas como
instrumentos nos modelos.
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amostras, quando o nimero de instrumentos utilizados ¢ muito grande, elas tendem a
sobreidentificar as variaveis instrumentais e viesar os resultados (ROODMAN, 2009). Dessa
forma, com o proposito de evitar a utilizagdo de um nimero excessivo de instrumentos nas
regressoes e, em consequéncia, reduzir a capacidade explicativa das referidas técnicas, a razao
entre o numero de instrumentos € o nimero de individuos (cross-sections) € sempre menor
que 1. Adicionalmente, com o fito de confirmar a validade dos instrumentos nos modelos, o
teste de restricdes de sobreidentificacdo (Teste J) foi utilizado nos moldes sugeridos por
Arellano (2003). Também foram realizados testes de correlacdo serial de primeira ordem
(AR1) e de segunda ordem (AR2).

Por fim, cabe ressaltar que, embora a estimagao tenha sido realizada por meio do
GMM de dois estagios, a amostra utilizada no estudo ndo se caracteriza por apresentar um
pequeno numero de periodos de tempo (t = 61), nem de individuos (i = 101). Em
consequéncia, ndo existe o risco de sobreidentificar as variaveis instrumentalizadas viesando
os resultados, o que torna a estimagdo por meio do GMM de dois estdgios consistente

(HAYAKAWA, 2012)".

3.4 RESULTADOS

A analise preliminar da relacdo entre as variaveis utilizadas nos modelos pode ser
feita por meio da matriz de correlagcdes apresentada na Tabela C (apéndice). Em particular,
destaca-se que a correlacdo entre a intermediagdo financeira (FI) e o risco de crédito (NPL)
indica comportamento contrario, sugerindo que o risco de crédito reduz a intermediagdo
financeira.

Os resultados do modelo padrdo e suas variagdes encontram-se na tabela 3. Os
sinais e a significancia estatistica obtidos para o risco de crédito nas técnicas D-GMM e S-
GMM mantém-se inalterados em relagdo aos obtidos nos modelos de efeitos fixos. Além
disso, todas as regressdes com GMM aceitaram a hipdtese nula nos testes de Sargan
(estatistica J), o que equivale a dizer que as restricdes de sobreidentificacdo sdo validas. Por
fim, os testes de autocorrelacdo serial (AR(1) e AR(2)) rejeitaram a hipotese de presenca de
autocorrelagao serial.

O sinal negativo e a significancia estatistica da varidvel NPL denotam que a

intermediagdo financeira ¢ reduzida com o aumento do risco de crédito. Uma interpretacao

* Em razéo do exposto, a correcdo por amostra finita da matriz de variancia-covariancia de Windmeijer (2005)
para evitar estimagdes viesadas ndo se aplica.
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para esse resultado ¢ que a piora do cenario de risco de crédito e o consequente aumento da
inadimpléncia refletem a dimensdo microeconomica da instabilidade financeira (CREEL;
HUBERT; LABONDANCE, 2014), levando o sistema financeiro a reduzir o processo de
intermediagdo financeira. Uma das causas apontadas para o credit crunch que caracterizou a
crise financeira internacional foi o siibito aumento do estoque de créditos inadimplentes nos
balangos dos bancos que acreditavam té-los transferido para terceiros por meio de inovagoes
financeiras, como a securitizagdo, que atingiram o auge nos anos que antecederam a crise
(BRUNNERMEIER, 2009). Com a eclosdo da crise, a intermediagdo foi dramaticamente
reduzida com efeitos que se propagaram para a economia real e para outras jurisdi¢des
(ADRIAN; SHIN, 2008).

Um desdobramento desse entendimento refere-se a agdo da supervisdo prudencial.
Segundo Mishkin (2000), o objetivo da supervisdo prudencial compreende a avaliacdo da
qualidade dos ativos bancarios (especialmente da carteira de crédito) e a determinacdo de
provisdo adicional a constituida pelos bancos, quando esta € insuficiente. A determinacdo de
provisdo adicional é, portanto, 0 mecanismo adotado pela supervisdo prudencial para ajustar o
valor da carteira de crédito de modo a refletir as perdas decorrentes do risco de crédito,
tornando transparente a real situacao patrimonial das institui¢6es financeiras.

Contudo, o trade-off esperado pelo regulador pode apresentar um resultado
indesejado do ponto de vista da intermediacdo financeira. Considerando a relacdo negativa
entre o risco de crédito e a intermediacdo financeira, o eventual reconhecimento do risco de
crédito por meio da subita elevacdo de provisdes pode reduzir a intermediacdo financeira, ou
mesmo levar a desintermediacdo financeira. No limite, a depender do montante de provisdes
constituidas, a propria perspectiva de continuidade da entidade pode ser comprometida.

O sinal positivo e a significancia estatistica da variavel CRED informam que a
intermediagdo financeira ¢ intensificada na presenca de variagdes positivas na carteira de
crédito. Embora o resultado seja aparentemente intuitivo, na medida em que a originagdo de
crédito ¢ um dos subprodutos da intermediagdo financeira, ha que ser levado em consideracao
o efeito das elevadas taxas de juros praticadas nas operagdes de crédito no Brasil. A mera
apropriagdo de juros pode levar ao aumento da carteira de crédito, mesmo na auséncia de
novas concessoes. Basta que os juros apropriados no periodo excedam os ingressos de caixa
liquidos da carteira (recebimentos deduzidos de desembolsos). Esse aspecto torna o resultado
especialmente interessante, uma vez que, mesmo na presenca de taxas de juros elevadas,
variagdes positivas na carteira de crédito sugerem intensificagdo da intermediagdo financeira

e, em consequéncia, da tomada de riscos pelos bancos (FOOS; NORDEN; WEBER, 2010).
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Com relacdo a variavel intermediag¢do financeira defasada, o sinal positivo e a
significancia estatistica observados sugerem a persisténcia do processo de intermediacio
financeira. A decisdo de atuar ou ndo no mercado de crédito ¢ uma decisdo estratégica das
institui¢des financeiras e o processo de intermediacdo financeira ¢ a manifestacdo pratica
dessa estratégia. Estratégias sdao persistentes e sao mantidas até que uma nova estratégia as
substitua. O resultado concorda com Cheng e Hollie (2005) que argumentam que a
persisténcia dos fluxos de caixa depende da persisténcia das atividades das quais resultam. Na
mesma linha, o Comité Especial sobre Demonstra¢gdes Financeiras do American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA, 1991) afirma que os fluxos de caixa produzidos pelas
atividades-fim de uma entidade devem apresentar maior persisténcia do que aqueles
produzidos por atividades acessorias.

O resultado observado para a atuacdo da politica monetéria é consistente com a
ampla literatura sobre o assunto. O sinal negativo e a significancia dos coeficientes de IR
assinalam que a adocdo de uma politica monetaria mais restritiva, o que implica aumento da
taxa basica de juros (selic), reduz a intermediacdo financeira ou leva a desintermediacao
financeira. As implicacGes desse resultado reforcam os argumentos de Poloz (2015), Osinski,
Seal e Hoogduin (2013) e Woodford (2010) acerca da necessidade de articulagdo entre a
politica monetéaria e a regulacdo financeira.

A relagdo entre liquidez e intermediacdo financeira apresenta o sinal esperado,
embora a significincia esteja restrita a0 GMM. E razoavel supor que entidades com menor
proporcao de ativos liquidos engajem-se com maior intensidade na intermediacao financeira.
A melhora da expectativa para a conjuntura econdmica nao justifica a manutencao de elevada
proporcao de ativos liquidos, os quais tendem a ser substituidos pela carteira de crédito, de
remuneragdo superior. O resultado concorda com De Haan e Van den End (2013) que
concluiram que, na presenca de um choque na captacdo de depositos, os bancos reagem
reduzindo a origina¢do de novos créditos, o que ¢ equivalente a reduzir a intermediacdo
financeira, e aumentando a posicao de ativos liquidos.

O sinal positivo e significativo para a relacdo entre o porte das instituicdes
financeiras (SIZE) e a intermediagdo financeira ¢ esperado e compativel com o acesso

facilitado a captagdes que entidades de maior porte desfrutam.
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Tabela3
Estimagao da Intermediagao Financeira (FI)
Estimador: FOLS DGMM SGMM
Regressores: Model(la) Model(1c) Model(1d) Model(le) Model(1f) Model(la) Model(1c) Model(1d) Model(1e) Model(1f) Model(la) Model(lc) Model(1d) Model(le) Model(1f)
C 0.189***  0.689***  0.358**  -3.715** -0.525
(0.060)  (0.130)  (0.159)  (1.532)  (2.512)
NPL -0.745%**  -0.716*** -0.724*** _0,742*** _0,704*** -2.359*** -0.556*** -0.206* -0.252**  -0.213* -1.802%**  -0.706***  -1.523*** .1 134*** .1 013***
(0.217)  (0.224)  (0.223)  (0.226)  (0.230) (0.528)  (0.077)  (0.108) (0.118) (0.119) (0.114)  (0.050) (0.156)  (0.064)  (0.172)
CRED 0.342%**  0.344***  (0.342***  (.346*** (.345*** 0.203***  0.277***  0.284***  (276%** (.273*** 0.341%**  0.578***  0.584*** (349*** (.379***
(0.119)  (0.119)  (0.119)  (0.120)  (0.119) (0.019)  (0.027)  (0.017) (0.012)  (0.012) (0.018)  (0.172) (0.189)  (0.016)  (0.027)
FI(-1) 0.073**  0.069**  0.072**  0.070**  0.068** 0.023***  0.024***  0.012* 0.048***  0.048*** 0.059***  0.080***  0.069*** 0.067*** 0.078***
(0.034) (0.033) (0.034) (0.033) (0.033) (0.005) (0.004) (0.006) (0.005) (0.005) (0.007) (0.006) (0.008) (0.007) (0.006)
IR -0.377%** -0.306** -0.495%** -0.247%** -0.347%** -0.284***
(0.097) (0.139) (0.067) (0.083) (0.034) (0.106)
LIQ -0.074 -0.058 -1.433 -0.183** -0.769*** -0.545%**
(0.069) (0.076) (0.168) (0.071) (0.121) (0.087)
SIZE 0.180***  0.057 7.956***  7.650*** 0.165***  0.752***
(0.069)  (0.105) (0.245)  (0.282) (0.022)  (0.095)
NOBS 5143 5143 5143 5143 5143 5042 5042 5042 5037 5037 5042 5042 5042 5037 5037
adj. R2 0.06 0.07 0.06 0.07 0.07
N. Inst./N. cross sec. 0.61 0.62 0.60 0.64 0.64 0.61 0.61 0.58 0.63 0.61
J-statistic 72.00 67.50 61.82 70.73 65.02 64.72 55.31 50.77 64.28 55.30
Prob. (J-statistic) 0.10 0.20 0.30 0.18 0.27 0.28 0.57 0.63 0.32 0.50
AR() -5.54 -5.40 -5.34 -4.92 -4.87 -0.47 -0.48 -0.48 -0.48 -0.48
P-VALUE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) -0.20 0.20 0.05 0.79 0.80 0.01 0.01 -0.00 0.01 0.02
P-VALUE 0.84 0.83 0.95 0.42 0.42 0.39 0.40 0.99 0.16 0.12

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. A matriz de covariancia de White consistente com heterocedasticidade foi aplicada nas regressoes. Erros-padrao entre parénteses. FOLS -
MQO de efeitos fixos. D-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bond (1981) sem efeitos de periodos de tempo. S-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bover (1995) sem o e-
feito de periodos de tempo. D-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, é nula. S-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se
a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, ¢ nula. A amostra ¢ um painel desbalanceado de 101 institui¢des financeiras para o periodo de dezembro de 2000 a dezembro de
2015
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3.5 TESTES CONFIRMATORIOS

Os resultados da analise realizada na subse¢do anterior indicam que o risco de
crédito reduz a intermediacdo financeira. Isto significa que a piora nas expectativas
associadas ao mercado de crédito, evidenciadas no indice de inadimpléncia (NPL), levam as
institui¢des financeiras a reduzir o processo de intermediacao financeira, ou mesmo a acionar
0 processo reverso, a desintermediagdo financeira. Nesse sentido, uma analise segmentada da
amostra, de modo a isolar a crise financeira internacional, permitiria concluir se o efeito do
risco de crédito sobre a intermediacdo financeira mantém-se inalterado em periodos de baixa
e elevada aversdo ao risco.

De modo a conduzir essa verificacdo, a amostra foi segmentada em trés periodos
ndo sobrepostos: pré-crise, crise € poOs-crise. Em concordancia com Antunes, Montes ¢
Moraes (2016), que utilizaram dados agregados mensais, o periodo de crise se estendeu de

outubro de 2008 a janeiro de 2011, resultando nos trés segmentos abaixo.

Tabela 4

Segmentagdo da amostra para isolar os efeitos da crise financeira internacional

Segmento Inicio Fim Observagdes
Pré-crise 12/2000 9/2008 32
Crise 12/2008 12/2010 9
Pos-crise 03/2011 12/2015 20

Nota: Para efeito de simplificagdo, uma vez que a analise envolve dados trimestrais ¢ ndo mensais, o fim do
periodo de crise foi antecipado para dezembro de 2010.

A analise lanca mao das mesmas especificagdes utilizadas na secdo anterior.
Quanto a metodologia, a analise foi limitada ao S-GMM para evitar o alongamento excessivo
do estudo. Os resultados, reportados na Tabela 5, indicam que ndo ha problemas de
sobreidentificacdo e autocorrelagcdo serial nos modelos (observar a estatistica J, AR(1) e
AR(2)).

Os resultados da estimagao para os periodos pré e pos-crise sao similares entre si
e concordam amplamente com os obtidos na subsecdo anterior. No que concerne ao periodo
pré-crise, o resultado ¢ esperado, pois se trata de periodo caracterizado por baixa aversdo ao
risco, caracteristica dominante na amostra integral. Ja o periodo pds-crise combina a baixa
aversdo ao risco, prevalente a maior parte do tempo, com elevada aversido ao risco,
claramente dominante no final do periodo. Dessa forma, oferece uma perspectiva distinta dos
periodos pré-crise e crise, ao combinar diferentes percep¢des de risco, nas quais o0s

resultados se sustentam.
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Periodos de crise podem evoluir para o contagio financeiro e envolver a "quebra
de correlagdes", em tradugdo livre de correlation breakdown mencionada por Kenourgios,
Samitas e Paltadilis (2011). Tais eventos caracterizam-se pela extrema aversdo ao risco, o
que leva a rapida mudanga no comportamento das correlagdes. Em consequéncia, ¢ razoavel
supor que os resultados obtidos no segmento da amostra que captura a crise financeira
internacional sejam diferentes dos demais.

Os resultados refletem parcialmente essa expectativa. As relagdes entre a
intermediagdo financeira a as variaveis CRED, LIQ e FI(-1) mantém o sinal esperado, mas
perdem significancia no periodo de crise, revelando a perda de capacidade explicativa dessas
variaveis. Ja o relacionamento entre a intermediacdo financeira ¢ NPL, IR e SIZE mantém o
sinal esperado e a significancia, indicando que, em periodos de elevada aversdao ao risco, o
comportamento da intermediacdo financeira permanece sensivel ao risco de crédito, a
politica monetaria e ao porte das entidades.

Em particular, destaca-se a sustentacdo do relacionamento entre a intermediagao
financeira e o risco de crédito, mesmo durante um periodo de exacerbagdo da percepcio de
risco ¢ de mudanca de correlagdes. Esse resultado ressalta a solidez da relacdo entre essas
variaveis e da importancia do monitoramento do risco de crédito como medida para evitar o
comprometimento da intermediacao financeira e, por extensao da estabilidade financeira.

Uma segunda analise confirmatéria dos resultados espelha a opcao da literatura
sobre intermediacao financeira pela exclusdo de bancos publicos da analise. King e Levine
(1993), Levine, Loayza e Beck (2000), Beck e Levine (2004) e Kasselaki e Tagkalakis
(2013) utilizam variacBes da razdo entre o crédito privado e o PIB como proxies de
intermediacdo financeira. Os dados utilizados neste estudo ndo permitem reconstruir a
varidvel intermediacdo financeira (FI) levando em conta apenas a geracdo de caixa de
créditos (CCF) e a geracdo de caixa de captacdes (LCF) relacionadas ao setor privado.
Contudo, a exclusdo dos bancos publicos, isto é bancos cujo controle societario é
majoritariamente estatal, da amostra elimina parcela consideravel dos créditos direcionados e
dos créditos concedidos para entes publicos.

A remogdo dos 13 bancos publicos que integram a amostra reduziu o total de 101
bancos, para 0s remanescentes 88 bancos privados. Foram utilizadas as mesmas
especificacfes e metodologia da analise realizada na secdo anterior e os resultados estéo
apresentados na Tabela 6.

Os resultados obtidos na analise corroboram amplamente aqueles obtidos na

secdo anterior. As relacdes entre a intermediagdo financeira e as variaveis explicativas
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apresentam os mesmos sinais e significancia idéntica. Em particular, o relacionamento entre
a intermediacdo financeira e o risco de crédito sustenta-se negativo e significativo para o
grupo de bancos de controle privado, indicando que a remog¢ao dos bancos de controle

publico da andlise nao afeta os resultados obtidos.
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Estimador: SGMM-PRE CRISE SGMM-CRISE SGMM-POS CRISE
Regressores: Model(1a) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1e) Model(1a) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1le) Model(1a) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1le)
C
NPL -0.167**  -0.213**  -0.245** .1 5@2*** -(0.351** -1.950%** -2,129*** .1.933***  _1011* -1.373** -1.258***  -1,199***  .1,038*** _1202*** -Q,770%**
(0.076)  (0.102)  (0.112)  (0.289)  (0.159) (0.614)  (0.620)  (0.594) (0.569)  (0.592) (0.186)  (0.192) (0197)  (0.179)  (0.208)
CRED 0.891***  0.850***  0.975*** (.923*** (.963*** 0.066 0.084 0.078 0.205 0.205 0.541** 0.544** 0.625** 0.551** 0.601**
(0.155)  (0.179)  (0.148)  (0.173)  (0.209) (0.196)  (0.206)  (0.192) (0.169)  (0.165) (0.266)  (0.268) (0.297)  (0.263)  (0.258)
FI(-1) 0.099***  0.080***  0.091*** (,063*** 0.077*** 0.016 0.011 0.022 0.033 0.012 0.078**  0.078** 0.089**  0.082**  0.104***
(0.012)  (0.010)  (0.011)  (0.015)  (0.014) (0.059)  (0.053)  (0.056) (0.057) (0.057) (0.037)  (0.037) (0.041)  (0.035)  (0.037)
IR -0.814*** -0.412%** -2.263%** -2.411%** -0.390** -0.883***
(0.220) (0.083) (0.743) (0.788) (0.192) (0.186)
LIQ -0.219%** -0.138*** -0.127 -0.002 -1.233*** -0.683
(0.046) (0.047) (0.272) (0.305) (0.144) (0.687)
SIZE 1.205***  0.679*** 2.644***  2.644*** 0.323* 1.232**
(0.140)  (0.080) (0584)  (0.577) (0.167)  (0.608)
NOBS 2352 2352 2352 2352 2352 613 613 613 613 613 1734 1734 1734 1734 1734
adj. R2
N. Inst./N. cross sec. 0.38 0.40 0.41 0.36 0.42 0.10 0.13 0.12 0.11 0.15 0.22 0.24 0.24 0.24 0.25
J-statistic 32.26 31.26 35.72 28.44 34.75 7.35 8.26 7.78 7.37 7.67 18.54 18.38 17.95 18.65 17.73
Prob. (J-statistic) 0.30 0.40 0.25 0.38 0.25 0.28 0.40 0.35 0.28 0.36 0.35 0.36 0.39 0.34 0.33
AR(1) -0.50 -0.49 -0.49 -0.45 -0.48 -0.46 -0.46 -0.46 -0.47 -0.47 -0.49 -0.49 -0.48 -0.49 -0.49
P-VALUE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) 0.03 0.02 0.02 -0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.04 0.03 -0.00 -0.00 0.02 0.00 0.02
P-VALUE 0.10 0.18 0.30 0.48 0.55 0.62 0.67 0.66 0.33 0.48 0.97 0.98 0.39 0.96 0.35

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. A matriz de covariancia de White consistente com heterocedasticidade foi aplicada nas regressdes. Erros-padrao entre parénteses. FOLS -
MQO de efeitos fixos. D-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bond (1981) sem efeitos de periodos de tempo. S-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bover (1995) sem o e-
feito de periodos de tempo. D-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, é nula. S-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se
a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, ¢ nula. A amostra ¢ um painel desbalanceado de 101 instituigdes financeiras para o periodo de dezembro de 2000 a dezembro de

2015
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Tabela 6
Estimagao da Intermediagao Financeira (FI)
Estimador: FOLS DGMM SGMM
Regressores: Model(1la) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1le) Model(1la) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1le) Model(la) Model(1b) Model(1c) Model(1d) Model(1le)
C 0.156**  0.692***  0.324* -3.937**  -0.751
(0.061) (0.159) (0.169) (1.655) (2.680)
NPL -0.765*** -0.761*** -0.744*** _( 781*** .0,748*** -0.254*** -0.529*** -0.215***  _0.234**  -0.187* -0.772%**  -0.774%**  -0.766™** .0,768*** -0.878***
(0.242) (0.255) (0.249) (0.256) (0.264) (0.058) (0.062) (0.056) (0.107) (0.104) (0.047) (0.051) (0.051) (0.051) (0.091)
CRED 0.341***  0.342%**  0.341*** (.344*** (,343*** 0.307***  0.306*** 0.312***  (285%** (281*** 0.603***  0.624***  0.598*** (,726*** (0.399***
(0.118) (0.118) (0.118) (0.119) (0.118) (0.016) (0.011) (0.013) (0.009) (0.010) (0.185) (0.184) (0.178) (0.211) (0.034)
FI(-1) 0.071**  0.068**  0.070**  0.068**  0.067** 0.000 0.019***  0.008* 0.043***  0.044*** 0.081***  0.077***  0.080*** (.077*** (0.078***
(0.034) (0.033) (0.034) (0.034) (0.033) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.005) (0.006) (0.007) (0.006) (0.007) (0.007)
IR -0.400*** -0.321** -0.576%** -0.288*** -0.387%** -0.838***
(0.113) (0.160) (0.074) (0.093) (0.034) (0.090)
LIQ -0.078 -0.069 -0.328*** -0.200*** -0.055*** -0.345%**
(0.079) (0.086) (0.058) (0.070) (0.021) (0.084)
SIZE 0.191**  0.069 8.117***  7.797*** 0.187***  1.068***
(0.076) (0.113) (0.256) (0.279) (0.030) (0.123)
NOBS 4363 4363 4363 4363 4363 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275
adj. R2 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
N. Inst./N. cross sec. 0.72 .73 0.72 0.74 0.75 0.68 0.69 0.69 0.69 0.72
J-statistic 64.93 70.57 66.85 69.31 66.86 54.15 53.58 53.52 54.24 56.36
Prob. (J-statistic) 0.30 0.16 0.22 0.21 0.25 0.58 0.60 0.60 0.57 0.49
AR(1) -5.25 -5.31 -5.29 -4.81 -4.84 -0.48 -0.48 -0.48 -0.47 -0.48
P-VALUE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) -0.05 0.12 0.04 0.72 0.75 0.01 0.00 0.01 0.00 0.02
P-VALUE 0.95 0.90 0.96 0.46 0.44 0.47 0.62 0.46 0.97 0.15

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. A matriz de covariancia de White consistente com heterocedasticidade foi aplicada nas regressoes. Erros-padrao entre parénteses. FOLS -
MQO de efeitos fixos. D-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bond (1981) sem efeitos de periodos de tempo. S-GMM utiliza os dois estagios preconizados por Arellano e Bover (1995) sem o e-
feito de periodos de tempo. D-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, é nula. S-GMM - os testes AR(1) e AR(2) verificam se
a autocovariancia dos residuos em primeira ordem e segunda ordem, respectivamente, ¢ nula. A amostra ¢ um painel desbalanceado de 101 institui¢des financeiras para o periodo de dezembro de 2000 a dezembro de
2015
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3.6 CONCLUSOES

Este estudo preenche uma lacuna da literatura ao utilizar uma medida para a
intermediagdo financeira que vai além da convencional razdo crédito/PIB, derivando o fluxo de
intermediacdo financeira a partir dos fluxos financeiros da carteira de crédito e das captacbes. Ao
capturar a dimensdo de liquidez que caracteriza a intermediacdo financeira, alinha-se com o
entendimento originado a partir da crise financeira de que os eventos de instabilidade financeira
evidenciam-se como fenémenos de restricdo de liquidez (TIROLE, 2011) e com a regulacdo
prudencial mais recente que avancga das regras de solvéncia baseadas no capital, incorporando uma
visdo de liquidez (BCBS, 2010).

O risco de crédito afeta negativamente a intermediacdo financeira. A depender da
intensidade desse efeito, a intermediacao financeira pode converter-se em desintermediacdo financeira.
A piora do cendrio de risco de crédito e o consequente aumento da inadimpléncia refletem a dimensdo
microecondmica da instabilidade financeira (CREEL; HUBERT; LABONDANCE, 2014), levando o
sistema financeiro a reduzir o processo de intermediagdo financeira (MISHKIN, 2000).

A relacdo entre intermediagdo financeira e risco de crédito mantém-se inalterado quando
a amostra é segmentada para isolar o periodo da crise financeira, dando origem a trés subamostras ndo
sobrepostas, correspondendo aos periodos pré-crise, crise € pds-crise. Mesmo durante um periodo de
exacerbacdo da percepcao de risco e de mudanga rapida de correlagcdes (KENOURGIOS; SAMITAS;
PALTADILIS, 2011), o relacionamento entre a intermediagdo financeira e o risco de crédito mantém-
se estavel.

Os resultados também se mostram estaveis quando os bancos publicos sdo removidos da
amostra. A opg¢ao por essa analise justifica-se por espelhar a op¢ao da literatura sobre intermediagao
financeira que usualmente limita a analise a créditos privados, excluindo entidades de controle estatal.

Os resultados do estudo oferecem subsidio a agdo da supervisdo prudencial. Segundo
Mishkin (2000), o objetivo da supervisdo prudencial compreende a avaliacdo da qualidade dos ativos
bancarios (especialmente da carteira de crédito) e a determinacdo de provisao adicional a constituida
pelos bancos, quando esta é insuficiente. A determinacdo de provisdo adicional é, portanto, o
mecanismo adotado pela supervisdo prudencial para ajustar o valor da carteira de crédito de modo a
refletir as perdas decorrentes do risco de creédito, tornando transparente a real situacdo patrimonial das
instituicBes financeiras.

Contudo, o trade-off esperado pelo regulador pode apresentar um resultado indesejado do
ponto de vista da atividade de intermediac&o financeira. Considerando a relagdo negativa entre o risco
de crédito e a intermediacdo financeira, o eventual reconhecimento do risco de crédito por meio da
stbita elevacdo de provisdes pode reduzir a intermediagdo financeira, ou mesmo levar a
desintermediagdo financeira. No limite, a depender do montante de provisdes constituidas, a propria

perspectiva de continuidade da entidade pode ser comprometida.
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4 HARMONIZANDO AS DIMENSOES MACRO E MICRO DA
REGULACAO FINANCEIRA: EVIDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

4.1 INTRODUCAO

A estratégia de regulacdo anterior a crise financeira internacional (CFI)
apresentava trés deficiéncias de concepg¢édo que a tornaram incapaz de preservar a estabilidade
financeira quando a CFI eclodiu em 2008. Séo elas: (i) a exacerbacdo da natureza pro-ciclica
da atividade bancéria; (ii) a abordagem microprudencial; e (iii) a insensibilidade a liquidez de
uma estratégia baseada em solvéncia.

A pro-ciclicidade da regulacdo bancaria caracteriza-se pelo comportamento
positivamente relacionado entre o indicador de estabilidade financeira vigente (indice de
Basiléia) e o ciclo financeiro. A estabilidade financeira, nestes termos mensurada, é reforcada
no crescimento econdmico e enfraquecida numa recessdo. Em consequéncia, ndo fornece os
elementos antecedentes que permitiriam ao regulador uma acao efetivamente prudencial.

A natureza da atividade bancéria, sobretudo na concessdo de crédito, é pré-ciclica.
Segundo Danielsson et al. (2009), o principio basico da atividade bancaria implica que o
comportamento do mercado de crédito reflita o risco, ou seja, bancos tendem a intensificar a
atividade de intermediagédo financeira na fase positiva do ciclo econdmico, arrefecendo-a na
fase negativa. O papel da regulacdo bancaria pode acentuar ou ndo a pré-ciclicidade inerente a
atividade bancéaria, mas, em geral, a amplifica.

Alinhado com esse entendimento, Stiglitz (2002) sustenta que o requerimento de
capital baseado em risco tende a aprofundar recessdes ou alimentar bolhas. Num quadro
recessivo, a reducdo da concessdo de crédito acontece naturalmente, como consequéncia da
preferéncia por liquidez do sistema financeiro. Além disso, a piora na percep¢do do risco
imp0de ao requerimento de capital como proporcdo do risco a exigéncia de mais capital para
uma mesma unidade de crédito, levando a uma reducdo adicional da concessao de crédito e
agravando o quadro recessivo. De maneira oposta, hum quadro de euforia, a percepcdo de
risco é relaxada e menos capital é exigido para uma mesma unidade de crédito. Ha, portanto,
espaco para alavancagem adicional sem que nenhum aumento de capital tenha ocorrido. A
depender da duracdo dessa fase do ciclo, uma bolha de ativos pode ser criada na economia.

A segunda critica dirigida a estratégia de regulacdo bancaria baseada em risco €
sua natureza microprudencial. Nas duas primeiras versdes do Acordo de Capital,

denominados Basiléia 1 e 2, a regulacdo bancaria tinha como alvo a entidade (micro) e ndo o
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sistema (macro), assumindo como premissa que a preservacdo da entidade garantiria a
preservacdo do sistema. Todavia, a abordagem microprudencial ignora o impacto da acdo da
entidade no sistema como um todo. Caracteristicas da entidade, como, por exemplo, porte,
alavancagem e interconectividade com o restante do sistema financeiro ndo séo incorporadas
pela regulagdo microprudencial. Da mesma maneira, choques exogenos que afetem o sistema
de modo transversal e que podem produzir consequéncias sistémicas relevantes ndo séo
considerados.

Outra caracteristica perturbadora da abordagem microprudencial é a premissa de
que 0s riscos a que estdo expostas as entidades sdo exogenos, isto é, gerados fora das
entidades, e que a resposta a esses riscos passa necessariamente por ajustes nos balancos
patrimoniais, usualmente realizados por meio da compra ou venda de ativos. Embora
individualmente tais ajustes possam ser feitos de maneira prudente, o efeito cumulativo dos
ajustes das entidades pode levar a um aumento do risco agregado do sistema. Essa abordagem
incompleta, portanto, pode levar a situacdes em que uma medida necessaria ao nivel do banco
conduza a um desdobramento indesejado ao nivel do sistema.

Segundo Mishkin (2000), a prevaléncia da abordagem microprudencial pode ser
compreendida pelo fato de que, até a CFl, os formuladores de politicas enfrentavam a gestao
da estabilidade financeira como um problema tipico de regulacdo, ou seja, um sistema de
regras voltadas para limitar e monitorar o comportamento dos bancos, sem nenhuma
associacdo com a gestdo macroecondmica. Neste sentido, a regulacdo financeira prudencial,
principal estratégia regulatoria utilizada, tinha foco exclusivo na avaliacdo da qualidade dos
balancos e dos empréstimos bancérios. E, como resultado dessa avaliacdo, determinar se o
capital do banco estaria em conformidade com o volume e a qualidade dos ativos detidos.

Por fim, a terceira critica a regulacdo pré-crise financeira emerge de sua
insensibilidade a liquidez, uma vez que é um indicador de solvéncia. Ao mesmo tempo,
consolida-se na literatura o entendimento de que as crises sdo fendmenos de restricdo de
liquidez e ndo de solvéncia. O confronto entre solvéncia e liquidez remete a natureza das
informacdes que compdem esses indicadores. O Indice de Basiléia, embora incorpore
variaveis de risco em sua génese, € muito dependente de informagdes de estoque. Sua
dindmica de formacéao privilegia saldos contabeis, deixando em segundo plano os aspectos
financeiros intrinsecos a atividade bancaria, como por exemplo, a geracédo de caixa dos ativos
e 0s descasamentos de liquidez entre ativos e passivos.

Como antecipado na discusséo anterior, a literatura tem apontado que o0s eventos

de instabilidade financeira se evidenciam como fenémenos de restricdo de liquidez cujo
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impacto extrapola a esfera do banco individual (TIROLE, 2011) e que a solvéncia baseada em
riscos é pro-ciclica (GOODHART, 2009). Tais evidéncias opdem-se ndo apenas a perspectiva
microprudencial da estratégia de regulacdo bancaria, mas também ao diagnostico de que
estabilidade financeira seria uma questdo de solvéncia apenas e ndo contemplaria a liquidez.
A crise exigiu a revisdo de Basiléia 2. E a resposta regulatoria foi quase
instantdnea, dando origem a terceira versdo do Acordo de Capital, denominado Basiléia 3,
cujas alteracdes focam nas deficiéncias da versdo anterior. Dentre as medidas propostas, a
adocdo de uma exigéncia de capital adicional, macroprudencial e contraciclica, denominada

buffer contraciclico, representa o objeto deste estudo.

4.2 0 BUFFER CONTRACICLICO E A ESTABILIDADE FINANCEIRA

A principal inovacdo de Basiléia 3 deriva das evidéncias encontradas na literatura
internacional de que o crédito agregado pode passar por periodos de crescimento excessivo e
acumulo de risco sistémico, que podem resultar em correcdo abrupta, agravada pela
desalavancagem repentina dos agentes econdmicos (BORIO; DREHMANN, 2009 e BORIO;
FURFINE; LOWE, 2001). Para lidar com esse fendmeno ciclico, o Comité de Basiléia para
Supervisdo Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) concebeu o
countercyclical capital buffer (buffer contraciclico, BCC) a ser observado pelas instituicdes
financeiras (IFs).

O BCC tem duplo proposito: endereca simultaneamente a natureza pro-ciclica da
regulacdo prudencial e sua abordagem microprudencial. Trata-se de uma parcela adicional de
capital regulatério, de valor variavel, podendo atingir até 2,5% dos ativos ponderados pelo
risco (risk weighted assets — RWA). O BCC sera ativado e desativado de maneira
discricionéria, a depender da conjuntura econémica e devera ter efeitos em todas as entidades
(top-down) que operam no sistema financeiro.

O BCBS (2010) sugere explicitamente que a ativacdo do BCC deve levar em
conta o comportamento do hiato de crédito, cujo método de obtencéo é também sugerido pelo
BCBS. O hiato de crédito é a diferenca entre a razdo Crédito/PIB e sua tendéncia de longo
prazo (obtida por meio da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott). De maneira objetiva, as
recomendacdes do BCBS (2010), formalizadas no documento Guidance for National
Authorities Operating the Countercyclical Capital Buffer, relacionam um aumento de 2%2%

do BCC quando o hiato de crédito exceder 10%, com espaco para discricionariedade. Esta
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sugestdo vem sendo adotada por paises, como Reino Unido, Suica, india e Nova Zelandia
(CLAESSENS, 2015).

No Brasil, esta recomendacdo deu origem ao Adicional Contraciclico de Capital
Principal (ACP.)°. Segundo o Relatério de Estabilidade Financeira, REF (BCB, 2016), um
dos instrumentos de comunicacdo oficial do Banco Central do Brasil (BCB), o ACP. é uma
ferramenta macroprudencial importante para: i) salvaguardar a estabilidade do sistema
financeiro; ii) reduzir a pré-ciclicidade da regulacgéo; e iii) contribuir para a manutencdo do
fluxo de crédito em momentos de crise.

Contudo, o BCB ndo utiliza apenas o comportamento do hiato de crédito como
referéncia para a definicdo do valor do ACP., mas baseia-se no monitoramento continuo do
desenvolvimento do mercado de crédito, da evolucdo dos precos de ativos e de outras
informac@es quantitativas e qualitativas do sistema financeiro nacional - SFN (BCB, 2016).

Ainda de acordo com o mesmo documento, em que pesem as evidéncias
empiricas quanto ao poder explicativo e preditivo do hiato de crédito (BORIO; DREHMAN;
TSATSARONIS, 2011 e DREHMAN; JUSELIUS, 2014), a métrica apresenta limitacOes, as
quais sdo particularmente importantes no caso de economias emergentes.

Tais limitagOes sdo exploradas por Buncic e Melecky (2014) que propéem o
conceito de crédito de equilibrio para identificar a concessdo excessiva de crédito numa
economia. O crédito de equilibrio é sensivel a caracteristicas institucionais e operacionais do
sistema financeiro, nem sempre observadas em economias emergentes, como maturidade
financeira e do mercado de capitais, eficiéncia do sistema financeiro, independéncia do Banco
Central, entre outras. Sob estas restricbes, 0 hiato de crédito é vigorosamente rejeitado pela
analise.

Tomando o caso brasileiro como ilustracdo, citamos o exemplo extraido do REF
(BCB, 2016) que discute os efeitos do comportamento do cdmbio no hiato de crédito. Parcela
relevante do crédito do sistema financeiro brasileiro é composta por operacfes de comércio
exterior e, portanto, referenciadas em moeda estrangeira. Entre o final de 2014 e inicio de
2015, observou-se uma desvalorizacdo cambial acentuada que levou a participacdo das
operacOes de crédito referenciadas em moeda estrangeira de 29% para 36,3%, no periodo.

Dessa forma, o hiato de crédito mostrou-se elevado em decorréncia do aumento inercial dos

> Conforme definido pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) na Resolucdo no 4.193, de 1 de marco de 2013,
com redagdo dada pela Resolugdo no 4.443, de 29 de outubro de 2015.
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estoques das dividas advindo da desvalorizacdo cambial, e ndo da tomada de novos
empréstimos pelas empresas e familias naquele periodo.

Nessa mesma linha, ndo é desprezivel o efeito da apropriacdo de juros mensais
sobre o estoque de crédito. Submetido a um spread de crédito substancial, o saldo de
operacOes de crédito pode aumentar passivamente, mesmo que nenhuma nova operacdo de
crédito seja concedida.

Outro aspecto importante destacado por Buncic e Melecky (2014) relaciona-se a
eventuais mudancas estruturais benignas ocorridas na economia, as quais podem conduzir a
stbitas elevacBes do estoque de crédito. Tais variacdes sdo informadas pelo hiato de crédito
como aumento do risco macroprudencial, mas podem refletir tdo somente um desejavel
desenvolvimento econémico e financeiro fluindo pelo canal de crédito.

Dessa forma, o hiato de crédito, como proxy de intermediacdo financeira,
representa uma medida indireta, que ndo captura o efetivo fluxo financeiro ocorrido entre o
intermediario financeiro e o tomador de crédito. O hiato de crédito € uma informacdo de
estoque e ndo de fluxo. Ja estabilidade financeira é um conceito de fluxo e ndo de estoque.
Segundo Mishkin (1992), a estabilidade financeira é comprometida quando ocorre interrupcéo
da intermediacdo financeira. Se eventos como sUbitas variacdes cambiais e mudangas
estruturais benignas que ampliem a oferta de crédito comprometem a capacidade explicativa
do hiato de crédito, como utilizar essa medida como referéncia para manejar o ACP.? Seria
factivel atingir os objetivos atribuidos ao ACP., como salvaguardar a estabilidade do sistema
financeiro e contribuir para a manutencdo do fluxo de crédito em momentos de crise, com
uma medida de estoque e ndo de fluxo?

Se por um lado, a CFI unificou a posicdo da literatura quanto as deficiéncias da
regulacdo bancaria e motivou a revisdo do acordo de capital, por outro lado a eficicia das
inovac0es trazidas por Basiléia 3, em especial o hiato de crédito como referéncia para a gestao
do ACP., ndo encontrou consenso na literatura. O objetivo desse trabalho € discutir a utilidade
de uma variavel de fluxo financeiro, associada a intermediac&o financeira, a geracdo de caixa
da carteira de crédito (CCF), como medida complementar e auxiliar do hiato de crédito para a
gestdo do ACP.

4.3 A GERACAO DE CAIXA DA CARTEIRA DE CREDITO (CCF)

A CCF é uma medida de natureza contabil, de facil obtencédo, associada ao fluxo

financeiro da carteira de crédito, que captura apenas a esséncia da intermediacdo financeira
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pelo lado do ativo, a saber a troca de caixa liquida entre o intermediario financeiro e o
tomador de crédito. Nessa linha, enquanto variavel que explica o comportamento bancério do
ponto de vista da liquidez associada a intermediacdo financeira, a CCF apresenta o potencial
de revelar a acumulacdo de fragilidades internamente ao sistema, podendo antecipar eventos
de instabilidade financeira. A CCF encontra-se detalhada no Capitulo 2 deste estudo,
juntamente com o modelo de intermediagéo financeira.

Ao permitir a observacdo do comportamento da intermediacdo financeira ao nivel
microprudencial, a CCF oferece ao regulador a possibilidade de ampliar o escopo da acédo
macroprudencial para além da mera constituigdo de um buffer de capital, satisfazendo a critica
de Di lasio (2013). Em consequéncia, admite a adocdo de politicas para atenuar (ou
intensificar) a intermediacao financeira naquelas entidades que mais afetem a intermediacéo
financeira do sistema, conforme proposto por Gauthier, Lehar e Souissi (2012).

A possibilidade de manejo do comportamento da intermediacdo financeira é
consequéncia da microfundamentacdo da abordagem macroprudencial que a CCF permite.
Nesse sentido, sua potencial utilizacdo como ferramenta de aplicacdo microprudencial de
medidas macroprudenciais, respeitaria as especificidades das entidades e evitaria o risco de
produzir incentivos distorcidos por meio de uma aplicagdo top-down, ou isonémica, de
medidas macroprudenciais.

O artigo apresenta o referencial tedrico a seguir, a analise empirica na subsecao

3.5, 0s testes confirmatdrios na subsecdo 3.6 e encerra com as conclusdes na subsecéo 3.7.

4.4 REFERENCIAL TEORICO

O ACP,, enquanto ferramenta macroprudencial investida pelo CMN da missdo de
preservar a estabilidade financeira e manter o fluxo de crédito em momentos de crise, conjuga
em sua natureza os elementos que caracterizam a intermediacao financeira, a saber o risco de
liquidez e o risco de crédito. Em consequéncia, torna-se necessario o desenvolvimento de
métricas que capturem a intermediacao financeira sob as perspectivas dos riscos de crédito e
de liquidez.

A transformacdo de maturidades, isto é, a conversdo de passivos liquidos em
ativos iliquidos é a razdo da existéncia de um banco e € também a caracteristica que viabiliza
a intermediacdo financeira (DIAMOND; DYBVIG, 1983). Contudo, o papel de provedor de
liquidez assumido pelos bancos implica a internalizagdo da transformacgdo de maturidades na

figura do descasamento de liquidez e a consequente vulnerabilidade a corridas bancérias.
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Minsky (1986) enderecou esse descasamento estrutural em sua Hipdtese de Instabilidade
Financeira (HIF), na qual os bancos sdo considerados intrinsecamente frageis, uma vez que o
horizonte de maturacdo dos ativos, sobretudo da carteira de crédito, € necessariamente mais
longo que o dos passivos, exigindo, em alguma medida, a rolagem desses Ultimos. Quanto
maior esse descasamento, maior a fragilidade financeira da entidade.

A HIF apoia-se numa viséo de mundo radicalmente diferente da teoria econémica
padrdo. Sob a perspectiva da HIF, a economia consiste de um conjunto de balancos
patrimoniais, nos quais os ativos geram direitos de receber caixa e 0S passivos geram
obrigacOes de entregar caixa. A teoria trata do problema de como os ativos geram caixa e
como as relacOes entre as obrigacOes de entregar caixa e a geracdo de caixa dos ativos afetam
a performance do sistema (KREGEL, 2014).

A HIF propde a existéncia de trés tipos de estruturas de financiamento de posic6es
ativas no mercado: hedge, especulativa e ponzi. Tais estruturas caracterizam-se por diferentes
relagOes entre os fluxos de caixa esperados decorrentes da atividade operacional da empresa
ou de ativos financeiros por ela detidos e os fluxos de caixa a serem desembolsados para
honrar obrigac6es contratadas para financia-los.

A estrutura hedge apresenta compatibilidade temporal entre os fluxos de caixa dos
ativos e dos passivos que os financiam, sendo insensivel a choques externos de liquidez. A
estrutura hedge é, portanto, estavel financeiramente. A estrutura especulativa, por sua vez,
apresenta descasamento desfavoravel entre os fluxos de caixa ativos e passivos e necessita
gue os passivos sejam refinanciados até que os ativos maturem e gerem caixa suficiente para
honra-los. A estrutura especulativa é vulneravel a choques externos de liquidez, uma vez que
a recusa dos credores em rolar suas posi¢des levaria a inadimpléncia da firma. Por fim, a
estrutura ponzi € o extremo de iliquidez do espectro. Nela, ndo ha qualquer geracdo de caixa
nos ativos até sua maturacdo. Nesse periodo, 0s passivos serdo capitalizados e terdo que ser
refinanciados por um namero indefinido de vezes, até que ocorra a geracdo de caixa ativa
necessaria para honra-los.

Na formulacdo tedrica de Minsky, as estruturas ou regimes de financiamento sao
dindmicos e podem migrar de hedge para especulativo e dai para ponzi, como resultado da
atividade econémica dos agentes e do ambiente em que estdo inseridos. Tal migracdo
caracteriza a transi¢cdo de uma estrutura robusta, onde as quebras se devem a caracteristicas
idiossincréticas das entidades, para uma estrutura fragil, onde as condi¢fes sistémicas sdo
responsaveis por um grande namero de quebras (CAMPBELL; MINSKY, 1987, p. 252).
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As mudangas nas relagbes de fluxos de caixa, isto €, nos regimes de
financiamento, ocorrem no curso de anos de calmaria e transformam um sistema antes robusto
em um sistema financeiro fragil. Os regimes de financiamento hedge, especulativo e ponzi sdo
afetados por mudancas na geracdo de caixa das unidades econémicas e nas taxas de juros.
Uma reducdo na geragdo de caixa pode transformar uma unidade hedge em uma unidade
especulativa, assim como uma reducdo na geracao de caixa ou um aumento nas taxas de juros
pode transformar uma unidade especulativa em uma unidade ponzi. Um declinio na geracéo
de caixa das unidades econémicas resulta em inadimpléncia junto aos credores, o sistema
financeiro.

O advento da CFI trouxe a HIF de volta ao centro do debate, quando novo
impulso foi dado a abordagem do comportamento bancério sob as perspectivas de liquidez e
risco de crédito. A acumulacdo de riscos enddgenos ao sistema financeiro passou a receber
maior atencdo da literatura e o entendimento de que a estabilidade financeira poderia ser
obtida por meio de uma solucdo second best, a partir do requerimento minimo de capital foi
revisto.

A producédo académica mais recente a relacionar os riscos de liquidez e de crédito
surgiu na esteira da CFI e é, por construcdo, tributaria da referéncia original de Minsky. A
HIF é a base tedrica para a compreensdo de como uma economia capitalista gera
endogenamente uma estrutura financeira® suscetivel a crises financeiras (MINSKY, 1983, p.
289-290).

Nessa linha, Diamond e Rajan (2005) estabelecem uma relacdo positiva entre o
risco de liquidez e o risco de crédito, argumentando que a concentracao da carteira de créditos
em projetos probleméaticos pode levar a incapacidade de honrar uma corrida de saques,
estimulada pela perda de valor desses ativos. Ja Acharya e Viswanathan (2011) recorrem ao
descasamento de maturidades entre ativos e passivos na firma bancaria para concluir que a
necessidade de rolar passivos para financiar ativos necessariamente mais longos pode levar a
uma corrida bancéaria se os depositantes se recusarem a rolar os passivos. Num cenario de
perda de valor dos ativos, esta hipdtese se materializa numa crise de liquidez.

Os conceitos de liquidez usualmente adotados na literatura oscilam entre a
liquidez passiva (funding liquidity) e a liquidez ativa (market liquidity). A primeira abrange a

liquidez necessaria para satisfazer resgates de passivos de curto prazo e sustentar as operacoes

® Estrutura financeira deve ser compreendida como “as interagdes de mercado entre devedores e credores e os
reflexos dessas interagcBes nos balancos patrimoniais de firmas ndo financeiras, intermediarios financeiros e
familias” (POLLIN, 1994, p. 97, apud BESHENOV; ROZMAINSKY, 2015).



52

ativas; a segunda refere-se a capacidade de realizagdo de ativos iliquidos sem perdas
relevantes ou mesmo sem perda alguma (TIROLE, 2011).

A mesma abordagem foi utilizada pelo BCBS na concepcao dos requerimentos de
liquidez estabelecidos em Basiléia 3: o liquidity coverage ratio (LCR), de curto prazo, e 0 net
stable funding ratio (NSFR), de longo prazo. O LCR avalia a capacidade de uma IF
sobreviver por trinta dias a condi¢cdes severas de liquidez, enquanto o propésito do NSFR é
promover uma reducdo no descasamento de maturidades entre ativos e passivos, privilegiando
a manutencdo de passivos mais estaveis.

Contudo, Singh (2014) assevera que, embora os requerimentos de liquidez possam
evitar a iliquidez de um banco isoladamente, o principio que os concebeu ndo leva em conta o
comportamento pro-ciclico da liquidez sob condi¢cdes de mercado (amplia-se na expansdo e
reduz-se na contracdo) e, em consequéncia, é incapaz de fornecer os instrumentos adequados
para perseguir a estabilidade financeira sob uma perspectiva forward-looking.

Nesse estudo, o interesse se volta para uma abordagem dindmica de liquidez, que
reflita a real troca financeira decorrente do processo de intermediacdo financeira. Alinhado
com De Mendonca e De Moraes (2016), que desenvolvem um modelo de fluxos financeiros
como base para uma politica de estabilidade financeira ancorada em dispositivos de regulacéo
forward-looking, a liquidez é definida como o resultado dos fluxos financeiros derivados do
processo de intermediacdo financeira e ndo como o resultado de condi¢fes de mercado.

A partir dessa percepcdo de liquidez, uma variavel que capture o fluxo de trocas
financeiras decorrentes da intermediacdo financeira deve, por construcdo, representar uma
alternativa viavel para auxiliar a operacionalizacdo do ACP.. A CCF, portanto, ndo é uma
proxy de intermediacdo financeira, mas a prépria manifestacdo da intermediacdo financeira

entre o intermediario financeiro e o tomador de crédito.

4.5 ANALISE EMPIRICA

O hiato de crédito, enquanto informacdo associada ao estoque de crédito,
apresenta fragilidades intrinsecas como proxy para capturar a intensidade da intermediacao
financeira e, em consequéncia, é limitado para servir de guia para a aplicagdo do ACP..
Eventos que levem a subitas variagdes do estoque de crédito, como desvalorizagdes cambiais
ou mudangas estruturais benignas que conduzam ao desenvolvimento de novos nichos de
crédito, sdo interpretados como ampliacdes indesejaveis do risco macroprudencial do sistema

financeiro.
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Nesse contexto, sem o desenvolvimento de métricas auxiliares associadas ao fluxo
de crédito, fica limitada a satisfagdo dos objetivos do ACP,, tais como explicitados pelo BCB,
a saber: i) salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro; ii) reduzir a pré-ciclicidade da
regulacao; e iii) contribuir para manutencédo do fluxo de crédito em momentos de crise.

Diante dessa problematica, a proposta desse estudo é analisar a viabilidade de
uma medida de fluxo de caixa, associada a intermediacdo financeira, como instrumento
auxiliar do hiato de crédito. Para tal, é desenvolvida uma analise empirica para avaliar a
existéncia de um canal de transmissdo da intermediacdo financeira ao capital regulatério
tendo por fio condutor o hiato de crédito.

Dessa forma, de modo a verificar o efeito da intermediacdo financeira no capital
regulatério do SFN, foi conduzida uma analise empirica por meio de um sistema de equacdes
amparado no método dos momentos generalizados (GMM system). De modo a garantir a
robustez dos resultados, foram realizadas regressfes individuais a partir do método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) e do método dos momentos generalizados de um e dois
estagios’ (GMM e two-stage GMM).

4.5.1 Dados

A andlise empirica utiliza dados mensais e estende-se de 2000/12 a 2015/12,
totalizando 181 observacBes. Em concordancia com Montes e Peixoto (2014), foram
utilizadas séries agregadas para o SFN, extraidas do sitio do BCB na internet (IF.Data)®. As
séries utilizadas nesse estudo s&o:

- Hiato do crédito (C_GAP) — O hiato de crédito é obtido por meio do método recomendado
pelo BCBS. O hiato € a diferenca entre a razdo Crédito/PIB e sua tendéncia de longo prazo

(obtida por meio da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott). De acordo com as novas

" O GMM apresenta estimadores robustos mesmo na presenca de autocorrelagéo serial, heterocedasticidade ou
ndo-linearidade, o que é tipico em modelos macroecondémicos de séries temporais (HANSEN, 1982). Além
disso, uma maneira de evitar os problemas de endogeneidade e identificacdo nas estimativas é usar o GMM
(HALL, 2005). Como observado por Wooldridge (2001, p. 95), "para obter um estimador mais eficiente do que
0s minimos quadrados de dois estagios (ou minimos quadrados ordinarios), deve-se ter restricfes extensas." A
matriz de ponderacdo na equacao foi escolhida para permitir que as estimacdes do GMM fossem robustas,
considerando a possivel presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo de forma desconhecida. Como
apontado por Cragg (1983), a analise de sobreidentificacdo tem um papel importante na selecdo de variaveis
instrumentais para melhorar a eficiéncia dos estimadores. Foi realizado um teste J padrdo com o objetivo de
testar esta propriedade para a validar das restricbes de sobreidentificacdo (HANSEN, 1982). Os instrumentos
escolhidos foram datados do periodo t-1 ou anterior para ajudar a prever as variaveis contemporaneas, que nao
estdo disponiveis no tempo t. Este procedimento para a escolha das varidveis instrumentais segue Johnston
(1984).

®A Tabela D (apéndice) informa a fonte dos dados e a descricdo das variaveis.
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recomendagdes do BCBS (2010), formalizadas no documento “Guidance for National
Authorities Operating the Countercyclical Capital Buffer”, este indicador deve ser utilizado
pelos reguladores como um critério para a ativacdo do BCC®. Espera-se uma relacio negativa
entre C_GAP e o Indice de Basiléia (BUF), na medida em que choques regulatérios advindos
da constituicio do ACP; elevardo o indice de Basiléia minimo com o objetivo de reduzir o
hiato de crédito.

- indice de Basiléia (BUF): O indice de Basiléia é considerado o indicador de solvéncia de
uma IF. A anélise considerou o excesso de capital regulatério sobre o minimo exigido.

- Geragdo de caixa de crédito (CCF): escalonada pelo saldo da carteira de crédito no més.
Assume valores positivos quando ocorrem reembolsos liquidos (reembolsos maiores que
desembolsos) e negativos quando ocorrem desembolsos liquidos (desembolsos maiores que
reembolsos). Espera-se uma relacdo negativa entre C_GAP e CCF, na medida em que o
aumento (diminuicao) do hiato do crédito conduz a intensificacdo (reducdo) da intermediacéao
financeira, resultando em geracdo liquida de caixa negativa (positiva) ou em desembolsos
(reembolsos) liquidos.

- Risco de Credito (NPL): Com o proposito de capturar os efeitos do risco de crédito no hiato
de crédito, foi utilizada como medida de risco de crédito a razdo entre os créditos
inadimplentes hd mais de noventa dias, 0os non-performing loans (NPL), e o estoque de
crédito. Tal variavel é amplamente utilizada na literatura (REINHART; ROGOFF, 2010,
CARDONE-RIPORTELLA; SAMANIEGO-MEDINA; TRUJILLO-PONCE, 2010 e
BARCELLOS; DE MENDONCA, 2015). Espera-se uma relacdo negativa entre PROV e
C_GAP, consequéncia da pro-ciclicidade da atividade bancéria, que reduz a expectativa de
perdas em momentos de crescimento econdémico e, por extensao, do crédito.

- Carteira de Crédito (CRED): O comportamento da carteira de crédito € umbilicalmente
relacionado com o hiato de crédito. Dessa forma, de modo a capturar os efeitos do
comportamento da carteira de crédito sobre C_GAP, foi utilizada a razdo entre o estoque de
crédito e os ativos totais como variavel explicativa.

- Inflacdo (IPCA): E a taxa de inflagdo mensal ao consumidor, que orienta a politica de metas

para a inflacdo e, portanto, a acdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Espera-se uma

% De acordo com o BCBS (2010, p.9): "A especificacdo do hiato de crédito tem uma série de vantagens sobre o
crescimento do crédito”. Expressa como uma relagdo com o PIB, a varidvel é normalizada pelo tamanho da
economia. Isso significa que nao é influenciada pelos padrdes ciclicos normais da demanda por crédito. Medido
como um desvio de sua tendéncia de longo prazo, o hiato de crédito permite a conhecida tendéncia historica de
aprofundamento financeiro. Sendo uma relagdo de niveis, é mais suave do que uma variavel calculada como
diferengca em niveis, como o crescimento do crédito, e minimiza a volatilidade espuria (sem grandes oscilagdes
trimestrais).
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relagdo positiva entre IPCA e C_GAP, uma vez que 0 aumento excessivo do crédito e o
consequente aquecimento econdémico podem levar a um aumento da taxa de inflacdo. Por
outro lado, espera-se uma relacdo negativa entre BUF e IPCA, na medida em que o
aquecimento econémico a ser dissipado via inflacdo é caracteristico de cenérios de propenséo
ao risco e intensa atividade no mercado de crédito.
- Hiato do Produto (O_GAP): O indicador foi elaborado a partir da série de PIB acumulado
em doze meses, disponibilizado pelo BCB. O hiato do produto foi obtido a partir da diferenca
entre a série do PIB e sua tendéncia de longo prazo obtida por meio do filtro de Hodrick-
Prescott. Espera-se que as variages no ciclo econdmico afetem processo de concessdo de
crédito e, consequentemente o hiato do crédito.
- Dummy (CRISIS): Com o proposito de capturar os efeitos da CFI sobre o SFN, incluimos
uma variavel dummy que assume o valor 1 para o periodo de setembro/2008 a agosto/2009 e
zero para 0s demais.
- Taxa de juros (IR): No Brasil, a taxa basica de juros (Selic) é o principal instrumento de
politica monetaria. Esta varidvel captura o impacto da politica monetaria na atividade do
sistema financeiro. Espera-se um relacdo positiva entre IR e BUF, na medida em que o
aumento da taxa de juros leva a piora da percepcdo de riscos do sistema financeiro e
consequentemente ao reforgo da base de capital, aumentando o indice de Basiléia.
- Captacgdes (CAPT): O aumento do estoque de captacdes é concordante com a intensificacdo
do processo de intermediacdo financeira, proprio de cenarios favoraveis a tomada de riscos,
guando a base de capital se reduz. Espera-se, portanto, uma relacdo negativa entre a taxa de
variacao das captacdes (CAPT) e BUF.

A Fig. A e a Tabela E, no apéndice, apresentam, respectivamente, o

comportamento das variaveis no periodo analisado e as estatisticas descritivas.

45.2 Sistema de Equacbes - Conexdo entre Intermediacdo Financeira e
Capital Regulatério

O instrumento escolhido para explorar a conexdo entre a intermediacéo financeira
e o capital regulatério foi um sistema de duas equacdes. A primeira equacédo utiliza a CCF
como variavel explicativa do C_GAP e fornece a ligagédo entre a intermediacéo financeira e a
medida regulatdria recomendada como guia de ativacdo do buffer contraciclico. A segunda
equacdo segue o recomendado pelos reguladores internacionais e a literatura que a embasa
(DREHMANN; JUSELIUS, 2014 e DREHMANN et al., 2010) e utiliza o C_GAP como
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variavel explicativa do CAR. As demais variaveis utilizadas na analise séo representativas do
comportamento bancério e do contexto macroecondémico.

Como pré-requisito para as estimacdes, as series foram checadas quanto a
existéncia de raizes unitarias, por meio dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-
Perron (PP), conforme Tabela F, no Apéndice.

O sistema de equac0es utilizado segue o esquema abaixo.

Geragdo de Caixa de Crédito
Hiato do Crédito
(C_GAP)

Risco de Crédito (NPL) Indice de Basiléia
Risco de Crédito (BUF)

(NPL)

Crédito
(CRED) Taxa de Juros
(IR)

Inflagio
(IPCA) Captages
(CAPT)

Hiato do Produto
(0-GAP) Inflagio
(IPca)

Dummy
(CRISIS) Dummy
(CRISIS)

Fig. 8. Esquema de analise

Para lidar com possiveis problemas de endogeneidade, a aplicacdo do GMM por
meio de um sistema de equacOes é adequado a estimacédo de coeficientes ndo viesados. Dessa
forma, a estimacéo lancou méo do sistema de equacdes abaixo (onde § e ¢ sdo termos de erro
aleatorios).

C_GAPt = ]/0 + )/1CCFt + yzNPLt + )/3CREDt + ]/4_IPCAt + ]/50_GAP + Y6CRISIS + ﬁt
Sistema
BUF, = 6, + 0,C_GAP, + 0,NPL, + 05IR, + 0,CAPT, +05IPCA, +04CRISIS, + ¢,

A Tabela 2 apresenta as estimagdes do sistema’®. Os coeficientes estimados
apresentam os sinais esperados e significancia estatistica para quase todas as variaveis, com
destaque para CCF e C_GAP.

10" Além das variaveis dependentes e independentes utilizadas na analise, foram também utilizadas como
variaveis instrumentais PROV e FUND. PROV ¢ a razdo entre a provisdo para risco de crédito e a carteira de
credito e FUND ¢ a razdo entre o saldo de depdsitos estaveis e o saldo de operagdes de crédito, revelando a
participagdo dos depdsitos estaveis no financiamento da carteira de crédito.
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Tabela 7
System GMM (C_GAP e BUF)

Variaveis

Dependentes C_GAP BUF

Variaveis Explicativas VaI'IE'WEI.S

Explicativas

C -0.189 C 0.155***
(0.568) (0.005)

CCF -0.255%** C_GAP -0.431***
(0.061) (0.158)

NPL 0.722%** NPL -0.348***
(0.133) (0.166)

CRED 0.085*** IR 0.287***
(0.023) (0.026)

IPCA 0.318** CAPT -0.141%**
(0.128) (0.033)

O_GAP 0.122 IPCA -2.532%**
(0.563) (0.325)

CRISIS 0.029*** CRISIS 0.000
(0.004) (0.004)

R? 0.22 0.30

Adjusted R? 0.19 0.28

J-statistic 0.15

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. Erros
padrdo entre parénteses.

Quanto a conexdo entre a intermediacdo financeira e o hiato de crédito, os
achados revelam uma relacdo negativa entre CCF e C_GAP. Este resultado pode ser
interpretado como o reflexo dos fluxos financeiros associados a intermediacdo financeira no
estoque de crédito. Desembolsos liquidos do SFN, que correspondem a CCF negativa,
concorrem para a ampliacdo do estoque de crédito o qual, ao exceder a tendéncia de longo
prazo, amplia o hiato de crédito. Este resultado tem especial importancia porque, apesar do
efeito indesejado da apropriacdo de juros e de outros eventos de natureza puramente contabil
sobre o comportamento de C_GAP, este se mantém sensivel aos fluxos financeiros advindos
da intermediacéo financeira expressados pela CCF.

Quanto a conexdo entre o hiato de crédito e o capital regulatério, os achados
revelam uma relacdo negativa entre C_GAP e BUF. Tal pode ser interpretado como o reflexo
da pré-ciclicidade da atividade bancaria, que amplifica os efeitos do ciclo econdmico,
reduzindo a margem de capital regulatorio na fase de expansdo e aumentando-a na fase de
contracdo. Apesar das limitagdes discutidas, o resultado corrobora a aplicabilidade do hiato de

crédito como ferramenta macroprudencial e, em conjunto com os resultados obtidos para a
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conexdo CCF - C_GAP, revelam um canal de transmisséo da intermediacgdo financeira para o
capital regulatorio.

A conjuncdo desses achados é uma contribuicdo relevante para a literatura ao
entrever uma possibilidade de harmonizar as regulacfes macro e microprudenciais, ou como
argumentou Crockett (2000), realizar o casamento macro e microprudencial. Em momentos
de aquecimento econémico, quando a ativacdo do ACP. mostrar-se necessaria, a restricdo da
atividade de intermediagédo financeira naquelas entidades com CCF mais negativa pode ser
uma alternativa ao choque regulatério aplicado horizontalmente a todo o SFN. Tal alternativa
evitaria a geragdo de incentivos indesejados ao submeter a mesma exigéncia de capital
adicional entidades com comportamentos opostos do ponto de vista da intermediacédo
financeira.

O resultado positivo entre C_GAP e NPL ndo confirma as expectativas e
encontra-se em desacordo com a literatura. A pro-ciclicidade inerente ao sistema financeiro
amplifica a atividade econdmica justamente porque a percepg¢do de riscos nesses momentos é
distorcida, em consequéncia da assimetria de informacGes (BORIO et al., 2001). Uma
possivel explicacdo para os resultados encontrados pode estar relacionada aos efeitos
contébeis j& descritos (0o aumento das taxas de juros, a variacdo cambial), 0s quais se
acentuam no curso de crises e impdem uma trajetéria crescente ao hiato de crédito,
incompativel com a restricdo da intermediagdo financeira caracteristica desses momentos, e
positivamente relacionada ao comportamento da inadimpléncia. Para checar a consisténcia
desse achado, foram realizadas estimac6es alternativas (ndo tabuladas), nas quais a NPL foi
substituida por outras proxies de risco de crédito, como a razdo entre a provisdo para risco de
crédito e a carteira de crédito (PROV) e a razdo entre os créditos integralmente provisionados
e a carteira de crédito (DEFAULT) e foram obtidos resultados idénticos.

Ja o resultado negativo e significativo obtido para a relacdo entre BUF e NPL
corresponde a expectativa. Na medida em que a reducéo dos créditos inadimplentes, isto é a
reducdo do risco de crédito, é compativel com a diminuicdo da atividade crediticia, tipica de
momentos em que se busca uma postura defensiva, por meio do reforco da base de capital.

Quanto a relacdo entre C_GAP e CRED, o resultado positivo e significativo
encontrado corresponde ao esperado, uma vez que o aumento do estoque de crédito acima de
sua tendéncia de longo prazo é o que impulsiona o hiato de crédito.

A acdo da politica monetaria exerce substancial influéncia no canal de crédito por
meio do comportamento da taxa de juros. A relagdo positiva entre C_GAP e IPCA captura

esse efeito, tendo como proxy do comportamento da politica monetaria a taxa de inflagéo,
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balizador do regime de metas para inflagdo vigente no Brasil desde 1999. A intensificagdo da
intermediagdo financeira resulta em descolamento positivo do hiato de crédito e o
aquecimento econémico decorrente € dissipado por meio da inflacdo. O mesmo efeito explica
a relacdo negativa entre IPCA e BUF, agora pela perspectiva da pré-ciclicidade da atividade
bancéaria que, em momentos de expansdo do crédito e aumento da taxa de inflacdo, reduz a
margem de capital regulatorio.

Com relacdo a influéncia de CAPT sobre BUF, as evidéncias sugerem que um
aumento nas captacdes, tipico da intensificacdo da intermediacdo financeira e da atividade
crediticia, leva a uma reduco do indice de Basiléia. O resultado é compativel com a reducio
na percepcdo de risco dos agentes que os leva a ampliar a tomada de riscos no mercado de

crédito e, consequentemente, a buscar captacdes para financia-la.

4.6 TESTES CONFIRMATORIOS

Como passo adicional para garantir robustez aos resultados obtidos, as estimacdes
sdo refeitas individualmente por meio de MQO e GMM de um e dois estagios.

A conexdo entre a geracdo de caixa de crédito, a proxy de intermediacao
financeira adotada, e o hiato de crédito é analisada por meio da estimacdo da primeira
equacéo do sistema (equacédo 15 abaixo). A Tabela 8 abaixo apresenta os resultados.

Ja a ligacdo entre o hiato de crédito e a margem de capital regulatério é estimada a
partir da segunda equacéo do sistema (equacao 16 abaixo), cujos resultados seguem na Tabela
9.

(15) C_GAP; = ay + a;CCF, + a;NPL; + asCRED; + a,IPCA; + as0_GAP + asCRISIS + €;
(16) BUF; = By + B1C_GAP, + BaNPL; + B3IR; + BsCAPT, + BsIPCA; + BsCRISIS, + &,

Onde, ¢ e ¢ are sdo termos de erro aleatdrios.

Em funcdo da existéncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, as estatisticas t
reportadas nas estimativas por meio de MQO sdo baseadas no estimador de Newey e West
(1987). Nas estimacdes realizadas por meio de GMM*™, a estatistica J reportada indica que

ndo se pode rejeitar a hipétese de que o modelo esta corretamente especificado.

1 Foram utilizadas as mesmas variaveis instrumentais informadas na nota de rodapé 10.
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Quanto as estimac0es, todos os sinais concordam com o esperado, assim como
todos os coeficientes obtidos a partir do GMM de 1 e 2 estagios. A estimagdo por GMM em
que pese mais criteriosa que por MQO, como observado por Wooldridge (2001, p. 95), "para
obter um estimador mais eficiente do que os minimos quadrados de dois estagios (ou minimos
quadrados ordinérios), deve-se ter restricbes extensas”, ndo apresentou significancia
estatistica substancialmente diferente do MQO. A matriz de ponderacdo na equacdo foi
escolhida para permitir que as estimacdes do GMM fossem robustas, considerando a possivel
presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo de forma desconhecida. Além disso, o teste
J para avaliar a sobreidentificacdo do modelo ndo rejeitou a hipétese de que o modelo esta

adequadamente especificado.

Tabela 8
Estimativas por MQO e GMM 1 e 2 estagios (variavel dependente: C_GAP)
MQO GMM GMM 2ESTAGIOS
Variaveis Explicativas Eq(l1a) Eq(1b) Eq(1c) Eq(la) Eq(1b) Eq(1c) Eq(la) Eq(1b) Eq(1c)
Cc -0.045** -0.048** 0.529 -0.058*** -0.062** -0.238 -0.056%** -0.063*** -0.209
(0.020) (0.020) (0.533) (0.021) (0.024) (0.809) (0.022) (0.024) (0.813)
CCF -0.139*** -0.152*** -0.170*** -0.309*** -0.354*** -0.296*** -0.321*** -0.370*** -0.294***
(0.036) (0.034) (0.029) (0.075) (0.067) (0.077) (0.081) (0.068) (0.072)
NPL 0.474** 0.478** 0.468** 0.750*** 0.744x** 0.755*** 0.771x** 0.779*** 0.789***
(0.205) (0.205) (0.209) (0.220) (0.217) (0.216) (0.238) (0.236) (0.246)
CRED 0.060* 0.063* 0.064* 0.068* 0.072* 0.065 0.064* 0.072* 0.052
(0.035) (0.034) (0.034) (0.037) (0.040) (0.040) (0.037) (0.039) (0.039)
IPCA 0.307** 0.314** 0.458** 0.408** 0.473** 0.416**
(0.148) (0.141) (0.181) (0.178) (0.183) (0.169)
O_GAP -0.577 0.179 0.155
(0.537) (0.805) (0.809)
CRISIS 0.020*** 0.020*** 0.019*** 0.011 0.019*** 0.026*** 0.010 0.018** 0.026***
(0.004) (0.004) (0.003) (0.009) (0.007) (0.006) (0.010) (0.008) (0.006)
R2 0.37 0.38 0.39 0.11 0.20 0.20 0.06 0.17 0.17
Adjusted R? 0.35 0.36 0.37 0.09 0.18 0.17 0.04 0.15 0.14
F-statistic 26.09 21.76 18.63
Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00
J-statistic 4.38 4.77 7.15 3.80 4.57 7.06
Prob. (J-statistic) 0.62 0.90 0.84 0.70 0.91 0.85
Ramsey RESET (1) 0.24 0.39 0.50
Prob.(Ramsey RESET) 0.80 0.69 0.61
Heteroskedasticity ARCH (1) 283.61 278.74 276.70
Prob.(Heteroskedasticity) 0.00 0.00 0.00
Breusch-Godfrey-LM Test (1) 187.38 171.02 163.77
Prob.(Breusch-Godfrey-LM Test) 0.00 0.00 0.00

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota0.1. Erros padrdo entre parénteses e estatisticas t entre colchetes.

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. Erros padrdo entre parénteses.
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Tabela 9
Estimativas por MQO e GMM 1 e 2 estagios (variavel dependente: BUF)
MQO GMM GMM 2 ESTAGIOS
Variaveis Explicativas Eq(la) Eq(1b) Eq(1c) Eq(la) Eq(1b) Eq(1c) Eq(la) Eq(1b) Eq(1c)
C 0.167*** 0.167*** 0.174*** 0.146*** 0.148*** 0.155*** 0.151%** 0.145*** 0.156***
(0.012) (0.013) (0.012) (0.009) (0.008) (0.007) (0.009) (0.009) (0.006)
C_GAP -0.438 -0.431 -0.353 -0.833** -0.522* -0.482** -0.734** -0.609* -0.468**
(0.281) (0.291) (0.276) (0.351) (0.286) (0.217) (0.342) (0.325) (0.216)
NPL -0.806** -0.808** -0.904*** -0.529* -0.404* -0.292* -0.651** -0.439* -0.331**
(0.340) (0.340) (0.319) (0.294) (0.221) (0.171) (0.266) (0.247) (0.165)
IR -0.183*** 0.183*** 0.225%** 0.269*** 0.229%** 0.259%** 0.268*** 0.250%** 0.255%**
(0.041) (0.041) (0.041) (0.046) (0.033) (0.028) (0.043) (0.036) (0.027)
CAPT -0.014 -0.040 -0.047 -0.144%** -0.054 -0.149***
(0.044) (0.043) (0.044) (0.034) (0.048) (0.035)
IPCA -1.537*** -2.289%** -2.184***
(0.476) (0.365) (0.359)
CRISIS 0.007 0.007 0.004 0.032* 0.008 0.006 0.028* 0.012 0.006
(0.009) (0.009) (0.009) (0.017) (0.010) (0.006) (0.015) (0.011) (0.006)
R2 0.28 0.28 0.36 0.11 0.22 0.32 0.13 0.20 0.33
Adjusted R? 0.26 0.26 0.34 0.09 0.20 0.30 0.10 0.18 0.30
F-statistic 17.35 13.82 16.60
Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00
J-statistic 17.93 23.32 24.67 18.32 21.60 24.68
Prob. (J-statistic) 0.76 0.83 0.92 0.73 0.65 0.92
Ramsey RESET (1) 0.54 0.63 0.17
Prob.(Ramsey RESET) 0.58 0.52 0.86
Heteroskedasticity ARCH (1) 589.86 604.23 282.38
Prob.(Heteroskedasticity) 0.00 0.00 0.00
Breusch-Godfrey-LM Test (1) 941.42 924.39 502.42
Prob.(Breusch-Godfrey-LM Test) 0.00 0.00 0.00

Nota: Niveis de significancia: *** denota 0.01, **, denota 0.05 e * denota 0.1. Erros padrao entre parénteses.

4.7 CONCLUSOES

O presente estudo dedicou-se a estabilidade financeira ao explorar a conexao entre
a intermediacdo financeira e o capital regulatdrio, tendo como intermediario o hiato de
crédito, a medida escolhida pelo BCBS como referéncia para a ativacdo do buffer
contraciclico. Para tal, foi utilizada a literatura sobre estabilidade financeira, com énfase na
regulacdo macroprudencial.

Os achados sugerem a existéncia de uma conexdo ativa entre a intermediagéo
financeira e o capital regulatério operando no sistema financeiro brasileiro. A intensidade da
intermediacao financeira repercute no capital regulatorio por meio do comportamento do hiato
de crédito. Quando a geracdo liquida de caixa da carteira de crédito aumenta (diminui),
refletindo a atenuacdo (acentuacdo) da intermediacdo financeira, o hiato de crédito reage
diminuindo (aumentando) e o0s bancos tornam-se mais (menos) solventes, aumentando
(diminuindo) o capital regulatério.

A geracdo de caixa de crédito expressa direta e inequivocamente a intermediacdo
financeira pelo lado do ativo, tanto ao nivel agregado do sistema financeiro, quanto ao nivel
individual da instituicdo financeira. A existéncia de uma conexdo entre essa variavel e o

capital regulatério representa a possibilidade de ancorar microprudencialmente a regulacao
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macroprudencial. Isto tornaria a acdo do regulador bancéario mais eficiente, substituindo uma
aplicacdo top-down, horizontal, do buffer contraciclico, por outra pontual, focada naquelas
entidades com maior contribuicdo ao comportamento do hiato de crédito.

Ao permitir o manejo microprudencial da aplicacdo de medidas macroprudenciais,
a geracdo de caixa de crédito autoriza o regulador a agir diretamente na regulagem da
intensidade da intermediacdo financeira ao nivel da entidade para atingir o capital regulatorio
desejado.

Um aprofundamento da pesquisa que o presente estudo sugere € a verificacdo da
existéncia da conexdo entre a intermediacdo financeira e o capital regulatorio ao nivel da
firma bancéria. Nessa seara residem as diferencas de porte, de nicho de atuacdo e de
complexidade, cuja analise pode enriquecer o quadro que apenas se descortina a partir desse
estudo. Uma analise agregada limita o alcance das conclusdes, enquanto uma analise de dados

em painel permitiria agrupar os dados com mais liberdade.
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5 CONCLUSAO

Esta tese preenche uma lacuna da literatura ao utilizar uma medida para a
intermediagdo financeira que vai além da convencional razao crédito/PIB, derivando o fluxo
de intermediacdo financeira a partir dos fluxos financeiros da carteira de crédito e das
captacoes.

A relagdo negativa entre o risco de crédito e a intermediag&o financeira, explorada
no segundo ensaio, pode levar o sistema financeiro a reduzir o processo de intermediacéo
financeira, em caso de piora no cenario de risco de crédito e do consequente aumento da
inadimpléncia. Este resultado sustenta-se quando a amostra € segmentada em periodos
distintos de percepcédo de risco. Mesmo durante um periodo de exacerbacdo da percep¢do de
risco e de mudanca rapida de correlacdes, o relacionamento entre intermediacéo financeira e
risco de crédito mantém-se inalterado. O mesmo se da quando os bancos publicos séo
removidos da amostra.

A existéncia de um canal de transmissao entre a geracdo de caixa de crédito e o
capital regulatorio, tendo por eixo transmissor o hiato de crédito, explorada no terceto ensaio,
significa que a intensidade da intermediacdo financeira repercute no capital regulatério por
meio do comportamento do hiato de crédito. Quando a geracao de caixa da carteira de crédito
aumenta, refletindo a atenuacdo da intermediacdo financeira, o hiato de crédito reage
diminuindo e os bancos tornam-se mais solventes, aumentando o capital regulatorio.

A existéncia de uma conexdo ativa entre a intermediacdo financeira e o capital
regulatorio operando no sistema financeiro brasileiro abre a possibilidade da utilizacdo da
geracgdo de caixa de crédito como ancora microprudencial para a regulacdo macroprudencial.
A adocdo do buffer contraciclico poderia utilizar como referéncia adicional ao hiato de
crédito, uma variavel macro, o comportamento da geracao de caixa de crédito, uma variavel
que harmoniza as dimensdes macro e micro.

Ao permitir o manejo microprudencial da aplicacdo de medidas macroprudenciais,
a geracdo de caixa de crédito autoriza o regulador a agir diretamente na regulagem da
intensidade da intermediacdo financeira ao nivel da entidade para atingir os objetivos da
estabilidade financeira.

Os resultados dos ensaios sustentam a utilidade das medidas de intermediagéo
financeira derivadas dos fluxos financeiros para a gestdo da estabilidade financeira. Tais

medidas podem ser incorporadas pelo regulador aos instrumentos de gestdo macro e
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microprudencial e fornecer subsidios adicionais para a compreensdo do comportamento
bancario relacionado & intermediag&o financeira.

Além disso, os resultados obtidos nos ensaios que integram essa Tese oferecem
uma nova perspectiva sobre a abordagem académica da intermediacdo financeira. A
possibilidade de medir a intermediacdo financeira segundo a dimensdo de liquidez que a
caracteriza oferece um quadro mais preciso do comportamento bancario em geral e do
mercado de crédito em particular. Nesse sentido, a substituicdo de proxies de estoque, como a
razdo credito/PIB, por sua congénere de fluxo, abre uma miriade de possibilidades de
pesquisa. A simplicidade das informacGes contabeis utilizadas permite a generalizacdo da
anélise empreendida nessa tese para outros paises e estudos cross-country representam uma
proxima etapa necessaria no mapeamento das possibilidades que as variaveis de fluxo

oferecem.
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APENDICES

Tabela A
Estatistica descritiva das varidveis
Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio-Padréo Obs
Fl 0.01 0.02 35.77 -25.81 2.82 5.237
NPL 0.29 0.19 10.00 0.00 0.44 5.237
CRED 0.11 0.03 97.49 -1.12 1.97 5.237
IR 0.13 0.12 0.26 0.07 0.04 5.237
LIQ 0.23 0.20 0.91 0.00 0.15 5.237
SIZE 21.64 21.51 27.96 16.87 2.20 5.237
Tabela B
Fonte dos dados e descri¢do das variaveis
Variavel Descricdo da variavel Fontes de Dados
FI Raz&o entre a intermediag&o financeira trimestral e as BCB, IF.data, calculado pelos
captacdes totais autores
NPL Razdo entre o crédito inadimplente e o crédito total BCB, IF.data, calculado pelos
autores
CRED Taxa de variacéo trimestral do crédito total BCB, IF.data, calculado pelos
autores
IR Taxa de juros da politica monetararia - Selic BCB, SGS
LIQ Raz&o entre ativos liquidos e o ativo total BCB, IF.data, calculado pelos
autores
SIZE Ativos totais dos bancos BCB, IF.data, calculado pelos
autores
Tabela C
Matriz de correla¢Ges
Fl NPL CRED IR LIQ SIZE
FI 1.000
NPL -0.120 1.000
CRED 0.160 -0.039 1.000
IR -0.078 0.063 0.020 1.000
LIQ -0.044 0.080 0.000 0.031 1.000
SIZE 0.036 -0.014 -0.043 -0.184 -0.142 1.000




Tabela D

Fonte dos dados e descri¢ao das variaveis

71

Varigvel Descricéo da variavel Fontes de Dados
BUF Excesso de capital regulatdrio sobre o minimo exigido BCB, IF.data, calculado pelos
autores
CAPT Taxa de variacdo das captacGes BCB, IF.data, calculado pelos
autores
CCF Geracéo de caixa da carteira de crédito BCB, IF.data, calculado pelos
autores
C_GAP Diferenca entre a razdo Crédito/PIB e sua tendéncia de BCB, SGS
longo prazo (obtida por meio da aplicac¢éo do filtro de
Hodrick-Prescott)
CRED Raz&o entre o estoque de crédito e o ativo total BCB, IF.data, calculado pelos
autores
IPCA Taxa de inflagdo ao consumidor BCB, SGS
IR Taxa de juros da politica monetararia - Selic BCB, SGS
NPL Razdo entre o crédito inadimplente (atraso superiora90  BCB, IF.data, calculado pelos
dias) e o crédito total autores
OGAP diferenca entre a série do PIB e sua tendéncia de longo BCB, SGS
prazo obtida por meio do filtro de Hodrick-Prescott
Tabela E
Estatistica descritiva das variaveis
Varidveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio-Padrao Obs
BUF 0.164 0.160 0.201 0.114 0.019 181
CAPT 0.013 0.012 0.119 -0.117 0.024 181
CCF -0.001 -0.001 0.130 -0.072 0.015 181
C_GAP 0.000 0.000 0.040 -0.025 0.010 181
CRED 0.442 0.439 0.503 0.389 0.033 181
IPCA 0.005 0.005 0.030 -0.002 0.003 181
IR 0.138 0.126 0.263 0.071 0.045 181
NPL 0.035 0.033 0.066 0.025 0.008 181
O_GAP 0.999 1.000 1.004 0.995 0.001 181
Tabela F
Testes de raizes unitarias das varidveis
ADF PP
Critical Critical
Series Lags Test value 10% | Bandwidth Test value 10%
BUF 0 -3.394 b -3.141 1 -3.395 b -3.141
CAPT 2 -6.610b -3.141 2 -14.689 -3.141
CCF 2 -6.073 a -2.575 0 -10.120a -2.575
C_GAP 0 -4132a -2.575 2 -4.195 a -2.575
CRED 1 -4.191b -3.141 11 -4.796b -3.141
IPCA 0 -5.551 a -2.575 5 -5.680 a -2.575
IR 1 -4.160 b -3.141 1 -4.065 b -3.141
NPL 5 -4.584a 2.575 3 -3.111a -2.575
OGAP 0 -6.780a -2.575 2 -6.627a -2.575

Nota: Observacdes: Teste ADF — a determinacdo dos lags foi feita com base no critério de
Schwarz. Teste PP — o bandwith foi determinado com base no critério de Bartlett Kernel.
“a” denota constante; “b” denota constante e tendéncia; e “c” denota nem constante nem

tendéncia.
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Fig. A Comportamento das variaveis.

Nota: O periodo analisado estende-se de

sistema financeiro nacional.
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dezembro de 2000 a dezembro de 2015. Dados agregados para o



