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AREA TEMATICA: Finangas, Crédito e Analise Setorial.

MODELO DE DEFASAGEM DISTRIBUIDA POLINOMIAL PARA TESTE DE
ESTRESSE DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL

RESUMO

A literatura sobre testes de estresse vem crescendo substancialmente nos ultimos anos devido
a importancia destes exercicios, destacada pela recente crise financeira do subprime e a
sequéncia de faléncias bancéarias em muitos paises. Esta recente recessdo global impactou
fortemente nos mercados emergentes, demonstrando a maior importancia dos testes nestes
mercados. Os estudos sobre testes de estresse focam na identificagdo das vulnerabilidades do
sistema financeiro, e os modelos mais utilizados geralmente nao consideram a defasagem dos
efeitos das varidveis econbémicas, pois a mudanca em uma variavel tem efeito distribuido em
um periodo posterior. Para cobrir esta lacuna na literatura, este trabalho teve como objetivo
propor um modelo de defasagem distribuida polinomial para estimar esta relacdo entre as
perdas dos bancos com risco de crédito e fatores macroecondmicos. Uma aplicacdo no
sistema financeiro do Brasil no periodo de 2004 a 2012 foi feita para comparar 0 modelo
proposto aos modelos mais utilizados. Foram utilizadas variaveis explicativas
macroecondmicas comumente adotadas na literatura, como taxa de juros, producédo industrial,
PIB e indice Ibovespa. O modelo de defasagem distribuida polinomial apresentou menor
soma dos quadrados dos erros, indicando que € um modelo mais apropriado.

ABSTRACT

The literature on stress testing has grown substantially in recent years due to the importance
of these exercises, highlighted by the recent subprime crisis and bank failures in many
countries. This recent global recession strongly impacted emerging markets, demonstrating
the importance of stress testing at these markets. Studies on stress tests focus on identifying
the financial system vulnerabilities, and most commonly used models do not consider the
delay of the economic variables effects, because the change in one variable has a distributed
effect in a posterior period. To cover this gap in the literature, this paper aimed to propose a
polynomial distributed lag model to estimate the relationship between the credit risk losses
and macroeconomic factors. An application in Brazil's financial system from 2004 to 2012
was made to compare the proposed model to the most used models. Macroeconomic
explanatory variables commonly adopted in the literature were used, such as interest rate,
industrial production, GDP and Ibovespa index. The polynomial distributed lag model
showed lower sum of squared errors, indicating that it is a more appropriate model.

Palavras-Chave: Risco de crédito, teste de estresse, modelo de defasagem distribuida
polinomial.



1. INTRODUCAO

A literatura sobre testes de estresse do sistema financeiro vem crescendo substancialmente
nos ultimos anos devido a importancia destes exercicios, destacada pela recente crise
financeira do subprime e a sequéncia de faléncias bancarias em muitos paises. A compreensao
da vulnerabilidade das instituicbes financeiras a cenarios macroeconémicos adversos €
essencial para a correta avaliagdo do risco sistémico e para regulagdo e supervisdo do setor
bancéario. A recente crise também demonstrou que o teste de estresse pode servir como uma
ferramenta para restaurar a confianca nos sistemas financeiros, aumentando a transparéncia e
reduzindo a incerteza do mercado (FUNGACOVA; JAKUBIK, 2013).

Testes de estresse vém sendo aplicados por institui¢cdes financeiras desde 1990. O Acordo de
Basiléia 2* recomendou o uso de testes de estresse e 0s FSAPs (financial sector assesment
programs) indicaram o uso de ferramentas quantitativas para estes testes. Testes de estresse
podem ser executados em um nivel micro, avaliando a sensibilidade de carteiras de
instituices financeiras para gestdo de riscos interna, ou em um nivel macro, do sistema
financeiro como um todo. O objetivo do teste de estresse macro € ajudar 6rgdos reguladores a
identificar vulnerabilidades no sistema financeiro que podem causar problemas a este sistema
(SORGE; VIROLAINEN, 2006).

A recente recessdo econdmica global (crise subprime) foi, em grande parte, gerada nas
economias avancgadas, porém impactou fortemente nos mercados emergentes. Instituicdes
financeiras de economias emergentes com fortes ligacbes com o sistema financeiro
internacional sentiram de maneira severa o0 ambiente macroeconémico adverso,
principalmente devido & maior volatilidade do crescimento do crédito (FUNGACOVA;
JAKUBIK, 2013). Esse contexto demonstra a maior importancia dos testes de estresse nos
mercados emergentes.

A literatura em teste de estresse foca na identificacdo das vulnerabilidades do sistema
financeiro, examinando a relacdo entre as perdas dos bancos com risco de crédito e fatores
macroeconémicos (VAZQUEZ et al., 2012). A maior parte dos trabalhos utiliza uma das
seguintes metodologias nessa identificacdo: dados em painel, modelos de séries temporais e
modelos de regressdo linear. Porém, segundo Gujarati (2006), a mudanca em uma variavel
raramente afeta outra instantaneamente, e esse efeito é distribuido ao longo de um periodo
posterior a mudanca. Este efeito ndo é capturado pelos modelos mais utilizados.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

A mudanca em um fator dificilmente afeta outros fatores de forma instantanea. Além disso, o
efeito de uma variavel pode se distribuir ao longo de vérios periodos posteriores a essa
mudanga (GUJARATI, 2006). Os modelos mais comumente utilizados para identificar as
vulnerabilidades do sistema financeiro em testes de estresse ndo necessariamente consideram
esta particularidade. Para cobrir esta lacuna na literatura, este trabalho teve como objetivo
propor um modelo de defasagem distribuida polinomial para verificar a relacdo entre as
perdas dos bancos com risco de crédito e fatores macroecondmicos. Este modelo considera
defasagens no efeito das varidveis macroeconémicas nas perdas financeiras. Uma aplicagédo
no sistema financeiro do Brasil, utilizando o periodo de 2004 a 2012, indicou que este modelo
foi mais adequado para prever estas perdas comparado aos modelos mais comumente
utilizados.

! International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, formulado
pelo Comité de Basiléia



3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os primeiros trabalhos que estudaram o risco de crédito em cenérios macroeconémicos
adversos foram publicados por Wilson (1998). Desde entdo, diversos estudos tém aplicado
ferramentas de teste de estresse para avaliar a vulnerabilidade de sistemas bancéarios em
cenarios macroecondmicos adversos (END, VAN DEN et al, 2006; KALIRAI
SCHEICHER, 2002; SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012; SORGE; VIROLAINEN,
2006; VIROLAINEN, 2004; VLIEGHE, 2001).

Um teste de estresse macro pode ser definido como a avaliagcdo da exposicdo a risco de uma
ou um grupo de instituicbes financeiras em um cenario de estresse, porém plausivel. O
objetivo destes testes é fazer com que 0s riscos sejam mais compreensiveis, identificando as
potenciais perdas de uma dada carteira em situacdo econdmica anormal. Essa ferramenta é
utilizada por instituicdes financeiras em seus sistemas de gestdo, geralmente para gestdo do
risco de crédito, para tomada de decisdo em tolerancia a riscos e de alocacao de capital.

A Figura 1 apresenta uma visdo geral dos passos para construgdo de um teste de estresse. O
primeiro passo € a definicdo de escopo, em que a instituicdo ou o 6rgdo regulador necessita
definir qual tipo de risco (crédito, mercado, etc.) e qual carteira sera submetida ao teste. O
segundo passo € a identificacdo das vulnerabilidades do sistema financeiro, em que captura-se
as relagdes entre fatores macroecondmicos e a medida de risco utilizada. O terceiro passo é a
calibracdo do cenario de estresse, em que sdo quantificados os fatores macroeconémicos de
modo que indiquem um cenario adverso e plausivel. O proximo passo é a aplicacdo dos
modelos construidos anteriormente, verificando qual o impacto do cenério obtido no balango
das instituicdes. O altimo passo é o feedback para o sistema (SORGE; VIROLAINEN, 2006;
VAZQUEZ et al., 2012).

Figura 1 - Viséo geral de um teste de estresse

Identificagdo das Calibragdo do Avaliacédo da
L s vulnerabilidades cenario de sensibilidade do Feedback para o
Definicdo de escopo do sistema estresse sistema sistema
financeiro macroecondmico financeiro

A maior parte dos estudos relacionados a testes de estresse foca na identificacdo das
vulnerabilidades do sistema financeiro, examinando a relagdo entre as perdas dos bancos com
risco de crédito e fatores macroeconémicos (VAZQUEZ et al., 2012). Este trabalho foca nas
metodologias utilizadas para este passo do teste de estresse.

Vlieghe (2001) estudou a relacdo entre variaveis macroeconémicas e faléncias de empresas no
Reino Unido com objetivo de realizar testes de estresse. O modelo de vetores autorregressivos
foi utilizado. A base de dados utilizada abrangeu os periodos de 1975 a 1999.

Kalirai e Scheicher (2002) utilizaram dados da provisao para perdas de credito dos bancos da
Austria. Os dados foram coletados trimestralmente entre 1990 e 2001, e a regressdo linear
multipla com estimadores de minimos quadrados ordinarios foi utilizada para estimar a
relacdo entre as provisfes e variaveis macroeconémicas.

Hoggarth et al. (2005) utilizaram um modelo de vetores autorregressivos em dados trimestrais
de 1988 a 2004 no setor bancario do Reino Unido para indicar que o PIB (utilizado na forma
de desvio entre o real e 0 esperado para o trimestre), a inflagdo de pregos no varejo e a taxa de
juros de curto prazo afetam os valores de prejuizo com crédito no setor bancario.



Sorge e Virolainen (2006) explicam, categorizam e exemplificam metodologias chave de
testes de estresse com foco em risco de crédito, que é o risco mais significativo para
instituicGes financeiras. Os autores identificaram duas abordagens metodologicas para testes
de estresse macro: (i) Modelos de balango, que exploram a relacéo entre indicadores contabeis
de risco de crédito (como inadimpléncia ou provisdo) e o ciclo econémico por meio de séries
temporais ou dados em painel e (ii) Modelos VaR, que combinam a analise de mdaltiplos
fatores de risco em uma distribuicdo de probabilidade de perdas que o sistema bancario
poderia enfrentar sob um cenario de estresse. Para cada abordagem, foi estimado um modelo
utilizando dados da Finlandia para o periodo de 1986 a 2003. Finalmente, os autores destacam
desafios metodolégicos que precisam ser superados. Indicam que as metodologias existentes
ndo levam em consideracdo a correlacdo entre riscos no tempo e entre instituicdes e o
pequeno historico de informagdes que as instituicbes tém como base de dados.

Misina et al.(2006) investigaram perdas em carteiras de crédito no setor bancario do Canada
por meio de testes de estresse. A base de dados foi composta por empresas dos setores de
hotelaria, construcdo, industria e varejo no periodo de 1987 a 2005. Por meio de um modelo
de vetores autorregressivos, a taxa de faléncias das empresas do setor foi estimada com base
nas variaveis macroeconémicas PIB canadense, taxa de juros real, preco de matérias primas,
PIB norte-americano e taxa de juros norte-americana.

Van Den End et al.(2006) utilizaram dados anuais de bancos, entre 1990 e 2004, para indicar
que PIB e a diferenca entre taxa de juros de longo prazo e curto prazo afetam a taxa de
descumprimento dos clientes do sistema bancério, tanto mundialmente quanto na Holanda.
Dados em painel com efeitos fixos foram utilizados para estimar esta relacéo.

Santos (2008) desenvolveu um modelo para teste de estresse no Brasil utilizando informacg6es
do Banco Central do Brasil, do Sistema de Informagdes de Crédito e do Valor Econémico
para o periodo de 2002 a 2007. Em sua primeira etapa, ou seja, a identificacdo de variaveis
macroecondmicas que afetam a classificacdo do risco das operagdes de crédito, foi estimado
um modelo de vetores autorregressivos.

Lu e Yang (2012) construiram um modelo de teste de estresse com percentual de contratos em
atraso maior que 90 dias como variavel resposta. Os dados foram fornecidos pelo Banco de
Agricultura da China para o periodo de 2004 a 2010. Através de um modelo de vetores
autorregressivos, crescimento do PIB, inflacdo, precos do mercado imobiliario e crescimento
monetario do pais foram as varidveis macroecondmicas significativas.

Januzzi et al. (2012) comparam dois métodos para estimacdo do fluxo de caixa em risco
(CF@R): o modelo autorregressivo integrado com médias moveis (ARIMA) e o método de
vetores autorregressivos com mecanismo de corre¢do de erros (VAR/VECM) com varidveis
exogenas. Os modelos foram avaliados por meio do backtesting das estimativas e da geracédo
de cenarios de stress. A aplicacdo dos modelos foi realizada em empresas distribuidoras de
energia do setor elétrico brasileiro.

Vazquez et al. (2012) propuseram um modelo para testes de estresse macro baseado em
andlise de cenarios. Encontraram relacdo negativa entre o crescimento do PIB e a
inadimpléncia de uma institui¢do financeira no Brasil, além de uma relacdo entre a qualidade
de crédito e os tipos de empréstimos, indicando que a falta de granularidade em testes de
estresse macro deixa de capturar este efeito. O modelo proposto contém trés maodulos
independentes e sequenciais: o primeiro utiliza um modelo de séries temporais para estimar a
relacdo entre economia e inadimpléncia, o segundo utiliza dados em painel com os tipos de
empréstimos como instrumento e o terceiro modulo usa a previsdo da inadimpléncia



combinada com informacdes das exposicdes e concentracdo de tipos de empréstimos para
estimar as perdas de crédito usando um modelo VaR.

Jokivuolle e Virén (2013) apresentam um modelo empirico baseado em variaveis
macroecondmicas para empréestimos bancarios a grandes empresas. O modelo capta a relagdo
positiva entre a probabilidade de descumprimento (PD) e perda dado o descumprimento
(LGD) e o movimento contra-ciclico com o ciclo econémico. Foi utilizado um modelo de
duas equac6es para PD e LGD que € estimado com dados de séries temporais de 1989 a 2008
na Finlandia.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos autores que propuseram modelos para identificar as
vulnerabilidades do sistema financeiro a mudangas na economia e as metodologias utilizadas.

Tabela 1 — Principais metodologias de modelagem em testes de estresse

Dados em painel

Séries Temporais | Regressdo Linear

Instituicdes
financeiras

Tipos de

Paises .
empréstimos

(VLIEGHE,
2001)

(KALIRAI;
SCHEICHER,
2002)

(VIROLAINEN,
2004)

(BIKKER; HU,

2001)

(CAVALLO;
MAJNONI,
2002)

(LAEVEN;
MAJNONI,

(SALAS;
SAURINA, 2002)

(QUAGLIARIELLO,
2004)

(END, VAN DEN et
al., 2006)

(VAZQUEZ et
al., 2012)

(HOGGARTH et
al., 2005)

(HANSCHEL,;
MONNIN, 2005)

(MISINA et al.,
2006)

(KOENKER;
XIAO, 2002)

(KALIRAL;
SCHEICHER,
2002)

(FUNGACOVA;
JAKUBIK, 2013)

(SANTOS, T.,
2008)

(VAZQUEZ et
al., 2012)

(JANUZZI et al.,
2012)

(LU; YANG,
2012)

2002)

Os modelos apresentados tem a vantagem de ser intuitivos, necessitam de pequena capacidade
computacional e utilizam uma caracterizacdo ampla do cenario macroecondmico. Tem as
desvantagens de utilizar funcgGes lineares que ndo costumam ser adequadas e sdo instaveis
com previsdes para um longo horizonte de tempo (SORGE; VIROLAINEN, 2006). O modelo
de dados em painel ndo consegue explorar bem as variagdes de tipos de empréstimos dentro
de uma instituicdo financeira, possivelmente por restricbes em bases de dados. O modelo de
séries temporais tem capacidade limitada para avaliar as condi¢fes financeiras de cada
instituicdo ou carteira de crédito, que sdo muitas vezes o foco da analise. O modelo de



regressao linear tem a desvantagem de desconsiderar a evolucdo da inadimpléncia ao longo do
tempo (VAZQUEZ et al., 2012).

Muitos autores tém usado modelos de defasagem distribuida polinomial para explicar efeitos
em séries de tempo, como alternativa aos modelos anteriormente citados, pois consideram 0s
efeitos defasados e subsequentes ao longo do tempo (GUJARATI, 2006). No campo da
economia, 0 modelo foi proposto por Almon (1965) para prever o efeito de apropriacdes de
capital e gastos da industria. Outros trabalhos que aplicaram estes modelos estudaram o efeito
do estoque de dinheiro na taxa de cambio na Alemanha (FRENKEL, 1976), das taxas de
cambio nas exportacdes dos Estados Unidos para o Canadéa e Japdo (SUKAR; ZOUBI, 1996),
das regulagdes ambientais em inovacgdes tecnoldgicas no México (MANAGI et al., 2005), de
noticias macroeconémicas no preco de um titulo de dez anos do Tesouro Americano
(VEREDAS, 2006), da formacdo de novos negdcios no crescimento do emprego na Espanha
(CAROD et al., 2008), de investimento, gastos do governo, inflagdo e consumo no
crescimento econdmico (PIB) de Camardes (FOUDA, 2010).

No Brasil, trabalhos estudaram o efeito da taxa de cdmbio em exportacdes (DUTRA et al.,
2014; INSFRAN et al., 2014; MARQUES et al., 2014; SILVEIRA, GIOVANI SILVEIRA
DA et al., 2010), de periodos de crise nas volatilidades dos retornos das acdes do indice
BOVESPA (SANTOS; ZIEGELMANN, 2012) e de investimento destinado a pesquisas
académicas na criacdo de patentes (REZENDE et al., 2013) por meio destes modelos.

4. METODOLOGIA

4.1 Base de dados

A base de dados utilizada foi selecionada a partir do sistema de séries temporais do Banco
Central do Brasil. O periodo utilizado foi 2004 a 2012 (Gltimo més disponivel da variavel
inadimpléncia, varidvel resposta do modelo), sendo que o periodo de 2004 a 2011 foi
utilizado como periodo de modelagem e o ano de 2012 foi utilizado como periodo de
validacao fora do tempo (performance).

As variaveis explicativas foram selecionadas com base na literatura dos modelos de teste de
estresse, e foram: taxa de juros (FANG-YING, 2011; HOGGARTH et al., 2005;
JOKIVUOLLE; VIREN, 2013; KALIRAI; SCHEICHER, 2002; SANTOS, T., 2008;
SORGE; VIROLAINEN, 2006; VLIEGHE, 2001), producdo industrial (KALIRAI;
SCHEICHER, 2002; MISINA et al., 2006), PIB (BUNN et al., 2005; FANG-YING, 2011,
FUNGACOVA; JAKUBIK, 2013; HOGGARTH et al., 2005; SANTOS, T., 2008; SORGE;
VIROLAINEN, 2006; VLIEGHE, 2001) e o indice lbovespa de acGes (HANSCHEL;
MONNIN, 2005; KALIRAI; SCHEICHER, 2002).

A variavel resposta do modelo, a inadimpléncia, é definida como a relagcdo entre o saldo em
atraso superior a noventa dias dos contratos de crédito sobre o saldo de todos os contratos na
data base. Abrange todas as operacOes de empréstimo, financiamento, adiantamento e
arrendamento mercantil, concedidas pelas instituicdes integrantes do sistema financeiro
nacional. A apuracdo é feita pelo Depec, departamento econdémico do Banco Central do
Brasil. A série estd disponivel no site do Banco Central de Margo de 2000 a Dezembro de
2012.



4.2 Modelo de defasagem distribuida polinomial

O modelo de defasagem distribuida polinomial, também chamado de modelo de Shirley
Almon, estima modelos de regressdo para base de dados em formato de série de tempo em
que os efeitos das varidveis explicativas sao distribuidos ao longo do tempo. Neste modelo, a
mudanca de uma variavel explicativa X no tempo t afeta uma variavel resposta Y de forma
imediata no tempo t e também com efeitos defasados nos tempos t + 1, t + 2 até t + p para um
limite de tempo p (GUJARATI, 2006). O modelo é apresentado pela expressédo (1):

Yt = a+ BOXt + BlXt—l .t BpXt_p + €y (1)

em que Y; é a variavel resposta, a inadimpléncia do sistema financeiro, no tempot, p é o
limite de tempo de influéncia da variavel X, Xy, € a variavel explicativa X no tempo t-p, B, é
o coeficiente estimado para a variavel explicativa Xcp.

Os coeficientes B, podem ser estimados por meio de um polindmio de segundo grau
apresentado na expressao (2):

Bp = g+ oyp + azp?, 2)

Esta forma de estimag&o dos coeficientes B faz com que seus valores aumentam inicialmente
e depois declinam no tempo, indicando que a influéncia da variavel macroecondmica
explicativa sobre a inadimpléncia é pequena no momento presente, cresce com 0 tempo e
depois hd um ponto de inflexdo que este efeito comeca a diminuir (GUJARATI, 2006).

Este modelo proposto serd comparado aos modelos mais comumente utilizados (regressao
linear, dados em painel e séries temporais) por meio da soma dos quadrados dos erros para um
periodo de performance (2012).

5. ANALISE DOS RESULTADOS

O Graéfico 1 apresenta a evolugdo da variavel resposta, a inadimpléncia, para o periodo de
2004 a 2012. Nota-se uma elevacdo da inadimpléncia no periodo de Setembro de 2008 a
Dezembro de 2009, periodo caracterizado por uma crise financeira mundial, denominada crise
do subprime. Esta crise foi desencadeada a partir da quebra de institui¢cbes financeiras dos
Estados Unidos devido a inadimpléncia de empréstimos hipotecéarios de alto risco. Os
modelos foram estimados utilizando o periodo de 2004 a 2011 (periodo de modelagem). O
ano de 2012 sera considerado como periodo de performance para comparacdo dos modelos
obtidos.



Gréafico 1 — Evolucdo da inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil
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O modelo proposto por este trabalho foi 0 modelo de defasagem distribuida polinomial,
estimado por meio do PROC PDLREG do software SAS. O modelo é apresentado na Tabela
2, possui um R? de 50,58% e ndo apresenta ruido branco. Nota-se que a taxa de juros CDI e 0
PIB afetam a inadimpléncia de forma defasada, sendo que a taxa de juros afeta a
inadimpléncia com até quatro meses de defasagem, sendo que afeta negativamente no més de
referéncia e nos dois meses seguintes e positivamente no terceiro e quarto més posterior ao
més de referéncia. Nos primeiros meses, uma baixa taxa de juros pode acarretar um aumento
da inflacdo, que pode causar um menor poder aquisitivo das familias, comprometendo mais
sua renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN DEN et al., 2006; PESARAN et al.,
2005). Posteriormente, 0 aumento da taxa de juros encarece 0s empréstimos e 0s atrasos
aumentam (SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012).

A outra variavel do modelo, o PIB, afeta a inadimpléncia com até trés meses de defasagem,
sendo que afeta positivamente no més de referéncia e no més seguinte e negativamente no
segundo e terceiro més posterior ao més de referéncia. No inicio, um aumento do PIB indica
um aumento também da disponibilidade de crédito, mais facil é o acesso ao crédito, maior a
propensdo a inadimpléncia, pois empréstimos de maior risco podem ser aprovados
(SAGNER, 2012). Posteriormente, um alto PIB indica melhor desenvolvimento econdmico,
comeca a afetar e aumentar o lucro das empresas e ha uma maior capacidade de pagamento
das pessoas fisicas e juridicas (LU; YANG, 2012).

Tabela 2 — Modelo de Defasagem Distribuida Polinomial

Variavel Coeficiente  Estatistica t N |v_e_l
Descritivo

Intercepto 3,9706 12,98 <0,0001
43A92 - Ta_lxa de juros CDI acumulada no 01833 884 <0,0001
més anualizada (0)

43A92 - Ta_lxa de juros CDI acumulada no 10,0949 1920 <0,0001
més anualizada (1)

43A92 - Te_lxa de juros CDI acumulada no -0,0066 225 0,0271
més anualizada (2)




4392 - Taxa de juros CDI acumulada no

A ! 0,0817 7,01 <0,0001
més anualizada (3)
43A92 - Ta_lxa de juros CDI acumulada no 0,1700 7.70 <0,0001
més anualizada (4)
4192 - PIB acumulado nos ultimos 12 0,0013 231 0,0231
meses (0)
4192 - PIB acumulado nos ultimos 12 0,0004 221 0,0295
meses (1)
4192 - PIB acumulado nos ultimos 12 -0,0004 247 0,0153
meses (2)
4192 - PIB acumulado nos ultimos 12 -0,0001 2,40 0,0185
meses (3)

O segundo modelo estimado foi 0 modelo de regressdo linear multipla, e é apresentado na
Tabela 3. As varidveis taxa de juros Selic acumulada no més (anualizada em % a.a.),
producdo industrial (Sudeste) e o PIB acumulado dos Gltimos 12 meses foram significativas
para prever a inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil, sendo que: (i) quanto maior a
taxa de juros, menor a inadimpléncia. Uma baixa taxa de juros pode acarretar um aumento da
inflacdo, que pode causar um menor poder aquisitivo das familias, comprometendo mais sua
renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN DEN et al., 2006; PESARAN et al., 2005);
(i) quanto maior a producdo industrial, maior a atividade econdmica e menor a inadimpléncia
(KALIRAI; SCHEICHER, 2002; MISINA et al., 2006) e (iii) quanto maior o PIB, menor a
inadimpléncia, também indicando maior atividade do pais (FANG-YING, 2011;
FUNGACOVA; JAKUBIK, 2013).

Tabela 3 — Modelo de Regressdo Linear

Variavel Coeficiente  Estatistica t N |v_e_l
Descritivo

Intercepto 3,5624 98,44 <0,0001

41A89 - Ta?<a de juros - Selic acumulada no -0.3038 551 <0,0001

més anualizada

13609 - Producéo Industrial (2002=100) — 10,1143 2,59 0.0112

Sudeste

4190 - PIB acumulado dos ultimos 12 -0.1557 2,37 0,0196

meses - Valorizado pelo IGP-DI do més

O terceiro modelo foi o modelo de séries temporais ARIMA com variaveis explicativas,
apresentado na Tabela 4. As variaveis indice Ibovespa e o PIB foram significativas para
explicar a inadimpléncia, sendo que (i) quanto maior o indice lbovespa, maior a
inadimpléncia (HANSCHEL; MONNIN, 2005; KALIRAI; SCHEICHER, 2002) e (ii) quanto
maior o PIB, menor a inadimpléncia.



Tabela 4 — Modelo de Séries Temporais

Variavel Coeficiente  Estatistica t N |v_e_l
Descritivo

Intercepto -0,0012 -0,04 0,9721

AR(3) 0,8982 9,02 <0,0001

MA(3) 0,9852 17,12 <0,0001

7832 - Ibovespa - Variagdo percentual 0,0081 2,64 0,0007

mensal

4190 - PIB acumulado dos ultimos 12

meses - Valorizado pelo IGP-DI do més (12  -0,0001 -4,26 <0,0001

diferenca)

O quarto modelo estimado foi 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos. A
inadimpléncia, varidvel resposta, foi dividida por tipo de instituicdo (END, VAN DEN et al.,
2006; QUAGLIARIELLO, 2004; SALAS; SAURINA, 2002), sendo divididas por instituicdes
financeiras publicas e privadas. O modelo é apresentado na Tabela 5, e nota-se que as
variaveis taxa de juros e producdo industrial foram significativas, sendo que (i) quanto maior
a taxa de juros, menor a inadimpléncia. Uma baixa taxa de juros pode acarretar um aumento
da inflacdo, que pode causar um menor poder aquisitivo das familias, comprometendo mais
sua renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN DEN et al., 2006; PESARAN et al.,
2005) e (ii) quanto maior a producdo industrial, maior a atividade econémica e menor a
inadimpléncia (KALIRAI; SCHEICHER, 2002; MISINA et al., 2006).

Tabela 5 — Modelo de Dados em Painel

Variavel Coeficiente  Estatistica t N |v_e_l
Descritivo

Efeito fixo — Instituicdo financeira privada 1,6383 22,10 <0,0001

Intercepto 4,8757 9,03 <0,0001

41A89 - Ta?<a de juros - Selic acumulada no 10,0223 1,66 0,089

més anualizada

13609 - Producdo Industrial (2002=100) — .0,0158 457 <0,0001

Sudeste

A Tabela 6 apresenta a soma dos quadrados dos erros dos modelos para o periodo de
performance (Janeiro de 2012 a Dezembro de 2012). Nota-se que o modelo proposto
apresentou menor soma dos quadrados dos erros para este periodo, mostrando-se mais
adequado para previsao da inadimpléncia em testes de estresse que os modelos mais utilizados
na literatura.
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Tabela 6 — Soma dos quadrados dos erros dos modelos

Modelo Soma dos Quadrados dos Erros
Regressdo Linear 0,3475
Séries Temporais 0,6639
Dados em Painel 1,2278
Modelo com defasagem distribuida polinomial 0,0548

6. CONSIDERACOES FINAIS

A compreensdo da vulnerabilidade das institui¢cbes financeiras a cenarios macroeconémicos
adversos é de importancia crucial para a correta avaliacdo do risco sistémico e para regulacéo
e de supervisao do setor bancario. A recente crise também demonstrou que o teste de estresse
pode servir como uma importante ferramenta para restaurar a confianca nos sistemas
financeiros, aumentando a transparéncia e reduzir a incerteza do mercado (FUNGACOVA;
JAKUBIK, 2013).

A literatura em teste de estresse foca principalmente na identificacdo das vulnerabilidades do
sistema financeiro, examinando a relacdo entre as perdas dos bancos com risco de crédito e
fatores macroeconémicos (VAZQUEZ et al., 2012). A maior parte dos trabalhos utiliza dados
em painel, modelos de séries temporais ou modelos de regressdo linear como metodologia de
estimacdo. Segundo Guijarati (2006), a mudanca em uma varidvel raramente afeta outra
instantaneamente, e estes modelos geralmente ndo consideram esta particularidade. Para
cobrir esta lacuna na literatura, este trabalho tem como objetivo propor um modelo de
defasagem distribuida polinomial para verificar a relacdo entre as perdas dos bancos com
risco de crédito e fatores macroeconémicos.

Uma aplicacdo no sistema financeiro do Brasil, utilizando o periodo de 2004 a 2012, foi feita
para comparar 0 modelo proposto aos modelos mais comumente utilizados. Foram utilizadas
variaveis explicativas macroecondmicas comumente utilizadas na literatura, como taxa de
juros (END, VAN DEN et al., 2006; PESARAN et al., 2005), producéo industrial (KALIRALI,
SCHEICHER, 2002; MISINA et al., 2006), PIB (FANG-YING, 2011; FUNGACOVA;
JAKUBIK, 2013) e indice Ibovespa (HANSCHEL; MONNIN, 2005; KALIRALI;
SCHEICHER, 2002). O modelo proposto (modelo de defasagem distribuida polinomial)
apresentou menor erro de estimacdo para o periodo de performance (Janeiro a Dezembro de
2012), indicando que sua utilizagdo € mais adequada.

Este trabalho tem como limitacGes o uso de um conjunto relativamente limitado de variaveis
explicativas, além de considerar até o ano de 2012, pois neste ano o Banco Central do Brasil
alterou a metodologia de mensuracao da inadimpléncia.
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