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RESUMO

Os bancos assumem riscos inerentes aos seus objady intermediacdo financeira,
influenciando diretamente nos fluxos financeirggr@dutivos nacionais. O objetivo desta pesquisa foi
identificar os determinantes econémicos e finanseta insolvéncia dos bancos comerciais e dos
bancos multiplos brasileiros no periodo de julhdléi®4 a junho de 2009, bem como propor modelos
que possam prever antecipadamente a faléncia @n@& modelos foram construidos com base em
uma amostra composta por 343 bancos, sendo 83venses e 260 solventes. As técnicas
econométricas utilizadas para a construcado doslo®tigam a analise de regresséo logistica em dados
em painel efeitos fixos @ooled Destacam-se as evidéncias macroecondmicas gueed®s O
ambiente econdmico que contribuiu para a insoléébhancaria: a reducdo da taxa de juros, a queda do
saldo da balanca comercial, a valorizagcdo cambiaymento da ocorréncia de crises financeiras, a
variacdo positiva dos meios de pagamentos e a glesdaréditos na economia. Quanto as evidéncias
microecondmicas, contata-se que a queda da ligeilemoeda nacional e estrangeira, o desequilibrio
causado pela reducdo dos ativos e passivos eieiénefa no desempenho dos resultados dos bancos
foram fatores significativos para a faléncia dascios.

Palavras-chave:
faléncias bancarias - riscos bancarios — regrdegiiica — dados em painel



ABSTRACT

The banks are risks inherent in their goals ofrfaia intermediation spawned directly in
financial and productive flows citizens. The godl this research was to identify in advance
determinants economical and financial insolvencg@mhmercial and multiple Brazilians banks in the
period from July 1994 to June 2009 and propose @atning models. The models were built based on
a sample composed 343 banks, being 83 insolvedt2@m solvents. The econometric techniques used
for construction of models were the logistic regres analysis panel data fix effects and pooled The
macroeconomic evidence describing the economia@mwient of which contributed to the insolvency:
the decrease in interest rates, declining balaht@de exchange rates, the increase of financisgs
the positive variation of means of payment and thié of credits in the economy. About the
microeconomic evidence, contacts the downfall glill in national and exchange currency, for

reduction of assets and liabilities and inefficiemt the performance of banks results were sigaific
for bankruptcy banks.

Keywords:
bankruptcy bank - banking risks — logistic regresst panel data
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZAGAO

A intermediacdo financeira, segundo Rossetti (20@i8henta os fluxos reais e atua como
coadjuvante na sustentacdo do emprego e das dggigmodutivas. Ha evidéncias empiricas de que 0s
padrbes e os estagios de desenvolvimento econG@logpaises estdo fortemente correlacionados aos
fatores de desenvolvimento dos sistemas financedasutor complementa que é dificil estabelecer o
que vem primeiro: (1) se é o desenvolvimento derinédiacdo financeira que influencia o setor real,
impulsionando o crescimento da economia, ou (& sedesenvolvimento nos negdcios no setor real

que pressiona a sofisticacdo e o desempenho dmatimcao financeira.

Terra (2006) afirma que existe uma vasta literauigliada a explicar as relagbes entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimentmdémico. As avaliagbes empiricas sustentam a
visdo global de que o desenvolvimento do sistemanieiro tem um efeito positivo no crescimento
econdmico, a qual é confirmada pelos estudos deirDécaKunt e Levine (1996). Levine (1996)
argumenta que as razdes tedricas e as evidéngusa® sugerem uma relacao entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico. Além dissoaltdatque o nivel de desenvolvimento financeiro é
um bom preditor de taxas futuras do crescimentod@uo@o, das reservas de capital e das mudancas

tecnoldgicas.

O sistema financeiro no Brasil € composto por umjwdo de instituicbes financeiras
reguladas pelo Banco Central com o objetivo deutaptecursos de agentes superavitarios para alocar
aos agentes carentes para investimentos e, comseauemte, financiar o crescimento econdmico.
Contudo, as instituicfes financeiras nacionaisesofrde tempos em tempos, rupturas causadas por

crises financeiras tanto nacionais quanto inteamags.

A década de 1990, no Brasil, apresentou transf@ezagcondmicas devido, principalmente,
aos ajustes do Plano Real. A implantacdo do naweopécondmico, segundo Corazza (2000), obrigou
0s bancos a reestruturarem a sua forma de atuaflédaenciados sobretudo pela reducéo da inflacéo e
pela entrada de bancos estrangeiros no pais. Dgiunt e Detragiache (1997), baseados em
trabalhos de Lindgrenn et al. (1996), afirmam m,paises onde a inflacdo sofre drasticas reducdes,
os bancos perdem sua principal fonte de receitademmrréncia das flutuagées nos pagamentos, como
aconteceu no Brasil e na Russia. Esse periodo &tado por ajustes nos agentes do sistema

financeiros que culminaram em fusdes, cisfes,faecias de propriedade, liquidagdes e faléncias.
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Em 2008, conforme Freitas (2009), a faléncia dacbate investimentos Lehman Brothers
marca a transformacéo da crise financeira inteonati iniciada no mercado americano de hipotecas de
alto risco em meados de 2007, apGs uma crise ghidiéimica. A economia de todos os paises sofreu
os efeitos dessa crise, revelados pelos indicago@®micos e sociais divulgados pelo diversosoérga
econdmicos e estatisticos (FMI, IBGE e OCDE) destipor Pereira (2009). Esses efeitos deterioraram
0 mercado de trabalho, apesar dos esforcos dedgpsmuielos governos para amenizar a desaceleragéo
da economia. A retracdo da atividade econdémicacdémifirmada principalmente pelo crescimento

acumulado negativo em 2009 de diversos paises, dasenvolvidos quanto em desenvolvimento.

A forte retracdo da atividade econdmica, assocamanovimento de desalavancagem do
sistema financeiro e de deflagdo dos ativos joatio pela crise financeira, instaurada a partir de
setembro de 2008, traduziu-se em menor dinamisnwohércio mundial. No Brasil, o efeito-contagio
sobre a economia doméstica provocou 0 excesso wimmia da atividade bancéria decorrente da

contragdo do crédito, contribuindo para a desaagherda atividade econdmica (FREITAS, 2009).

O sistema bancario brasileiro, segundo FreitasQR0@ caracterizado pelo curto prazo do
crédito, pela existéncia de quase moeda (titulddiqus liquidos, rentaveis e de baixo risco) que
permitem recomposicdo de carteiras, pela liqguidédaddos depdsitos a prazo e por empréstimos as
empresas acoplados as operacdes de derivativadate @s impactos da crise financeira internacional
e as caracteristicas de alto risco da atividadedsennacional provocaram implicacdes na econémica

brasileira, especialmente no sistema financeigyeoexigiu reacdo do Banco Central do Brasil.

Para Krugman (2009), a crise financeira internadiaevelou que as economias centrais
“derreteram” juntamente com seus sistemas finamgejd que a crise de 2008 foi uma combinacédo de
fatores relacionados as crises bancéria, camblialiguidez ou de inadimpléncia. A exemplo de Parei
(2009), Krugman aponta a necessidade da criacé@medanismos de supervisao e controle do sistema

financeiro para os paises desenvolvidos, tal cacoo® com 0s emergentes.

Segundo Caprio e Klingebiel (2003), as crises h@mgaocorrem quando uma grande
quantidade de bancos exaure seus capitais prépripge resulta em fusdes, incorporacées, estatézaco
ou faléncias. Goldstein e Turner (1996) acrescempaenas crises bancarias ampliam os problemas de
assimetria informacional no sistema financeirouredn a qualidade de investimentos, resultam em

perda no fluxo econdmico produtivo e dificultanxa@icéo da politica monetaria.

Os custos econémicos e sociais despendidos nass cbigncarias tém preocupado as
autoridades econdmicas e entidades governamem&l. (2009) afirma que o sistema bancério
privatiza os ganhos e socializa os prejuizos, osgupode confirmar pelos dados do Banco Mundial
divulgados em 2003: dentre 93 paises, desde findédada de 1970, 47 paises sofreram perdas

acumuladas de 10% do PIB ou mais em consequérgiaidas bancérias.
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Conforme Gonzales-Hermosillo (1999), os estudosesdeterminantes de crises bancarias, na
maioria das vezes, apresentam resultados disteno® os dados microecondémicos (informagdes
especificas dos bancos) e macroecondémicos (inf@®sagobre as politicas econdmicas adotadas)..
Nesse sentido, o estudo de Gonzales-Hermosillo9j188monstra que poucos estudos assumem a
premissa de que tanto os fatores microeconémicastgus macroecondmicos podem determinar a
insolvéncia e, além disso, sugere que os riscania@teado, de crédito e de liquidez podem capturar

esses fatores que fragilizam os bancos.

A estrutura de regras descrita péasel Commitee on Banking Supervisid®97) na
formulacéo do Acordo de Basileia Il avalia a satides bancos, enfatizando a exposi¢cao aos riscos de
mercado, ao risco de crédito e ao risco operacidsga divisdo vem ao encontro da sugestdo de

Gonzales-Hermosillo (1999), inserindo o risco opergal, mas ndo salientando o risco de liquidez.

Portanto, presume-se que, para analisar os desartaes de faléncias bancarias, € necessario
capturar os fatores micro e macroeconémicos, gegndo Krugman (2009), as crises financeiras e
bancarias sdo muito diversas em suas origens equiricias, 0 que exige uma visdo ampla do cenario

em estudos econdmicos.
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O sistema bancario atua como agente livre na ceéicedo poder de compra para a
antecipacdo do gasto (em consumo e investimerdmypwando, segundo Freitas (2009), as fungbes de
mediador financeiro e criador de moeda ao conam@elito. Mishkin (1999) salienta que os bancos sdo
a fonte de financiamento externo mais importanta pa empresas. Nos paises em desenvolvimento, o
crescimento econdmico esta diretamente relaciorsmlcacesso de fontes de financiamentos aos

investidores.

A crise bancaria que teve inicio em 2007 nos Estatiodos e que se tornou uma crise global
em 2008, segundo Bresser-Pereira (2010), atinglastaas economias capitalistas. Freitas (2009)
acrescenta que a crise global atingiu a econonaisilira tanto pela contragdo dos fluxos finanseiro
provenientes do comércio exterior quanto pela gétrado crédito no mercado. Nesse contexto de
agravamento da crise internacional e das condig@esercado doméstico, a economia brasileira motiva

a realizagdo de estudos sobre crises bancérias.

Goldestein e Turner (1996) discutem que ha dudesapara estudar as crises bancarias: as
sérias consequéncias para a economia local e agiontom paises integrados através de mercados
financeiros internacionais. A conexao internaciot@s economias promove a interdependéncia dos

mercados e, portanto, torna todos 0s paises senasserises bancarias. Isso aumenta a fragilidade
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setor financeiro, que resulta nas transferénciascalttrole acionario, em intervencdes e/ou em

liquidacOes das instituigdes financeiras.

Fatores como o precario ambiente institucional ghesistema legal, os baixos padrdes de
contabilidade, a inadequada regulamentacao, ads@erde autoridades monetarias e governamentais,
a manutencao de garantias de depdsitos bancamogegam a exposicdo ao risco moral, a expansao
prolongada de crédito, a entrada de capital extermalorizacdo da moeda e a reducéo das expastacde
podem impulsionar o surgimento de crises banc@iBSKHIN, 1999; KAMINSKY e REINHART,
1998).

A adequacdo do Acordo de Basileia Il, assumido fdoco Central do Brasil (2009),
demonstra que as autoridades monetérias tém busgadoorar o monitoramento das institui¢des,
obrigando os bancos a informar sobre suas cartégagédito, operacdes de cambio, aplicacdes em
tesouraria, avaliagdo dos limites operacionais,icatbres econdmico-financeiros e balancetes
contabeis. As informacgdes sdo agrupadas para fitasi analise da exposicdo aos riscos sisténgcos

nao sistémicos que agem sobre as instituicdesciiaas.

As institui¢cdes financeiras estdo expostas soboetiadrisco de crédito, ao risco de mercado,
ao risco operacional e ao risco de liquidez. CrouBglai e Mark (2004) propdem as seguintes
definicBes para cada um deles: (1) o risco detaréallica que uma mudanca na qualidade do crédito d
uma contraparte (inadimpléncia) afetar4 o valorpdaicdo da instituicdo; (2) o risco de mercado
implica que mudancas nos precos e nas taxas nadeefinanceiro reduzam o valor das posi¢cbes do
banco; (3) o risco operacional refere-se a perdtenpiais de sistemas inadequados, falhas da ggrénc
controles defeituosos, fraude e erro humano; (4)isco de liquidez classifica-se em risco de
financiamento (capacidade de levantar caixa pala mividas) e risco de negociacbes (falta de
capacidade de executar uma transacédo ao precamtdede mercado porque ndo ha, temporariamente,
apetite do negécio).

Nesse contexto, € relevante a realizagdo de estqdesidentifiquem fatores macro e
microecondmicos que possam propor mecanismos ddetna evitar possiveis problemas existentes
nas instituicbes financeiras para que nao geresegride confianca e desequilibrios a atividade
econdmica como um todo, fazendo com que efeitoocmlevacdo de taxas de juros, a reducdo da
disponibilidade das linhas de financiamento, adenino fluxo de capitais e no comércio internadiona

a queda na producéo e o desemprego sejam mitigadogsrcado.

Dessa forma, torna-se importante pesquisar quais osa determinantes de insolvéncia
bancéria, tendo em vista que a prevencdo de chamsarias pode reduzir o perigo de retracdo
econdmica, diminuir o risco do efeito contagio dercado financeiro e mitigar os riscos da atividade

dos bancos.



14

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo € identificar os rd@teantes econdmicos e financeiros da
insolvéncia dos bancos comerciais e dos bancogpioglbrasileiros no periodo de julho de 1994 &gn

de 2009 e propor modelos que possibilitem prevecgradamente a faléncia bancéria.
1.2.2 Objetivos Especificos
Para atingir o objetivo geral, sdo propostos osia&gs objetivos especificos:
(a)identificar estudos tedricos relacionados ao tema;
(b)descrever as caracteristicas e classificar os bansolventes;

(c)relacionar os indicadores existentes e propor autices que possam reconhecer 0s

determinantes de faléncia bancaria.
1.3 DELIMITACAO DO TEMA

A linha de pesquisa adotada relaciona-se as fisamge controle de gestdo das instituicbes
financeiras restritas as crises bancarias, infiados por motivadores externos ou internos da
economia. Foram considerados dados financeirogmdatcos, tanto dos bancos quanto da economia

nacional, no a&mbito do periodo avaliado.

A delimitacdo do tema foi construida com base naétéses de interpretacdo do estudo. A
primeira hipétese é de que ndo ha relacdo sigtiifica&ntre a insolvéncia bancaria no Brasil e as
variaveis selecionadas. A segunda hipétese é dexgske relacdo significativa entre a insolvénaa d
bancos brasileiros e as variaveis macro e micr@somas selecionadas. Os resultados dos estudos
foram avaliados de acordo com as teorias finarseiraconémicas que regem a gestao das instituicdes

bancarias.
1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

A importancia do sistema bancéario para o desenwelnio da economia brasileira é
significativa, especialmente devido ao perfil dagpresas, que buscam recursos para investimentos por
meio das instituicBes financeiras, e das pesseiadi que potencializam o consumo e promovem a

dinAmica da geracao de riqueza no pais por meamdiwidamento.

A literatura contemporanea sobre desenvolvimentanfieiro e crescimento econbmico,
analisada por Terra (2006), enfatiza que o papalisterna financeiro permite que o mercado torne-se
mais competitivo, os custos de transacdo tendanedazir-se e os investimentos a aumentar,

direcionando a economia ao rapido crescimento @sppridade. O sistema financeiro torna-se, assim,
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um “catalisador para o crescimento econémico” -e@urario da intervengdo do governo na industria

financeira (exceto na presenca de faléncias),&mese mostrado adversa ao desenvolvimento.

As crises propiciam a quebra de paradigmas e auaade novas solucdes para problemas
antigos, como a revisao dos instrumentos de sigéervas autoridades monetérias, a reformulacdo das
regras nos modelos de risco adotados pelos banegmpel dos governos para salvaguardar o sistema

bancario em cenarios de estresse

A realizacdo deste estudo foi relevante ao propodango periodo de analise e considerar
uma amostra diferente de outras pesquisas jaadakzno Brasil, com cenarios distintos em termos de
assimetria informacional. A pesquisa justificoutsenbém pela identificacdo das crises bancarias
externas que influenciaram o ambiente econdmicala p selecdo dos indicadores com base em
trabalhos nacionais e internacionais, com o olgetile capturar os resultados ja existentes e
complementa-los. Em relacdo as técnicas econometdadotadas, salienta-se a analise de dados em
painel, que foi incomum em estudos semelhantespledamdo lacunas existentes e propiciando anélises

diferenciadas.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

No primeiro capitulo, de carater introdutério, dese-se o problema da pesquisa,
apresentando-se a formulagéo da situacéo-probtenwhjetivos gerais e especificos, a delimitagéo e

relevancia do estudo.

No segundo capitulo, procede-e a fundamentacdicdaedom destaque para o papel das
instituicdes financeiras na economia, a influéndas crises bancarias nos ajustes do mercado
financeiro, a revisdo dos conceitos referentestiyagéio, o controle e o gerenciamento dos riscos de
insolvéncia bancéria. Apresenta-se, por fim, umumes dos estudos empiricos sobre faléncias
bancéarias.

No terceiro capitulo, detalha-se a metodologia dagpisa, demonstrando os métodos
desenvolvidos, os modelos do estudo, a definicBovdaaveis explicativas, a populagéo, a amostra, o

processo de coleta dos dados, o tratamento dos daolimitacdes do método.

No quarto capitulo, analisam-se os resultados dgui, descrevem-se os modelos e 0s
respectivos diagndsticos, bem como observa-se patamento dos dados numéricos no tempo e no
espaco.

No ultimo capitulo, sdo apresentadas as considesditais.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ANATUREZA DA ATIVIDADE BANCARIA

A atividade bancéria é exercida por instituicbepod#@arias, companhias seguradoras,
corretoras e distribuidoras de valores e bancaswdstimentos, companhias de financiamento e fundos
mutuos. Os intermediarios financeiros exercem faagspeciais ha economia, pois agem interligando

interesses entre 0os poupadores e 0s tomadoreédi® (SAUNDERS, 2007).

Ross, Werterfield e Jaffe (2002) afirmam que agitingdes desempenham a funcdo de
criacdo de mercado, reunindo tomadores e emprestadds autores explicam que 0s depositantes de
um banco emprestam-lhe dinheiro, enquanto o bamzo eimpréstimos com o0s recursos neles
depositados, 0 que garante o equilibrio do mercawha, vez que o volume de poupadores de fundos

deve ser igual ao volume de tomadores de crédito.

Rodrigues de Paula (2000) enfatiza que, em um mdedocertezas, a atividade financeira
administra e diversifica suas estruturas ativaassipas a partir da preferéncia pela liquidez espas
expectativas de risco e rentabilidade, tomando dosmse avaliagcdes relacionadas a riquezas finaaceira
Assim, surge a problematica da escolha entre aagisfcompromissos de empréstimo ou preservar a

flexibilidade de maximizar a liquidez do seu atera um ambiente adverso.

Os bancos brasileiros, segundo Assaf Neto (200&yantam recursos no mercado
principalmente mediante captacdes de depositosoeargdio de titulos de sua emissdo, com o objetivo
de financiar suas diversas aplicagcdes de ativisscéeno concessdes de créditos, formacéo de earteir

de titulos mobiliarios, depositos compulsérios,rapées com moeda estrangeiras, etc.

Os bancos, conforme Mishkin (2000), utilizam odursos adquiridos emitindo passivos para
comprar ativos geradores de receitas. Os ativosdbas sdo, portanto, chamados aplicacdes de
recursos captados, e os juros recebidos sobrdaglem com os bancos tenham lucros. Os ativos dos
bancos séo distribuidos em reservas compulsériddanco Central na forma de recebiveis de curto

prazo, depdsitos interbancarios, titulos e valavbilidrios, empréstimos e bens tangiveis.

As instituicbes financeiras mantém reduzida proporge seus ativos em bens reais
(tangiveis), visto que se concentram na expansaangeéstimos e titulos de valores mobiliarios. O
segredo da atividade bancaria € gerenciar atiypsssivos de modo a manspreadpositivo entre a
taxa de juros cobrada e o custo dos recursos cEptBéra tanto, é preciso avaliar a exposicdo aos
riscos da industria financeira, privilegiar indidesliquidez aceitiveis, evitar o descasamentdaias

e garantir a maturidade entre operacfes ativassivpa.
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2.2 CRISES BANCARIAS E FINANCEIRAS

Entender como ocorrem crises bancérias e finarsctra sido uma preocupacao de diversos
economistas nos ultimos anos. A andlise dos paigigdeterminantes das crises financeiras e seus
subconjuntos — as crises bancarias — pode ex@ikaausas desses incidentes negativos que podem

acontecer tanto em paises desenvolvidos quant@emspem desenvolvimento.

Krugman (2009) questiona a literatura econémicaesals crises financeiras, pois ela néo
consegue explicar qual &immingda crise financeira (quando ela acontece e quantpo dura), fato
evidenciado pela ruptura provocada pela crise fie@a internacional evidenciada em 2008. O autor
resume as crises financeiras, mais associadases cambiais, em trés modelos: de primeira geracao,
de segunda geracao e de terceira geracdo. No primeidelo, destacam-se as crises provenientes dos
problemas de balanco de pagamentos; no segunddanotteervam-se as crises de mecanismos de
taxa de cambio; e, por udltimo, no terceiro modedls, crises estdo associadas a problemas de
informacdes assimétricas, selecdo adversa e riscal,ngue acabam gerando problemas especialmente
entre os bancos.

Mishkin (1996) alerta que varios autores desenvalmea teoria de crises bancarias e
financeiras com base em dados de paises desemgIviths € necessario ter cuidado na andlise das
mesmas prerrogativas para paises em desenvolviniggfioe-se crise financeira, no contexto da teoria
de assimetria informacional, como uma ruptura @l do mercado financeiro, cujos problemas de
selecdo adversa e risco moral tornam-se mais pedg@ ponto de tornar o mercado incapaz de

canalizar recursos econdmicos aos agentes que aé&roportunidades de investimentos.

O autor categoriza quatro fatores determinantes @mover crises financeiras: aumento das
taxas de juros, aumento das incertezas no mercitderioracdo do valor dos ativos e corrida aos
bancos. Nas economias em desenvolvimento, a vi¢atd da inflacdo, a desvalorizacdo cambial e a
duracdo de curto prazo dos empréstimos tendenmuemafar esses fatores, pois as taxas de juros sao
ajustadas de acordo com a inflagdo, a politica@u@a gera grandes incertezas e a desvalorizacao

cambial pode deteriorar o valor dos ativos.

Desde 1970, os paises latino-americanos tém softribulentas crises financeiras,
comprovadas por estudos de Kaminski e Reinhari8)198 quais demonstram que esses paises tiveram
50% mais crises que paises da Asia, da EuropaGridote Médio. Os autores sugerem que as crises
financeiras sdo precedidas de expansao prolongaatvitlade econémica, alimentada pelo aumento de
operagles de crédito e pela entrada macica deakagirangeiro. Essas crises sdo ampliadas pela
reduzida supervisdo bancéria, pela exposi¢cdo agaessiscos, pelo aumento dos fundos garantidores

governamentais e pela ocorréncia de problemasde moral. Além disso, as crises sdo acompanhadas
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por uma supervalorizacdo das moedas, pela redug8oexportacdes e pelo estouro de bolhas
relacionadas a precos de ativos.

Kaminski e Reinhart (1998) descrevem o0s aspectosadares das crises financeiras,
enquanto Mishkin (1996), através da teoria daggrimncarias e financeiras no contexto da teoria de
assimetria informacional, insere o aumento dos lpro#is de selecdo adversa e do risco moral. A
assimetria informacional ocorre devido ao cresctmeas incertezas que eclodem na crise cambial (em
funcdo da fuga de capitais estrangeiros), 0 qusacagueda nas exportacles, reducdo da atividade

econdmica, queda do valor dos ativos e, por filmedvancéria. Esse fluxo esta descrito na Figura 1.

Figura 1: Fluxo das Crises Financeiras
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Fonte: adaptacédo de Mishkin (1996) e Kaminski enRait (1998).

Caprio e Klingebiel (2002), por meio de dados domd®aMundial, catalogaram 117 crises
bancéarias em 93 paises desde 1970, alocando ss@ectieas caracteristicas e o0s custos fiscais
estimados para 0s governos nacionais. A partir @,1podem ser destacados desse estudo 16
episddios de crises sistémicas, sendo incluidopaldes com custos de reestruturacdo do sistema
bancério estimados entre 2% até 55% do ProdutonmtBruto (PIB), o que resultou em fusdes,

incorporacdes, estatizacdes e faléncias bancérias.
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As crises bancarias séo reflexos da complexidadpagel dos bancos na economia, pois
possibilitam a expansao da atividade econdmicanamdiar investimentos e potencializar o consumo
domeéstico. Os bancos assumem riscos inerenteseassobjetivos de intermediacao, influenciando

diretamente os fluxos financeiros e produtivos oraais.

A conexdo entre a fragilidade do setor bancariovelaerabilidade econémica de um pais
exige atencdo nos estudos sobre insolvéncias basgarque as crises provocam retracdo na economia
reduzem a transparéncia de informacdes e amplisehegdo adversa que, segundo Goldstein e Turner

(1996), prejudica a qualidade de investimentosarglo perdas e quebras no fluxo econémico.

As crises sao precedidas de sintomas ou “singigihtados por Kaminski, Lizondo e Reinhart
(1998) como fraquezas econdmicas e politicas. Nesstdo, as reservas internacionais, a taxa de
cambio real, o crescimento do crédito, o crescimdotPIB, o endividamento publico, o déficit fiseal
a taxa de inflacdo sdo descritos como indicadompleamente usados e comprovados como

estatisticamente significativos nos 17 estudosagds.

Estudos de Caprio et al. (1998) constataram querigss bancérias foram originadas por
fraquezas nos setores financeiros e empresanmaginadas a fraquezas econdémicas. Demirglic-Kunt e
Detagiache (1997) ja haviam detalhado essas fraguea medida em que consideraram quatro fatores
como 0s mais relevantes para caracterizar as trdsesirias: (1) taxa de ativos ndo realizaveisaden
10% dos ativos totais; (2) custo de reestruturdgdiocaria acima de 2% do PIB; (3) problemas
bancarios decorrentes da nacionalizacdo dos bamsosscala e (4) ocorréncia de corrida aos bancos
para saques. Esses fatores foram confirmados potaAdire, Canuto e Silveira (2001), segundo os
quais as crises normalmente sdo causadas por abiiede macroeconémica, explosédo crediticia,
liberacdo financeira, forte presenca do setor pahtio sistema bancario, regimes de taxas cambiais

fixas, gestdo inadequada dos ativos e gerenciardensultados.

Beck, Dermirglv-Kunt e Levine (2003) investigaranmgpacto da regulamentagdo bancaria,
da estrutura proprietaria, da concentracdo baneai® um ambiente competitivo globalizado nos
sistemas bancarios de 70 paises fragilizados parigds financeiras entre 1980 a 1997 e chegaram a
trés conclusbes: (1) a concentracdo bancaria teito efstabilizador e reduz a propensédo a crises
quando acompanhada de controles macroecondmiagglat@ios e institucionais; (2) paises com
instituicdes mais bem desenvolvidas e com politizespromovem a competicdo S0 menos propensos
a crises e (3) barreiras de entrada e restricoesivddade tém efeitos desestabilizadores, pogsihio
0 surgimento de crises. Assim, as crises bancs@iaproduto de um ambiente econémico que propicia

a formacéo de problemas que podem ser combatideenndo-se eventos futuros desajustados.

As instituigBes financeiras atuam indiretamentepoblitica monetaria e desempenham um

papel estratégico na economia em fungédo do voluneclrsos disponibilizados através de crédito e
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das taxas de juros cobradas, que potencializam resaimvestimentos e aumento da atividade

econdmica.

A prevencao da saude financeira de um pais reperta equilibrio da estrutura bancéria e a
estabilidade do ambiente econémico, o que propaaciondi¢cdes suficientes para manter a confianca e
a sustentabilidade do sistema financeiro. Portantmverno precisa desenvolver formas de controle d
sistema bancério com o objetivo de precaver-seamic@s bancarios. Para tanto, deve exigir maior
transparéncia dos bancos, criar regulamentos eemanpervisdo constante através de autoridades

monetarias.
2.3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Uma conceituacdo abrangente de sistema financeideriga ser a de um conjunto de
instituicbes que se dedicam a propiciar condic@sfatorias para a manutencdo de um fluxo de

recursos entre poupadores e investidores (FORT2R84).

Assaf Neto (2007) explica que o Sistema Finanddaoional foi estruturado e regulado pela
Lei de Reforma Bancaria (4.595/1964), pela Lei derdddo de Capitais (4.728/1965) e, mais
recentemente, pela Resolucao de Criacdo dos Bdhdtplos (1.524/1988).

2.3.1 Estrutura

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional envaless grandes subsistemas: normativo e
intermediacdo financeira. O normativo € respons@ed funcionamento do mercado financeiro,
cabendo-lhe fiscalizar e regular as atividades @oizas por meio do Conselho Monetério Nacional,
que é auxiliado na execucdo dessas tarefas pelcoBaentral do Brasil, pela Comisséo de Valores
Mobiliarios e por instituicdes especiais, como m&=ado Brasil, a Caixa Econémica Federal e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Nacional. A intermed@adinanceira € realizada por instituicdes
bancérias e ndo bancarias (ASSAF NETO, 2007).

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002) esman que o Conselho Monetario
Nacional é responsavel pela fixacdo das metasetidas da politica monetaria, crediticia e camtbial
pais, sendo auxiliado pelo Banco Central do Brga#, € o 6rgao responsavel por garantir a exea@icao
a fiscalizagdo do Sistema Financeiro Nacional. Egselro € complementado pelo Banco do Brasil
(politica de crédito agricola e industrial), pelanBo Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(politica de crédito e investimentos a longo pragopelas Caixas Econdmicas (politica de crédito
habitacional). Além disso, conforme os autorespmiSsao de Valores Mobiliarios é o érgdo normativo

que visa estimular o desenvolvimento, a protecédiscalizacdo do mercado de capitais.



21
2.3.2 Sistema Financeiro Brasileiro P6s-Plano Real

O periodo entre 1994 e 1998, antecedido pelo Riatior (1990), que promoveu a abertura
comercial e econdmica, foi marcado pelas influéndmPlano Real (1994), que objetivava estabibzar
valor da moeda nacional (combater a inflagdo) peiorde trés ancoras econémicas: (1) a monetéria
com limitagéo de emissao da moeda nacional; (Bcalfcom o ajuste fiscal do orcamento da Unido e
(3) a cambial com a paridade da taxa cambial. @awe financeiro como um todo foi totalmente
reestruturado nesse periodo, tendo sido influenc@@las mudancas operacionais, pela entrada de
bancos estrangeiros, pelo aumento do poder devémigfio do Banco Central e pelas exigéncias do
Acordo de Basileia (ANDREZZO e LIMA,1999).

Para Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2@082)anhos do sistema financeiro antes do
Plano Real ndo decorriam das operacdes de crédés,basicamentdo floating de recursos e da
apropriacdo do imposto inflacionério. A questdoremie que se colocava, no momento do Plano Real,
era quais seriam os impactos da estabilizacdo sotistema financeiro e como este se adequarsna is
Em 1995, em virtude de desequilibrios externos erda mexicana, a economia nacional apresentou
elevadas taxas de inadimpléncia, o que veio adiogiuo ambiente econdmico. Com isso, 0s bancos

sofreram prejuizos e mostraram-se insolventes.

As dificuldades enfrentadas pelos bancos aposrmMaal promoveram a adocao de medidas
que visavam garantir a estabilidade do sistemadigiao e fortalecer as instituicoes financeiras. No
momento da instabilidade, o Programa de EstimuReaéstruturacdo e Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER), que consistia na css@ie de créditos especiais pelo Banco Central para
a transferéncia acionaria de instituicbes problemst e o Programa de Incentivo a Reducdo da
Presenca Estadual na Atividade Financeira Ban(RR®ES), que consistia no repasse de recursos para
que o0s governos estaduais cobrissem passivos abdesc de suas instituicdes, mediante o
compromisso de liquida-las, privatiza-las ou aitrdasforma-las em agéncias de desenvolvimento, sdo
apontados como as principais medidas de auxilicambate a instabilidade financeira do periodo.
Posteriormente, foram criados o Fundo GarantidoCd®lito e o Sistema de Pagamento Brasileiro
(GREMAUD, VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2002).

O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) é criado pedadRigdo n° 2.211/1995, do Conselho
Monetério Nacional, segundo Andrezzo e Lima (1988jno sequéncia ao processo de reestruturacao
do Sistema Financeiro Nacional para evitar o rd&@ma crise sistémica através de um mecanismo de
seguro-depdsito. Os autores explicam que o FGCnereza privada, constituida sob a forma de
associacdo civil sem fins lucrativos, custeadasp@iatituicbes financeiras (exceto cooperativas de
crédito), que tem por objetivo prestar garantiacdElitos (depdsitos a vista, poupancga, depdésitos a

prazo, letras de cambio, letras imobiliarias eaketripotecarias) em até R$ 20 mil por conta natéged
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de insolvéncia por parte das instituicbes finamseir O financiamento do fundo € feito com

contribuigbes mensais do valor de 0,025% do sadacdntas garantidas.

O sistema de pagamentos, segundo Fortuna (2004#yolzoos fluxos de recursos entre as
instituicdes financeiras através de camaras de eosagao dlearingy que viabilizem, a qualquer
tempo, o registro, a compensacdo e a liquidacadcieefe e segura desses pagamentos,
independentemente de seu meio e de sua forma, peocho a transferéncia de liquidez no sistema
bancario. O Sistema de Pagamento Brasileiro, azgdaipela Lei n°® 10.214/2001, é um sistema de
registro, compensacao e liquidagédo das operac@dssdesadas sistematicamente relevantes. Conforme
Yazbek (2007), sistema de pagamentos vigarantir que as reservas bancérias funcionem epote
real, com o maximo de seguranca nas liquidagcdesngnamo de inadimpléncia das contrapartes,
permitindo a administragéo de riscos e a reducédreasferéncias individuais, bem como promovendo

ndo apenas a seguranga do sistema, mas tambémsaarer celeridade na efetivagcdo dos pagamentos.

A politica monetaria, que pode ser expansionisteestiitiva, é executada pelo Banco Central,
0 qual possui poderes e competéncia para admmmisstaumentos classicos de controle monetario que
influenciam diretamente o fluxo de recursos, asdhhgrecolhimento de compulsérios que representam
0 percentual incidente sobre os depdésitos captpdios bancos que devem ser disponibilizados ao
Banco Central, possibilitando o controle do fluxis aneios de pagamento na atividade econémica; (2)
operacgBes de mercado aberto que séo realizadasepmda compra e venda de titulos da divida publica
no mercado com o intuito de aumentar ou reduziguadez dos agentes econdémicos e (3) politicas de
redesconto bancario e empréstimo de liquidez atihs como auxilio financeiro aos bancos que
eventualmente passam por dificuldades financeaagile colabora para o saneamento de seu caixa
(ASSAF NETO, 2007).

Segundo Fortuna (2004), o processo de globalizaga@hertura econémica e o Plano Real
provocaram em seu conjunto, com o apoio do PROBR5GIC, do PROES e da adeséo do Brasil ao
Acordo da Basileia, um processo de saneament@tizd¢ao e fusdo de instituicbes bancérias, o qual

iniciou uma revolugcdo nos métodos e nas praticagiddade bancéria no Brasil.
2.4 SUPERVISAO BANCARIA

A prevencgdo de crises bancarias e a criacdo densewzs de monitoramento mais eficientes
estdo em discussdo nos ultimos anos. Apesar ddamegutacdo das autoridades monetarias, a
instabilidade da solidez do setor bancario tem prodo crises continuas que acabam gerando altos

custos.

A supervisdo bancéria pode ser uma ferramentazefiaea mitigar fatores determinantes de

faléncias bancarias. Evitar o fator contagio doca@o e o risco moral é outro importante ponto
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considerado por Gonzales-Hermosillo (1999). O fatmmtagio ocorre quando problemas de alguns
bancos insolventes afetam bancos saudaveis, pmoeana corrida aos bancos e fragilizando todo o
sistema. O risco moral pode ser criado quando lesosasdo imprudentes ou desonestos e compartilham

a responsabilidade de fracassos com o governdigpenibiliza seguros de depdsitos aos poupadores.

A desregulamentacdo e a liberalizacdo do sistemandeiro tém ocorrido em paises em
desenvolvimento e desenvolvidos. Mishkin (1996%a#a que tais medidas podem ser desastrosas se
nao forem corretamente administradas. O autor aggtanque a elas podem provocar 0 aumento de
oportunidades arriscadas de investimentos, a entladecursos externos e o aumento dos empréstimos,
porém acompanhados por redugéo de qualidade ddlode empréstimos, bolhas de empréstimos e,
até mesmo, colapsos financeiros. O autor sugereegges problemas podem ser evitados com
supervisdo bancaria independente de processacppkibastecida pelo poder de acdo corretiva, a qual
exija a apresentacdo de demonstrativos contabei$dpes e a divulgacdo transparente para

monitoramento constante do sistema financeiro.

As autoridades de supervisdo, conforme recomenddgaBasel Commitee on Banking
Supervision(2004), devem exigir dos bancos informacbes enpdoedtil e necesséario para avaliar o
nivel de maturidade e o portfélio das instituicdesjuindo itens inclusos e exclusos dos balancos
patrimoniais, bem como fatores relevantes, comastngio entre atividades operacionais e n&o
operacionais. Essas informagbes devem ser suBsiepaira mitigar a exposi¢do aos riscos de
intermediacgédo, e a responsabilidade de manuterg&ordianca na estrutura financeira é torna-se uma
guestdo relevante, pois 0s recursos poupados samisiiados pelos bancos, que repassam aos
tomadores. Quebrado esse elo, toda a economiasgpheantes, como a corrida aos bancos, a fuga de

capitais, a ocorréncia de problemas na balancagkenmentos e as faléncias bancarias.

Lundberg (2000) justifica a criacdo e a existéradaum banco central por razdes tanto
macroecondmicas, ligadas a estabilidade de prgogasto microecondmicas, ligadas a instabilidade do
sistema bancario. Trata-se de objetivos complemes)tjga que existe uma forte correlacdo entre a
estabilidade macroeconémica e a saude dos sisteraaseiros. As dificuldades macroecondmicas de
um pais afetam a solvéncia e a liquidez do sistbarecario, a0 mesmo tempo em que bancos

insolventes pdem em risco o melhor funcionamentecd&omia e da politica do governo.

Em 1974, foi criado o Comité de Supervisdo Bancdriastituido em 1975 pelo Comité de
Governadores dos Bancos Centrais dos paises merdbrds-10, visando proteger e reforcar a
estabilidade financeira em nivel internacionalalée minimizar desigualdades competitivas entre
bancos internacionalmente ativos. Em 1988, o cod@g&nvolveu o Acordo de Basileia I, um sistema
para mensuracao e padronizacdo dos requerimentosaside capital baseado em trés elementos: (1) o
capital; (2) a ponderacao de riscos por classestides e (3) os instrumentos e mecanismos situados
fora do balanco (FURTADO, 2005).
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O Acordo de Basileia | influenciou a atuagédo dascba ao estimular movimentos arbitrarios,
modificar o portfélio de produtos e servigos e f@oer a participagdo de mercado de titulos, sobre o
qual ndo incidiam medidas regulatorias. O regulameantemplava o crédito bancéario, desencadeando
a reducdo dos bancos nas exposicOes crediticiasleginndo a securitizacdo e garantindo o
desenvolvimento de atividades complexas e diveaslis. Segundo Chianamea (2005), no final da
década de 1990, novas discussodes relacionadas adoAde Basileia indicavam a necessidade de
ampliacdo das regras exigidas devido a evolugcdopdodutos e da tecnologia. Portanto, o comité
precisou suprir lacunas nédo regulamentadas, oapudtou na criacdo do Novo Acordo de Basileia Il

em 2004.

A nova estrutura, conform@asel Commitee on Banking Supervisf@97), é constituida de
trés pilares disciplinares: (1) o capital minimdgedo; (2) o processo de revisdo pela supervisg) e
fortalecimento da disciplina de mercado. Os obpatigiefinidos foram reforgar a solidez e a esteduled
do sistema financeiro, melhorar a igualdade cormpeticonstituir uma abordagem mais ampla a gestao
de riscos, concentrar esforcos em padronizar olaegunto e monitorar bancos operantes em nivel

internacional.

O Novo Acordo de Basileia Il foi criado para apriawoas praticas de mensuracdo e gestao
dos riscos bancéarios incentivados por uma estrutisgeminada de governanca corporativa. As
instituicbes financeiras e as autoridades monetaigervisoras definem parametros adequados de

capital minimo, visando ao equilibrio na exposigascos econémicos.

SegundoGremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (200#)) relacdo a regulacdo preventiva
no Sistema Financeiro Brasileiro, destaca-se al®gEEmn® 2.099/1994, que definiu limites minimos de
capital para a constituicdo de um banco e os kndthicionais, de acordo com a estrutura de risoss d
ativos bancarios, seguindo as normas definidasAmdodo de Basileia. Inicialmente, o capital minimo
correspondia a 8% dos ativos ponderados pelo fiera cobrir eventuais perdas nas operacdes
bancérias. Em junho de 1997, o capital minimarfajorado para 10% e, em novembro do mesmo ano,

para 11%.

Acbes como assumir padroes qualitativos internat$pmeorganizar processos, fortalecer o
monitoramente dos bancos e corrigir falhas do ambbidinanceiro podem promover melhorias na
transparéncia das informag@es entre 6rgaos supersige, consequentemente, minimizar os efeitos das

crises bancarias que ocorrem de tempos em tempos.
2.5 RISCOS DA ATIVIDADE BANCARIA

A palavra “riscos” traz implicito o sentido de inezas, perigos ou descontroles. Na atividade

bancéria, pode-se dizer que risco é a possibilidkd®corréncia de problemas que prejudiquem o
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desempenho dos negdcios. A influéncia dos risa@siealise para mitiga-los séo determinantes para a

tomada de decisfes, pois 0 aumento dos riscosngiopa grandes perdas ou ganhos as empresas.

As instituicbes bancérias tém enfrentado perdasnfieiras, nos Ultimos anos, fruto da
exposicao excessiva aos riscos da atividade demietiacdo. Isso ocorreu principalmente porque os
reguladores liberaram os controles e possibilitasambancos a criacdo de novos produtos e atiidade

mais arriscadas com rendimentos mais atrativos.

A busca de regulamentacao eficiente para o meraaaceiro tem sido uma preocupagédo de
entidades governamentais e autoridades monetaregagreconheceram a necessidade de avaliar os
riscos e de monitorar as atividades globais e $ot@m como a de criar convengdes como o Acordo de

Basileia.

O Basel Commitee on Banking Supervisitascreve, através diore Principles for Effective
Banking Supervisio1995), os riscos aos quais 0s bancos estdo sj&iis como: risco de crédito,
risco do pais, risco de mercado, risco de variagétaxa de juros, risco de liquidez, risco operaalio
risco legal e risco de reputacdo. Contudo, obrigasg proceda a andlise do risco de crédito, do ds

mercado e do risco operacional para avaliar al@kdade do capital minimo aos bancos.

Apoés avaliar tipologias sobre risco bancarios descpor Saunders (2007), Crouhy, Galai e
Mark (2004), Cauoette, Altman e Narayanan (200Bagel Commitee on Banking Supdons(1995),
adota-se a seguinte estrutura de classificacd&m de mercado, risco soberano, risco de crédgoo ri

operacional e risco de liquidez.
2.4.1 Risco de Mercado

O risco de mercado é definido p&asel Commitee on Banking Supervis{@897) como o
risco de perdas de valor nos ativos provocado msimentos nos precos de mercado. Essas alteracoes
nos valores de mercado sdo resultado das variag@esaxas de juros, da posi¢ao patrimonial, dos
precos das moedas e dasnmoditiesSaunders (2007) define esse tipo de risco comaertera a
respeito dos lucros, resultante de mudancas ddg@@sdde mercado, tais como o preco dos ativos, a

volatilidade de mercado e a liquidez.

O risco de mercado abrange o risco de mudancatxas de juros, nos precos das acdes e
nos precos dasommoditiesO aumento das taxas de juros reduz os valoresedeado das carteiras de
ativos e passivos, situagdo prejudicada pelo anésgrazo de vencimento da carteira. Os precos das
acoes e dasommodities&o volateis por natureza, pois sdo negociados enrados que acompanham

flutuacdes da oferta e da demanda.

Para mensurar o risco de mercado, os 6rgaos regetacecomendam a metodologia do Valor
em Risco (VaR), definida por Crouhy, Galai e M&®d4) como a perda maxima no nivel de confianca

de 99%, medida relativamente ao valor esperad@meira no horizonte de curto prazo. Como oferece
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uma declaracdo de probabilidade sobre a mudaneagialt no valor de ativos resultantes de fatores de
mercado, a VaR é a soma da perda de pior hipoteeretorno esperado considerando-se o valor

corrente de uma carteira.

O reconhecimento de correlacdes entre diferentesses de ativos negocidveis e variaveis
identificam o ambiente econdmico que propicia oedbBse de cenarios e perdas provaveis,
possibilitando a analise do risco de mercadoB&3el Commitee on Banking Supervisi(l997)
considera o risco cambial como sendo inerentesao de mercado, razdo pela qual a globalizacéo de
servigos financeiros tem obrigado os administragldeebancos a negociar mais ativamente no mercado

de moedas estrangeiras, 0 que exige maior precaagjmosicoes assumidas.

A problematica do risco cambial é o fator exégerincentrolavel dos valores das moedas.
Como os bancos ndo tém como administrar internamesitprecos, buscam maneiras operacionais
(hedging para equilibrar posicbes liquidas ativas ou passireduzindo exposicBes cambiais. A
variabilidade nos precos das moedass desequilibrios entre ativos e passivos de anesitiangeira no

balanco patrimoniais dos bancos possibilitam meeéixposicdo cambial das instituicdes financeiras.
2.4.2 Risco Soberano

O risco do pais ou soberano, segundo CauoetteaAlarNarayanan (2000), é a possibilidade
de pagamento atrasado, reduzido ou ndo pagameifniwodeou do principal em que o resultado pode
ser atribuido ao pais do tomador. Exige a avaliafisisco politico, social, econdmico, ambiental,

regulamentar e cambial.

As relacdes internacionais da industria de serviig@ceiros tém exposto 0s bancos a um
aumento no volume de operacfes em moedas est@s)geique gera altos riscos cambiais. Em razéo
disso, os problemas de pagamento de dividas e rmdmas de dividas anunciadas por diversos paises

provocaram a mensuracdo do risco soberano.

O risco de um estado renegar suas dividas podensesurado através de indices-chave.
Saunders (2007) elenca indices externos de awali@gdino oEuromoney publicado desde 1979 e
baseado em um grande nimero de fatores econbmpmigieos, e dnstitucional Investgrbaseado em
consultas a diretores de crédito dos principaictamundiais, que fornecem escores de avaliacdo de
crédito ponderados a exposicdo de cada banco siempajuestao.

Quanto aos indices internos de avaliacdo, Sauri@e@y) e Cauoette, Altman e Narayanan
(2000) citam os seguintes indicadores:

(1)indice de Servigos de Dividas (ISD): Juros Deviligpbrtacdes.

(2)indice de Importacéo (I1): Importagdes/Reservasiot

(3)indice de Investimento (IINV): Investimento/Prodidacional Bruto (PNB).
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(4)Variancia da Receita de Exportacdo (VAREXReceita da Exportacéo.
(5)Crescimento da Oferta de Moeda (CM): Taxa de Qrexyaio da Oferta.
(6)indice do Saldo da Balanga Comercial (ISB): Sald®dlangca Comercial/PNB.

O administrador bancario busca, através dos indiesdmacroecondmicos, tanto externos
quanto internos, identificar e quantificar os risa@nvolvidos nos negdcios, ciente das limitacGes
existentes no uso de modelos, ja que as variase@hidas tentam capturar riscos implicitos deciflifi

avaliacdo, embora nem sempre consigam.
2.4.3 Risco de Crédito

O risco de crédito é consequéncia de uma trandag@eira contratada e/ou contingencial
entre um fornecedor de fundos e um usuario desse®s$. Consiste na chance de que ndo se cumpra a
expectativa de receber uma quantia de dinheiro enespaco de tempo delimitado (CAUOETTE,
ALTMAN e NARAYANAN, 2000).

Estéo implicitos no risco de crédito o risco decemtracdo da carteira em poucos tomadores
ou em um ramo de negdcios, o riscosgeeadvinculado ao risco de aumento das taxas de juros do
mercado e o risco de inadimpléncia decorrente dizcé® da qualidade do crédito a ponto de o tomador

nao cumprir com suas obrigacodes.

Os problemas de qualidade de crédito resultam edageelevantes de capital pelos bancos,
podendo prejudicar as perspectivas futuras dosciegdu até mesmo levar a insolvéncia da
instituicdo. A capacidade de identificar a prolidbie de inadimpléncia depende, em grande paide, da
informacdes a respeito do tomador e dos critédosaglos para avaliacdo dos riscos. Saunders (R007,

210) detalha da seguinte forma a utilidade dos toedke escore de crédito:

Os modelos de escore de crédito utilizam dadosivesaa caracteristicas observadas
do tomador, seja para calcular a probabilidadenddiinpléncia, seja para colocar os
tomadores em classes de riscos de inadimpléncidiaMte selecdo e combinagdo de
diversas caracteristicas econdémicas e financeva®mador, o administrador pode:

estabelecer numericamente fatores que séo expdisag@portantes de inadimpléncia,

avaliar o grau relativo de importancia desses éatomelhorar a precificacdo da
inadimpléncia, ser mais capaz de fazer a triagermdes devedores e colocar em
posicdo melhor para calcular as reservas necesspaiea cobrir perdas futuras

esperadas com empréstimos.

Ao longo dos ultimos anos, varias abordagens deelosdde risco de crédito tém sido
divulgadas com o intuito de proporcionar aos bamgsecritérios para liberar valores de ativos
financeiros. E possivel destacar algumas metodmdogglevantes apontadas por Saunders (2007) e
Crouhy, Galai e Mark (2004):
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(1)RAROC Risk Ajusted Return on Capitatie Bankerst Trust, compara o rendimento esperado
do empreéstimo a seu risco. O risco é consideradoelmado ao custo de capital de referéncia

do banco.

(2)CreditMetrics do JP Morgan, baseia-se na migracdo de uma ctagsifh de crédito, para
cima ou para baixo, na qualidade de crédito do domaincluindo a frequéncia média

histérica da inadimpléncia dentro de um periodted®o, geralmente um ano.

(3)KMV Corporation baseado no modelo de precificagdes de acbes derM@974), analisa a
probabilidade de inadimpléncia em funcdo da estiutie capital, da volatilidade de retorno
dos ativos e do valor corrente dos ativos, cujooride crédito € essencialmente gerado pela
dindmica do valor de ativos, pois trabalha compeetativa esperada de inadimpléncia, e ndo

com o histérico de transicdes.

(4)CreditRisk, do Credit Suisse Financial Products, é purameterial, porque focaliza

unicamente a inadimpléncia por classe de créditojez da migracéo de crédito.

O controle do risco de crédito exige a criacdo damlidas econbmicas e financeiras que
captem a probabilidade de inadimpléncias dos coidemas de crédito. Além disso, € necessaria a
busca da diversificacdo, tanto no volume quantoatigglades desempenhadas pelos tomadores, como
também na tipologia de empréstimos oferecidos o@nos de vencimentos e taxas de juros variados,
para encontrar equilibrio da carteira e reduc@exgasicdo do risco dgpread A gestdo do crédito visa

ao equilibrio de diversas variaveis para encoltexposicdo aceitavel de perdas.
2.4.4 Risco Operacional

Para Crouhy, Galai e Mark (2004), o risco operai@sta associado a operacdo de uma
empresa. Por abranger uma area tdo ampla, convgglivisiiro em dois componentes: risco de falha
operacional e risco operacional estratégico. Qrie falha operacional ou interna enfatiza a agéo d
pessoas, processos e tecnologia, enquanto o ri$iégico ou externo analisa fatores ambientais,

como politica, tributacdo, regulagéo, governo,etdda e concorréncia, entre outros.

O grande desafio € desenvolver metodologias detifidagdo e quantificagdo do risco
operacional. A maior dificuldade, porém, é calcudamprobabilidade de perdas futuras ou falhas
possiveis de modo corrente, e ndo com base emosvesporadicos. Outra questdo relevante é a
transparéncia com que se expde o risco operacanaiercado da exposi¢do, ja que normalmente as
informagfes sdo agrupadas e analisadas interngmentbinando métodos qualitativos e quantitativos,

com viés discricionario e sem divulgacao externa.

Perdas, danos, falhas, conflitos ou ingerénciagepmientes do risco operacional sdo resultado
de acles inadequadas de pessoas ou de tecnologgaeinte. Entdo, para tentar captar a exposicdo ao

risco operacional, descrevem-se trés medidas @issiv
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(1) gastos em treinamento em relagdo as despesapessoal, visto que a educagdo € um

componente redutor de falhas operacionais;

(2) gastos em modernizacao tecnoldgica em relagdgesultados, uma vez que investimentos

em tecnologia podem provocar aumento de rentabidida

(3) gastos em modernizacéo em relagéo as despeEagsessoal, dado que a modernizagéo tende

a reduzir as despesas com pessoal e a melhorafidegie dos servigos.
2.4.5 Risco de Liquidez

Segundo Capeletto e Corrar (2008), o risco dedmié causado pelos descasamentos de
prazo, indexador, moeda e valor entre pagamentoscebimentos. A falta de liquidez obriga a
realizacao de ativos e provoca a queda dos prdessalorizando ativos iguais ou semelhantes detidos

por outras instituicbes, bem como criando crisesotdianca e corridas bancéarias.

O risco de liquidez enfatiza a incerteza de queancb seja capaz de atender as suas
obrigacdes financeiras, forcando-o a manter athiqsidos para atender a demandas urgentes de
recursos. Tal risco resume-se na falta de recuesoscaixa para pagamentos imediatos ou na
impossibilidade de obter recursos de terceiros patamprimento dos deveres inerentes ao negocio

bancario.

Em periodos de crise, o risco de liquidez é afefamtovarios fatores, como a dificuldade de
transformar ativos em disponibilidades imediatagditeao prazo de vencimento dos direitos, a lentida
na venda de bens por falta de demanda no mercadmdg, a indisponibilidade de recursos para

captacdo no mercado.

Para evitar exposicdo a problemas de liquidezsénesal que haja um planejamento. Desse
modo, Saunders (2007) sugere que o desenvolvindentona politica bem-elaborada de manutencao de
saldos em ativos liquidos ou acesso a mercadosurting de terceiros costuma ser uma medida

adequada para cobrir retiradas de passivos.

A mensuragéo do risco de liquidez é proeminentavdfiacéo periodica de dados contabeis e
financeiros das instituicbes. Considera-se a dibpmlade dos ativos em relagcdo aos passivos,
avaliando-se prazos e volumes vinculados, comsvistdetectar os descasamemixistentes e mensurar

o risco envolvido.

Embora os riscos tenham sido abordados separadaméwotse pode perder de vista que eles
séo interdependes. O risco de liquidez é resultEdocorrelacdes existentes, & medida que ocorram
perdas no crédito, mudancas no mercado, variagbesambio, problemas operacionais, eventos
politicos, entre outros fatos por meio dos quaidigponibilidade dos bancos é fortemente
comprometida. Isso significa que a gestdo banddmimga a avaliagdo conjunta dos diversos tipos de

riscos.
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2.6 GERENCIAMENTO DE ATIVOS E PASSIVOS

A natureza especifica dos bancos ndo os isentasta pela maximizagédo dos lucros. Logo,
eles geram riquezas ao conciliar a rentabilidade eoliquidez de seus investimentos financeiros.
Nesse sentido, Freitas (2009) afirma que essa ligesealoriza¢do das riquezas faz com que os bancos
administrem ativamente os dois lados do balangunasisdo que a gestdo bancéria adote estratégias de
equilibrio entre ativos e passivos com o objetigalter os maiores lucros possiveis, ponderados pel

riscos e pelas incertezas da atividade.

A gestdo de ativos e passivos engloba, para DerenBissada (2005), tanto os aspectos de
gestdo de riscos financeiros quanto a analisetégita de negocio, visando prover a instituicao
financeira de uma visdo de risco relativa a ret@iornecendo uma avaliacdo dos riscos potenogais d
cada estratégia. Crohy, Galai e Mark (2004), agsimo Dermine e Bissada (2005), justificam a
evolucdo do gerenciamento de riscos por meio de fatores: (1) a evolugcdo e a ampliacdo da
regulamentacdo bancaria que exige gestdo de ri¢2psa crescente demanda de negdécios que
maximizem riqueza aos acionistas e (3) o requetimde melhoria na eficiéncia e na eficacia da

governanca corporativa.

Pode-se afirmar que o gerenciamento de ativos &ivpasesta intimamente vinculado ao
controle de risco de liquidez, dado que é confimmadr Saunders (2007), para quem a gestdo da
estrutura de passivos deve considerar o volumess&de de ativos liquidos para cobrir retiradas de
passivos em periodos de crises de confianca doadefinanceiro. A definicdo de uma estrutura de
ativos e passivos suscetiveis a custos reduzidesas controlaveis precede a reducao nos retovisss,
a-vis aumentando os ativos liquidos com menor remuéergmpis deixa de aplicar em negocios mais

rentaveis para se proteger de futuras intempériasdeiras.

O balango patrimonial dos bancos pode ser considaramo uma lista de fontes e usos dos
recursos do banco. Os passivos do banco sdo suas fite recursos, os quais incluem depositos em
conta corrente, depdsitos a prazo, empréstimos edams com desconto do Banco Central,
empréstimos feitos a outros bancos e capital bienc@rs ativos sdo 0s seus usos de recursos, @ qua
incluem reservas, recebiveis de curto prazo, d&sésm outros bancos, titulos, empréstimos e outros
ativos (MISHKIN, 2000).

Para administrar ativos, os bancos buscam equilém seus negdcios através da diversidade
nos tipos de aplicagbes, adquirem diferentes &itde valores mobiliarios de curto e longo prazo,
investem em instrumentos financeiros e derivatiepslém disso, aprovam empréstimos a clientes
mitigando a taxa ddefault. A decisdo em relagdo ao prazo dos investimentosit® melevante, uma

vez que, como administradores de recursos nao ipspprs bancos precisam manter reservas de
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liquidez suficientes para suprir as necessidadessdques de depoésito, mesmo que o retorno ndo seja

atrativo.

Os passivols formados por recursos préprios e recursos de tesceddo distintamente
diferenciados nos bancos. As fontes de terceirosveiosas na industria bancaria, tanto de clientes
quanto de investidores e interbancarios. Com sspiestdo-chave é equilibrar a dindmica de captacéo
dos recursos e aplicagdo nos ativos (prazo x réided®e x risco). Os recursos proprios, principattee

apo6s o Acordo de Basileia, tornaram-se o colch&edarancga contra o risco de faléncia dos bancos.

A exposicdo aos riscos e as incertezas cpracterizam a industria bancaria dependem da
estratégia adotada pelo banco, ou seja, adminagraonflitos entre rentabilidade e seguranca imidef
o perfil, que pode ser conservador, moderado oesaiyo. A questdo-chave a ser decidida € garantir a
liquidez desejada das operacdes ativas e, congequaarte, alocar fundos captados no passivo em
operacbes com maior retorno, perseguindo, assgtpgiajustados e formando o gerenciamento de

ativos e passivos.
2.7 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE CRISES BANCARIAS

As Ultimas duas décadas tém testemunhado o aunwmteédrios episodios de crises
financeiras e bancarias tanto em paises deseneslgdanto em paises em desenvolvimento. Esses
acontecimentos intrigam 0s pesquisadores, que focexplicacfes e possiveis solugfes para esses
problemas econdémicos. Consequentemente, muitasipasqealizadas nos ultimos anos em diversos
paises tém buscado desvendar as causas propuleesas rupturas através de modelos que descrevam

ndo s6 os determinantes das crises, mas tambésieaas de previsdo de faléncias.

A revisdo de literatura realizada por Gaytan e dohn(2002) possibilita a analise dos

resultados dos estudos empiricos mais relevantebvensos paises descritos a seguir:

(1)Sachs, Tornell e Velasco (1996) desenvolveram umeloosimples para prever a influéncia
por turbuléncias financeiras internacionais geimxdhs, como a crise mexicana. Usando uma
amostra de 20 paises, com dados referentes a @88y identificados trés fatores de
vulnerabilidade: a volatilidade da taxa de cambibaixo nivel de reservas internacionais e a

recente experiéncia de aumento de empréstimos.

(2)Demirguc e Detragiache (1997) estudaram os detantés das crises bancarias em paises

desenvolvidos e em desenvolvimento usando regrdeg@gtica. O conjunto de variaveis

! Minskin (1999) comenta as alteracbes da composig&opassivos bancarios observadas ao longo daihist
econOmica americana.
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incluia varidveis macroecondmicas, financeirassttutionais. Os resultados indicaram que o
crescimento lento, as altas taxas de juros, aadlizagdo financeira e a existéncia de

mecanismos de seguros de depdsitos propiciam or&mtp de crises.

(3)Eichengreen e Rose (1998) analisaram crises bascém mercados emergentes usando o
modelo Probit em uma amostra de 39 paises cataegaat Caprio e Klingebiel (1996). Os
resultados revelaram a conexdo entre os paisegemes e desenvolvidos, a medida que
ocorrem mudancas nas condicfes externas, espetialmeexpansdo das taxas de juros, a
valorizagdo das taxas de cambio, o aumento do de&leegdcios internos e o crescimento da

divida externa aumentam a probabilidade de queawarises.

(4)Huchinson e McDill (1999) estimaram um modelo Prqigira prever crises bancéarias com
base nos estudos de Glick e Hutchison (1999), demtificaram 65 episddios de problemas
bancarios. Os resultados das varidveis macroeceaémue apresentaram significancia foram
a queda na producdo e os precos dos ativos. As dexeambio, a inflacdo, a taxa de juros, o
crescimento do crédito e das reservas nao forarst@pge associadas a eventos de crises
bancarias. Os fatores institucionais observadoanfoindependéncia do banco central,
existéncia de mecanismos de seguro de depbsitosralizacéo financeira que, relacionados,

promovem o risco moral.

(5)Vlaar (1999) desenvolveu uma metodologia para prenges monetarias e crises cambiais. O
modelo divide o periodo entre episodios de traidpde e episédios de crise, estimando
dados mensais de 31 economias emergentes. Os adesultindicam que inflacéo,
desvalorizacdo cambial e gqueda nas reservas témificditivo poder explicativo para a
emergéncia de crises.

(6)Gonzalez-Hermosillo (1999) estudou a contribuicde fhtores microeconémicos e
macroecondmicos em cinco episodios de crise bascasudeste dos Estados Unidos,
nordeste dos Estados Unidos, Califérnia, Méxicoo®@bia. As variaveis sdo classificadas
em fragilidades bancarias, risco de mercado, rikcarédito, risco de liquidez, risco moral,
condicbes macroecondmicas, contagio, eficiéncentbilidade. O artigo analisou, através de
informacdes trimestrais, a probabilidade de criswcarias e timing das crises, com dados
em painel usando o moddlogit com efeitos fixos. Os resultados demonstram quelaséo

de variaveis macroecondmicas melhorou o desempashestimativas e confirma a fraqueza
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da metodologia CAMEE. Os preditores mais relevantes foram a participagas

empréstimos em atraso nos ativos e a proporci@udidos recursos proprios sobre os ativos.

(7)Dabos e Sosa (2000) estudaram o papel de indicatineeceiros para determinar o processo
de faléncia de bancos argentinos depois da crisécama, conhecida como “efeito tequila”,
no ano de 1995. Os indicadores selecionados foradaanetodologia CAMEL, tendo sido
incluidos mais sete indices definidos pelos autoEstimou-se o perigo de crises e a
capacidade de sobrevivéncia dos bancos atravéstaoingia de Risco Proporcional de Cox
com dados mensais. Os resultados demonstraranst&reia da evidéncia do contgio, que
age nos primeiros duzentos dias da crise, e adfatpe as faléncias bancéarias sdo explicadas
por fatores econdmicos e institucionais. Entre @saveis, a elevada alavancagem teve a

melhor significAncia no estudo.

(8)Roja-Suarez (2001) testou o desempenho de indiesdwadicionais e alternativos para
identificar cendrios de faléncia bancéaria em quatises bancérias: México (1994), Venezuela
(1994), Colémbia (1982) e Asia (1997). A conclus@dui os seguintes indicadores como
significantes: altas taxa de juros pagas nos d@s)screscimento nos empréstimos,
crescimento da divida interbancéria, alta alavasagvolatilidade nos pre¢co dos ativos,

aumento do lucro liquido, aumento do custo operatie reducéo na liquidez.

Dentre os trabalhos aqui destacados, as pesquisd3enhirgic e Detragiache (1997) e

Gonzalez-Hermosillo (1999) merecem énfase pelaiardple diversidade de seus dados.

Analisar os determinantes de crises bancérias gov da associacdo dos fatores de paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento, ent8® B 1994, foi a estratégia dos estudos de
Demirglic e Detragiache (1997). Para isso, 0s autdiizaram uma amostra de 45 paises que sofreram
31 crises bancérias identificadas através de cestados: Caprio e Klingebiel (1995), Drees e
Pazarbasioglu (1995), Kaminski e Reinhardt (1996h)dgreen et al. (1996) e Shing (1996). A
conclusdo sugere que as crises tendem a estouaada@u ambiente macroecondmico é fraco,
particularmente quando o crescimento do PIB é baixaxa de inflagdo e a taxa de juros sdo altas, a
balanca de pagamento é vulneravel e a protecabdegaca. Somado a esses fatores, quando ocorre

uma inesperada saida de capitais, eleva-se rapitlaroecrédito e observa-se uma alta exposi¢céo a

2 A metodologia CAMEL classifica os indicadores @apital adequacy, Assets quality, Management, Basi
and Liquidity.Estefoi o primeiro sistema de classificacdo uniformesdionado ao sistema financeiro, tendo sido
criado nos Estados Unidos nos anos 1980 e recomenmdo Banco de Compensacdes Internacionais (BASEL
2000).
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riscos (risco moral) em paises com fundos de deosixplicitos. A desvalorizagdo da moeda e o
déficit fiscal ndo foram significativos. Os autoragda identificaram que a implementacdo de
programas de estabilidade inflacionaria pode sempanhada por impactos negativos no sistema
bancéario doméstico, como ocorreu no Brasil em 19840 que a implantacdo do Plano Real deflagrou

uma crise bancaria sucedida de faléncias, jusiéigelas fraquezas do sistema financeiro no periodo

A baixa participacéo de capital proprio, o altoiéedde crédito em atraso e a reduzida taxa de
cobertura das provisdes sobre operacbes de créditasy os indicadores microeconémicos mais
significativos no estudo de Gonzalez-Hermosillo9d)9 A autora inovou ao abordar fatores que
contribuem para crises bancérias, na medida em wilieou varidveis macroeconémicas e
microecondémicas de modo concomitante para anafgandios ocorridos no México, na Coldmbia e
nos Estados Unidos. Os indicadores macroeconfnpieositiram capturar as dificuldades regionais
gue geraram as rupturas de cada episédio, e advemride contdgio mensuraram a relacdo de

empréstimos de todo o sistema financeiro sobrdo Pl

D’Amato, Grubisic e Powell (1997) avaliaram os peohas da crise bancaria argentina em
1995 apos o “efeito tequila”. Observaram, para ctams fundamentos bancarios, as variaveis
macroecondmicas e os efeitos de contadgio demonstraal contexto de dados em painel. O ambiente
econdmico argentino estava em colapso, provocadoifpaimente pelas instabilidades promovidas pela
crise mexicana, pelas indecisdes politicas causgudas recentes eleicbes argentinas, pela
desregulamentacéo do sistema financeiro (que ndiaad o mecanismo de fundo garantidor) e pela
inércia do Banco Central (que era legalmente poilnie emprestar recursos aos bancos, ou seja, de
promover o redesconto). Através da dinAmica de matadiarias no ano 1995, pode-se concluir que a
discriminacdo entre bancos solventes e insolvendes é perfeita devido ao efeito contagio que
contamina todo o sistema financeiro. Esses residtaéo o retrato da situagdo da Argentina, onde o
Banco Central, com alta liberalizacdo, baixa sup&ove poucos mecanismos de controle, ndo evitaram

as consequéncias do contagio, especialmente dax@ws bancos.

Nota-se que a maior parte das pesquisas interrsasiapontadas direciona suas analises para
a situacdo macroecondmica dos paises assoladosgeEs bancarias. A premissa bésica precedente é de
que as mudangas macroeconémicas sdo determinanées patde financeira de todos os bancos. Mas a
davida que persiste € a seguinte: por que, em mosele crises agudas, alguns bancos sobrevivem e
outros ndo? Talvez a estratégia dos negocios, jau &dorma de exposi¢cdo aos riscos nas decisdes
(manter cobertura aos créditos de baixa qualid&@eés de provisdes, valorizar as disponibilidades,
pulverizar e evitar a concentracdo nas operacoesédiito e nos depositos, dispor de capital préprio
para cobrir incertezas) sejam caracteristicas gualécam os bancos e os mantenham vivos apesar de

todos os obstaculos que enfrentam.
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No Brasil, destacam-se alguns trabalhos empiricesespcontraram resultados significativos.
A Tabela 1 descreve os objetivos, as caracter$séoas resultados de pesquisas realizadas no eriod
de 1996 a 2008. Entre os 11 estudos comentadcagtemxidistingbes em relacdo aos indicadores

sugeridos e as técnicas economeétricas usadas.

Tabela 1 Estudos Empiricos Brasileiros sobre Crises Baasar

AUTORES OBJETIVO PERIODO | AMOSTRA METODOLOGIA RESULTADO
Com nivel de significancia de 5%, foram
Elaborar um modelo de ~ ... |apresentados trés preditores de insolvéncia
. o . . 36 bancos | Regressao Logistid e
Matias e |previsdo de insolvéncia ; com classificagcao correta em 91% dos casos:
o . ) 1994- |((16 insolventes Teste Wald - .
Siqueira |bancéaria considerando 26 ; . . |alto custo administrativo, alto
- - 1995 20 privados | MétodoStepwise . P
(1996) [indicadores d&ustin comprometimento do patrimdnio liquido com
) solventes) | SoftwareSPSS7.0 ", ° L .
Asis. crédito em liquidacéo e crescimento da
captacdo de recursos.
. Estudar o risco de
Almeida e |. L . 45 bancos i . -
Matias insolvéncia bancérias 1994- (27 insolventes Regsftvl\:lacar:rals As redes neurais classificaram corretamente
. - 0
(1996) utlllzanc_io 28_ indicadores 1995 18 solventes) BRAINMAKER 68% dos bancos.
daAustin Asis
Os resultados do modelo de Cox apontaram
Construir um modelo de . . trés variaveis determinantes de insolvéncia:
e . - 32 bancos | Risco Proporciona =
previsdo de insolvéncia : alta alavancagem, aumento na captacao e
L (15 insolventes de Cox e I
Rocha |bancéria que forne¢a um 1994- . p menor margem liquida. A probabilidade de
. ) 17 maiores | Teste de Residuo$s L . )
(1999) |[sistema dearly warning| 1995 . ) sobrevivéncia dos bancos foi avaliada em 12
bancos privados Generalizados ;
baseado nos 26 meses e 24 meses, sugerindo uma alta pre
S . . solventes) Software S-Plus e . =
indicadoresAustis Asis. de classificac&o antes da efetiva declaragéo de
insolvéncia.
Os nove indicadores com nivel de
Verificar a possibilidade significancia até 5% encontrados foram:
de avaliagdo do risco dé¢ relacdo entre operagdes de crédito/ativo,
instituicdes financeiras Regressao Logisticdespesas administrativas/receitas operacic
Pandelo |com base em dados 31 bancos Teste Wald despesas de captacdo/rendas de crédito,
Janior |contabeis constituidos de 1995 |(14 insolventes Multiplicador ~ |comprometimento entre patrimoénio e depdsito
(2000) |33 indices presentes na 17 solventes)| LagrangeSoftware|a prazo com operagGes de crédito,
metodologia do Banco de SAS 6.10 proporcionalidade da TVM+depésitos
Compensagoes interfinanceiros sobre operacdes de crédito,
Internacionais (BIS). patrimdnio sobre ativo e ativo sobre
exigibilidades.
Dentre os 26 indicadores estatisticamente
significantes em 5%, selecionaram-se trés no
modelo logit como estimadores de faléncia:
reduzida participagéo das capta¢gdes em m
estrangeira nas exigibilidades, alta
Examinar a eficacia de Regresséo Logistigparticipacdo de operagfes ativas ndo usuais
dois modelos daarly 61 bancos | Risco Proporcionalnos ativos e baixa participacéo de ativos de
warning em prever o 1994- (21 insolventes de Cox realizacdo imediata. Classificaram-se
Janot (2001)fen6meno de insolvéncia 40 maiores Teste t corretamente 92% dos bancos. No modelo de
. . 1996 . PO
bancéria auxiliados por bancos privados  Teste Wald Cox, foram elencadas trés indicadores de
68 indicadores solventes) MétodoStepwise |previsdo: alto custo administrativo, reduzida
(INDCON). Software SPSS 6.(participa¢céo das captacbes moeda em
estrangeira nas exigibilidades e baixa
participacéo de ativos de realizagao imediata.
Observa-se acerto de classificagdo acima de
90% em 6 meses, 75% em 12 meses e
superiores a 65% entre 18 e 24 meses.

Fonte: elaboracao propria.



Tabela 1 Estudos Empiricos Brasileiros sobre Crises Baasd€Cont.)

AUTORES OBJETIVO PERIODO | AMOSTRA METODOLOGIA RESULTADO
O nivel de significancia adotada foi de 5%.
Em 1994-1995, com 92% de acerto do
1994-1995: modelo, as variaveis selecionadas para
Estudar modelos de o ) O .
o~ JO 63 bancos previséo de insolvéncia foram:
previsdo de faléncia . x s . o
Albuquerqug - ) 1994- |(13 insolventes| Regresséo Logisticomprometimentos dos recursos préprios com
L bancéria no Brasil e O . A
Junior e apresentar um modelo 1995 50 solventes) Teste t operacdes liquidas, variagédo do encaixe
Ribeiro e(r:)onométrico baseado 1997- 1997-1998: MétodoStepwise |[financeiro e remuneragado do ativo
(2001) 68 indicadores 1998 58 bancos | SoftwareSAS 6.0 |operacional.  Em 1997-1998, o acerto das
(8 insolventes previsdes resultou em 93% através dos
(INDCON). - L . L .
50 solventes) seguintes indicadores: participagéo da carteira
ativa sobre o ativo e comprometimento dos
recursos proprios.
Tratar das especificidad Regres’slao Logistic O modelo classificou corretamente 92% dos
. Andlise dos . NP
Alexandre, |dos microfundamentos 48 bancos Componentes bancos, observado o nivel de significancia de
Canuto e |faléncia dos bancos 1994- atacadistas . P ; 5%. Foram identificadas trés variaveis
. } ) ) Principais (ACP) ; S
Silveira |atacadistas através de 26 1996 |(15 insolventes determinantes de faléncia: alto custo de
(2001) |indicadores daustin 33 solventes) Teste Wald intermediacé&o, reduzido capital de giro e b
. Software WINSPAD o 1101260, P 9
Asis. 3.0 solvéncia corrente.
A andlise das variaveis macro e
Examinar aos microecondmicas elevaram a capacidade
determinantes das . |preditiva dos modelos para até 97%. Quatro
A - Dados em Painel .
faléncias bancérias e Modelo PCE e modelos foram desenvolvidos, em que sete
Sales e |propor uma modelagem ; regressores foram selecionados: baixa
. - 271bancos Exponencial ~ - ;
Tannuri- |que pode ser utilizada | 1994- ) o .. |recuperacdo das despesas administrativas
) (59 insolventes| Analise Fatorial ~ -
Pianto |para prever a quebra atf 1998 pelas rendas de prestacéo de servicos, alta
212 solventes Testt A z : = .
(2005) |de bancos com 78 Teste de Wald participacédo de operagdes ativas ndo usuais,
variaveis (INDCON, reduzida margem operacional, alavancagem,
L SoftwareStata 7.0 L . f
contagio e crescente taxa de inadimpléncia, baixo nivel
macroecondmicos) de provisionamento e aumento na participagao
de outros recursos nas exigibilidades.
Criar uma metodologia Através de 12 indicadores utilizados na
de previséo de modelagem, com um nivel de significancia de
insolvéncia para bancog - ... |5%, o0 modelo apresentou acerto de 77,3% e
Correa, . L Regresséo Logistig )
Costa e pnvadqs prasﬂgwgs 1994- ?6 bancos Teste t pseudo R de 48,6%. O perfil dos bancos
Matias comerciais e multiplos de 2005 (39 insolventes Método Stepwise |nsqlv§ntes~esta relacionado a baixa
pequeno porte com 62 37 solventes) jcap|tal|zagao| elevados custos de pessoal,
(2006) |. ) . SoftwareSPSS 13. ; L . -
indicadores financeiros reduzida participagéo em receita de servigos,
elencados por Matarazzo ineficiéncia operacional, menor rentabilidade,
(2003). altas taxas de inadimpléncia e pouca liquidez.
Trabalhou-se com seis variaveis na analise na
multivariada, com um nivel de significancia
5%, cujos resultados mostraram um acerto de
Verificar a possibilidade 92,86% para insolventes e 88,2% para
de avaliagdo do risco d¢ Andlise solventes. Salientam-se 0s seglinte
instituicdes financeiras Discriminante |regressores discriminantes de insolvéncia:
Pandelo 31 bancos ~ ~ - ;
L com base em dados 1995- . Teste t e Mann- |relagdo entre operagdes de crédito/ativo,
Janior P . (14 insolventes . ) P . - -
contabeis através de 29 1997 Whitney capital préprio/ativo, capital préprio/créditos
(2006) - 17 solventes) . ] T =
regressores descritos pi MétodoStepwise |em atraso e em liquidacéo, propor¢éo entre
Banco de Compensacdes Software SPSS 8.0despesas captacéo/receita operacional,
Internacionais (BIS). despesas de depositos
interfinanceiros/depdsitos interfinanceiros e,
por fim, relacéo entre TVM/operagdes de
crédito.
Buscar caracteristicas Os indicadores mais relevantes identificados
comuns que possam com significancia estatistica de 5% foram:
prever a proximidade d volatilidade da inadimpléncia, da rentabilidi
Capeletto, |~ . p = . . - .
; crises e desenvolver un 30 paises | Regresséo Logistide da taxa de juros e média da rentabilidade e
Martins e | : o | 1993- - ) . U
Corrar indice de risco sistémic; 2001 (13 com crise € Teste Wald do risco de crédito. O modelo revelou eficacia
(2008) (IRS) por meio da 17 sem crise) | SoftwareSPSS 10.(nos indicadores e segregacéo dos sistemas

estruturada de variaveis
CAMEL e
macroecondmicas.

bancérios pelo nivel de risco, especialmente
relacionados a indicadores como qualidade
dos créditos, resultados e taxas de juros.
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Fonte: elaboracéo prépria.

Em relacdo aos indicadores, destaca-se a distiegfie as varidveis microeconémicas e
macroecondmicas. Os preditores microeconémicosogsfidam originados da metodologia CAMEL,
do Sistema de Indicadores Econdmico-Financeiros diéuitdes e Entidades sob Acompanhamento do
Banco Central (INDCON), composto por 68 indicadofleaseados na metodolog@AMEL), e da

: : . . 3 - A . :
metodologia deating de bancos daéustin Asis Os indicadores macroeconémicos foram inseridos

somente em dois trabalhos, os de Sales e Tanfb 2 de Capeletto, Martins e Corrar (2008), que

apresentaram dez e cinco indices, respectivamente.

Em relacdo & metodologia de andlise dos dadosszpisadores elaboraram ndo sé modelos
de regresséo logistica, mas também andlise disen@, avaliacdo de redes neurais, andlise do risco
proporcional de Cox e interpretacédo de dados enepais 11 pesquisas indicam nivel de significancia
de 5% e resultados de classificacdo correta efi{B%/a 97%, 0 que permite constatar que as vasiavei

macroecondmicas melhoraram a eficacia do modelo.

Portanto, com base nos estudos brasileiros apeelsnna Tabela 1, pode-se dizer que as
economias com altas taxas de juros, crescente giodadustrial, expanséo das importagdes em relacéo
as reservas internacionais e grande volatilidadexdade cambio podem influenciar o desenvolvimento
de crises bancarias, as quais, por sua vez, paglesnsedidas de faléncias de bancos, principalnasnte
instituicdes financeiras que apresentarem altoocadiministrativo, aumento da captacdo de recursos,
elevada alavancagem, crescente taxa de inadimglémeinor rentabilidade, baixa liquidez e reduzida

participacdo em moeda estrangeira.

% A anélise de desempenho Aastin Asiscontempla 33 indicadores que avaliam os seguitees: adequacdo do
capital, liquidez, qualidade da carteira de créditsto e eficiéncia, rentabilidade e gestéo.



3 METODO DE PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa classifica-se como aplicada, quantiagivanalitica. Segundo Collis e Hussey
(2005), uma pesquisa aplicada tem como objetivargeonhecimento para solucionar problemas
especificos existentes; uma pesquisa quantitativalwe a coleta e a analise de dados numéricos e a
aplicacdo de testes estatisticos e, por ultimo, plesguisa analitica que ultrapassa apenas a @&scri¢

das caracteristicas, explicando por que ou confiatos estdo acontecendo.

O estudo baseou-se em procedimentos estatistijos objetivos foram identificar os
determinantes econdmicos e financeiros da insol@énpropor modelos de identificacéo das faléncias
dos bancos brasileiros. Trata-se do reconhecinmgfoossiveis regressores que constituantarty

Warning Model ou seja, um modelo de previsao de insolvénciadrén

As técnicas econométricas utilizadas para a ca@iride modelos foram a analise de
regressdo logistica em dados de painel e de régrésgistica em dados agrupadpsdled. Essas
técnicas permitiram estimar a probabilidade de réomia de insolvéncia e identificar as variaveis
formadas por indicadores econdémico-financeiros passibilitaram detectar os determinantes das
faléncias. Partiu-se do pressuposto de que os@gmaisl financeiros de um banco sdo passiveis de

identificacdo prévia devido ao processo continuorgsulta na insolvéncia.

3.2 FLUXO DA PESQUISA

Pergunta-problema
Quais os determinantes das faléncias em institsigéacarias brasileiras?
[ [ [ [

Teste empirico
Bancos insolventes: instituicdes que sofreramvetegdo, administracdo temporaria, liquidacéo efroe

\ Identificacéo das variaves explicativas \

) \ \ \ \ :

‘ Avaliacdo dos modelos de previsdo de insolvénciartuairia ‘
I I I I

‘ Teste de hipbteses ‘
\ \ / \ \

N&o existe relagdo entre a insolvéncia bancarsa f a ‘ Existe relagdo entre a insolvéncia bancaria e Fs
variaveis que compdem o mod variaveit que compéem o mode

| |
J L Contribuicéo

Avaliacdo e compreensdao dos resultados a luz
das teorias financras
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3.3 AMOSTRA E FONTE DE DADOS

O sistema financeiro no Brasil € formado por umjuwaio de instituicdes financeiras que,
segundo Assaf Neto (2007), podem ser classificatiasdois tipos: (1) as bancérias que recebem
depdsitos a vista e (2) as ndo bancarias que & astorizadas a receber depdsitos a vista dheaba

basicamente com ativos ndo monetarios.

As instituicOes bancarias sao representadas palob comerciais, pelos bancos multipos e
pelas caixas econémicas que se relacionam diretarnem os agentes econdmicos em suas operacdes
de compra, venda e troca de mercadorias e sen&gsss instituicbes contribuem para que haja uma
maior representatividade no ambiente monetério, cexe de agéncias que atuam em todo o pais,

justificando sua maior participagdo nas negociagoggrciais.

Segundo Fortuna (2004), os bancos comerciais @@p@am o suprimento oportuno e
adequado dos recursos necessarios para financtariae médio prazo, o comércio, a industria, as
empresas prestadoras de servicos e as pessoas.fi®is bancos mdltiplos, conforme Assaf Neto
(2007), sdo conglomerados financeiros com objetieo atendimento completo de intermediacdo
financeira, pois preveem a segregacdo das cartiras2dito (comercial, investimento, financiamento
investimento e crédito imobiliario), exigindo, emasconstituicdo, no minimo duas carteiras. As caixa
econObmicas executam atividades de bancos comeeiaglltiiplos, mas apresentam um objetivo
claramente social. Essas trés instancias contribsigmificativamente para o desenvolvimento das
operacdes financeiras, gragas a maior amplitudelcEnce aos agentes econdmicos, motivo que

justifica a sua escolha como amostra do sisteraadgiro nacional.

Os dados financeiros e institucionais de periodib@semestral foram originados da base de

dados administrada pelo Banco Central do Brasiljigho de 1994, segundo dados do Banco Central,

estavam em plena atividade 244 bancos e, em jual2D@9, operavam 158 instituicbes. A améstra
pretendeu garantir a melhor representativa donsgstenanceiro nacional, avaliando a participacé® qu
0s bancos alcangam quando realizam as operacdes, ghassivas e acessorias por intermédio das
carteiras comercial, de investimento e/ou de dedeimento, de crédito imobiliario, de arrendamento

mercantil e de crédito, de financiamento e investio.

4 S&o todos os bancos que estavam em funcionamemtolieo de 1994 e que iniciaram e encerraram suas
atividades entre agosto de 1994 a junho de 20@gtdmonio liquido diferente de zero determina &téxcia do
banco.



40

A amostrér’ € composta por 343 bancos, sendo 83 insolventé6 sdlventes. O Apéndice A
apresenta os 83 bancos insolventes, com a datcdetaldo, a data do encerramento e o tipo deeegim
especial adotado por cada banco insolvente clesddina amostra. A data de decretacdo € 0 momento
exato que o banco é classificado como insolveniie Banco Central do Brasil, enquanto a data de
encerramento caracteriza a extincdo ou a normalizdg banco. Por fim, o tipo de regime especial

adotado aponta o0 evento que propiciou a class#fcda instituicdo financeira em insolvente.
3.3.1 Classificacdo dos Bancos Insolventes

Bancos insolventes, descritos por Demirglc-KuntetaBiache (1997), sdo empresas cujos
ativos apresentam-se menores do que os passivipmidgeJanot (2001), um banco torna-se insolvente
quando seu patrimdnio liquido passa a ser negaiivquando é impossivel continuar realizando suas

operacfes sem incorrer em perdas que resultarianmepatriménio liquido negativo.

O critério adotado para classificar os bancos westes foi o seguinte: (1) as instituicbes
bancéarias que sofreram intervencdo, liquidag&trajudicial e administracdo temporéria; (2) as
instituicdesque participaram do Programa de Incentivo a ReddedBresenca Estadual na Atividade
Financeira Bancaria (Proes) e (3) os bancos gusamaram patriménio liquido negativo nos periodos

analisados.

A Lei n°® 6.024/74 dispbe sobre a intervengdo eqaidagdo extrajudicial de instituicbes

financeiras:

(DA intervencdo é decretada quando a entidade spfepnizo, ou quando forem verificadas
reiteradas infracdes aos dispositivos da legisldigitcaria. A intervencdo € decretasia
officio pelo Banco Central do Brasil ou por solicitacd@ @alministradores da instituicao
(caso estatuto social Ihes conferir essa competémci por proposta do interventor). O
periodo da intervencdo ndo excedera a seis mespml,opor decisdo do Banco Central do
Brasil, poderd ser prorrogado uma Unica vez, athaximo de outros seis meses. A
intervencao sera executada por interventor nompealdoBanco Central do Brasil, com plenos
poderes de gestdo, e ird gerar, automaticamestespensao da exigibilidade das obrigacdes
vencidas, a suspensao da fluéncia do prazo dagagbas vincendas anteriormente contraidas
e a inexigibilidade dos depdsitos ja existenteata de sua decretacdo. A intervencao termina
guando a situacdo da entidade se houver normaliradcse decretada a liquidacéo

extrajudicial ou a faléncia da entidade.

® Os bancos que apresentaram patrimdnio liquidaleei@ram desconsiderados, pois parte-se da hipdesge
nao estariam mais em plena atividade.
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(2)A liquidacdo extrajudicial é decretaga officid ou a requerimento dos administradores da
instituicdo. A liquidacdo extrajudicial sera exema por liquidante nomeado pelo Banco
Central do Brasil, com amplos poderes de admig&trae liquidagéo, especialmente os de
verificagcdo e classificagdo dos créditos, poderatoaar e demitir funcionarios, fixando-lhes
0S vencimentos, outorgar e cassar mandatos, pegdes e representar a massa em juizo ou
fora dele. A decretacdo da liquidacao extrajudipralduzira, de imediato, a suspensao das
acOes e execucdes iniciadas sobre direitos e sstEserelativos ao acervo da entidade
liquidanda; ao vencimento antecipado das obrigadédfjuidanda; ao ndo atendimento das
clausulas penais dos contratos unilaterais vena@dosvirtude da decretacdo da liquidacdo
extrajudicial; a nao fluéncia de juros, mesmo gsitipelados, contra a massa, enquanto nao
integralmente pago o passivo; a interrupcdo dacpe@® relativa a obrigacbes de
responsabilidade da instituicdo; a ndo reclamaedoodecdo monetaria de quaisquer divisas
passivas, nem de penas pecuniarias por infracAdeidepenais ou administrativas. A
liquidacdo extrajudicial cessara: se os interessaafresentando as necessarias condi¢ées de
garantia, tomarem a si 0 prosseguimento das atigglaecondmicas da empresa, por
transformacdo em liquidacdo ordinaria, com a am@&wadas contas finais do liquidante e

baixa no registro publico competente, ou se detasdfaléncia da entidade.

Siqueira (2001) destaca que a intervencéao consiita medida de natureza cautelar, adotada
com o objetivo de sustar a continuidade da praledrregularidades e afastar a situagdo de risco
patrimonial, com a normalizacdo dos negocios daresap A liquidagdo extrajudicial, por sua vez,
consiste em uma medida de natureza mais draststinada a promover a excluséo da empresa em
razdo do comprometimento de sua situagdo econdmuicénanceira e do cometimento de infracao

grave as normas que regem a atividade bancéria.

O Regime de Administracdo Especial Temporaria (Rfmtcriado pelo Decreto-Lei n°

321/87, que, segundo Salviano Junior (2004), détergque a autoridade monetéria, o Banco Central do

® A Lei n° 6.024/74 descreve as razbes para decaetmuidacéo extrajudiciaéx officia (1) ocorréncias que
comprometam sua situagdo econdmica ou financeispec@almente quando deixar de satisfazer, com
pontualidade, seus compromissos ou quando se edractqualquer dos motivos que autorizem a degiarae
faléncia; (2) quando a administragdo violar gravemm@s normas legais e estatutarias que disciplanatividade

da instituicdo, bem como as determinag6es do Clomddbnetario Nacional ou do Banco Central do Brasil

uso de suas atribuicbes legais; (3) quando alitstit sofrer prejuizo que sujeite a risco anormakscredores
quirografarios; (4) quando, cassada a autorizaga funcionar, a instituicdo n&o iniciar, nos ndsedias
seguintes, sua liquidacao ordinaria, ou quandoigida esta, verificar o Banco Central do Brasil gumorosidade

de sua administracdo pode acarretar prejuizosggareedores.
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Brasil, pode assumir a administragdo de institidd®anceiras probleméaticas, sejam elas publicas ou
privadas. A administracao temporaria ndo afetasemelvimento regular dos negécios da entidade; no
entanto, perdem o mandato, imediatamente a de@oeteanto os administradores quanto os membros
do conselho de administracdo. O Raet permite acd&entral utilizar os recursos de reservas

monetérias para saneamento da instituicdo, alémumlementar medidas de ajustes como fechamento
de agéncias deficitarias, profissionalizagdo dairidtracdo, demissdes, vendas de ativos e melhorias
no resultado econémico dos bancos. A administreg@poraria possibilitou 0 saneamento de algumas

instituicdes, mas também o encerramento das atigidde outras.

Segundo Vieira (2006), com a criagdo Programa de Incentivo a Redugdo da Presenca do
Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Baa¢ conhecido como Proes, pretendia-se
inicialmente a liberacdo de recursos aos Estadias y@&o, contingenciados a privatizacdo de suas
respectivas instituicbes financeiras. Contudo, gyasimente, foram liberados recursos, sob a
modalidade de operagdo de crédito, sem que neie@seate houvesse como contrapartida a
privatizacdo. Com o Proes, algumas instituicoesnmosimplesmente extintas (liquidagéo extrajudicial)
outras privatizadas, muitas alteraram seu objeid@al para agéncias de fomento e algumas foram
totalmente saneadas. Convém mencionar que, entiesachiba desempenhar um importante papel de
desenvolvimento regional, as agéncias de fomertdnsdituicbes impedidas pela regulamentacdo de
captar recursos no mercado. Nesta pesquisa, folassiftados como bancos que participaram do
Proes: os bancos privatizados (Proes/Privatizagd)ancos saneados (Proes/Saneados) e os bancos que
alteraram seu objetivo social para agéncias derftm{®roes). Algumas instituicdes extintas pelaeBro
sao classificadas pelo Banco Central como liquidlagdrajudicial, independente de terem participado

ou nao do Proes.

Saunders (2007) afirma que a insolvéncia ocorrgpeeigue 0S recursos proprios ou internos
da instituicdo financeira sdo insuficientes par#ricoperdas incorridas em funcdo da exposicéo
excessiva aos riscos da atividade bancaria. Eséa i ratificada por Caprio e Klingebiel (2003)e qu
partem da premissa de que os bancos que exaurencapitais proprios tém grande potencial de
faléncia. Com isso, todos os bancos que apresentarpatriménio liquido negativo, ou passivo a
descoberto, demonstram que os recursos prépriosfandm capazes de absorver todas as perdas
ocorridas, 0 que caracteriza a situacao real advigrscia do banco. O patriménio liquido ou os reoar
préprios sdo a principal fonte de recursos utiizpdra cobrir prejuizos — e, via de regra, quartomna
relacdo de recursos préprios em comparacdo aossoscde terceiros, menor seu endividamento e
maior sua capacidade de suportar variacbes deéfaisr Esse tipo de relacdo € considerado pelo
Acordo de Basileia, que esté alicercado na gestd &lequacdo do capital minimo para assegurar a

solvéncia e o crescimento das institui¢cdes finaasei
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3.3.2 Caracteristicas Qualitativas da Amostra

As fragilidades econémicas dos bancos sdo verdkat decorrer de suas atividades. Rocha
(1999) e Janot (2001) encontram dados relevantae soprobabilidade de sobrevivéncia entre 6 a 24
meses antes do evento que confirmou a insolvéasiandtituicbes. Sales e Tanuri (2005) apresentaram
resultados significativos apurados no horizonten24es antes das crises bancérias. Bussiere ehferatzc
(2006) estimaram um modelo de prevencéo de crisasdeiras e, para isso, dividiram a amostra em
dois momentos: periodo antes da crise (12 meses dotevento crise) e periodo pos-crise (12 meses
apos a crise). Brito e Assaf Neto (2008), na defioido modelo de classificacdo de risco de crédito
empresas, utilizaram os dados contabeis do pemiHimo anterior ao ano do eventodifault com
base em Ohlson (1980), que faz a seguinte congéiterae o propdsito do estudo é previsédo, deve-se

utilizar as demonstracdes dos exercicios que ateate evento de faléncia.

Os trabalhos relacionados a probabilidade de soéresia e de previsdo de faléncia
propiciam o embasamento tedrico para a criagdaide dmostras: a Amostra |, em que os bancos séo

considerados insolventes dois semestres antesl&ifsa e a Amostra Il, em que o0s bancos sao
: . L ~ , A7 .
considerados insolventes quatro semestres anted&ncia da decretagcdo da insolvéncia.

No estudo, foi definida uma variavel explicativalipativa dummy: se aconteceram ou ndo
crises bancarias nacionais e internacionais nora@cdos 31 semestres analisados. O objetivo dessa

classificagéo foi avaliar a vulnerabilidade dosdmsnperante crises bancéarias nacionais e intemesio

O periodo analisado de 15 anos é composto porsdivesrises bancarias, tanto nacionais
guanto internacionais, que influenciaram diretamenmercado financeiro brasileiro. Com o objetivo
de rastrear esses acontecimentos, foram identificad crises de acordo com as analises de Caprio e
Klingebiel (2003), que estruturaram todos 0s aadmtentos negativos e seus respectivos custosdiscai
entre 1970 e 2002. Desse modo, elencam-se 0s asogaises e 0s custos fiscais estimados de
reestruturacdo com base no PIB que compdem ass Gzisgue promoveram impactos no sistema

financeiro nacional presentes neste histérico:
(1)1994 — Brasil, México, Venezuela: custos estimamhtse 10% a 19% do PIB;
(2)1995 — Argentina, RUssia: custos estimados entra 2% do PIB;

(3)1997 — Indonésia, Coreia do Sul, Malasia, Filipjiaslandia, Vietna, Taiwan: custos

estimados entre 3% a 55% do PIB;

(4)1998 — Russia: custos estimados de 7% do PIB;

" Os bancos classificados como insolventes entrd £99995 sdo igualmente considerados tanto na Ammbst
(dois semestres antes da insolvéncia) quanto nasthab (quatro semestres antes da insolvéncia).
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(5)2001 — Argentina: custos estimados de 2% do PIB;

Todas as crises identificadas aconteceram em pafsedesenvolvimento e refletiram-se
diretamente no Brasil devido as caracteristicasragilidades econdmicas (México, Venezuela,
Argentina, Russia e Paises Asiaticos). Quando ®@eoma crise bancaria em um pais emergente, todos

0s outros semelhantes séo contagiados pelas ineefteuras geradas na economia globalizada.

E relevante salientar que esses periodos correlmise ao maior nimero de eventos de
insolvéncia bancaria ocorridos no Brasil. Nos aswsque se verificaram crise bancarias mund§iais,
foram compilados 58 ou 70% dos bancos classificado® insolventes: 12 em 1994, 18 em 1995, 14
em 1997, 10 em 1998 e 4 em 2001.

3.4 SELECAO DE INDICADORES

A selecdo das variaveis teve por objetivo reflesirriscos incorridos pelos bancos em suas
atividades operacionais. Dessa forma, dois tipos vdgaveis foram incluidos: as variaveis
microecondmicas, que correspondem aos indicaddma@siceiros e resumem as caracteristicas dos
bancos que faliram ou néo faliram, e as variavaeasroecondmicas, que se refletem no ambiente

macroecondmico.

Para as 26 varidveis microecon6micas, a pesquistolad?23 indicadores baseados na
metodologiaAustin Asise trés indices dos Indicadores Econémico-Financeai@dnstituicbes sob
Acompanhamento e Controle do Banco Central do Bi&HDCON). As variaveis macroecondmicas,
com periodicidade semestral, foram baseadas naslosstde Dermiglic-Detragiache (1997) com a
participacdo de nove indicadores, nas pesquis&saudieders (2007) com quatro variaveis e, por fim, um

regressor obtido do trabalho de Caouette, Altmaarayanan (2000).

Nas estimacgfes, nenhuma das 14 variaveis macraeca® semestrais foi defasada, nem
foram utilizadas configuragcbes variadas para testaomportamento, e tampouco logaritmos com o
intuito de reduzir problemas de escolhagriori que pudessem comprometer os resultados. Com
excecdo da taxa de cambio, todas as outras vari®Z® relagbes (divisbes) entre informagbes
econdmico-financeira®\ pesquisa considerou a metodologia usada porlt@banteriores na escolha
dos indicadores e, com base em trabalhos intemaisicselecionou indicadores macroeconémicos que

pudessem obter resultados significativos em umpgsta diferenciada.

8 A identificacdo das crises bancérias ocorridas afees em desenvolvimento, baseadas em estudosndo Ba
Mundial, foram correlacionadas aos periodos comomilmero de bancos brasileiros falidos. A escalas
crises bancérias pode ser arbitraria e a assocfud® ser espUria, por mais que os paises em adgemnto
selecionados tenham fortes relac8es comerciaisesagem caracteristicas econémicas semelhantes.
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Janot (2001), Albuguerque Junior e Ribeiro (20@Bndelo Junior (2005), Sales e Tannuri-
Pianto (2005), Capeletto e Corrar (2008) utilizaras 68 indicadores econdmico-financeiros que
compdem o INDCON. Esses indicadores sdo divididoscenco grupos, definidos em funcdo da
estrutura de capital, dos ativos, da rentabilidddeeficiéncia gerencial e da liquidez dos bantodos
eles se originam de uma metodologia recomendada @eiité de Basileia, cujos principios séo

adaptados da metodologia CAMEL.

E interessante destacar outra metodologia, corfiatéi por Matias e Siqueira (1996), Matias
e Almeida (1996), Rocha (1999) e Alexandre, Carait8ilveira (2001), que consideraram os 26
indicadores de desempenho econdmico-financeiro c@nte usados no Brasil para analise de bancos,

extraidos do manual de analiseAlsstin Asis

Por sua vez, Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002)¢ell=tto e Corrar (2008), Sales e Tannuri-
Pianto (2005) buscaram integrar as variaveis macmicroeconémicas na analise da realidade das
instituicdes financeiras. A primeira pesquisa practdeterminar quais sdo os fatores mais relevantes
para explicar o comportamento dpreadbancério; a segunda objetivou demonstrar a megéuirdo
risco sistémico, identificando indicadores contalgeecondmicos; a Ultima investigou os determisante

macro e microecondémicos das faléncias bancarias.

Rojas-Suares (1998) propde o uso dos indicadorgnatadologia CAMEL, analisados por
autoridades reguladoras americanas, chamy Warning Systenpara identificar problemas bancérios.
Além disso, recomenda que em paises emergenteficufgamente latino-americanos, sejam
monitorados indicadores macroecondmicos como taxards, variacbes dgpreadbancério, taxa de
crescimento do crédito e taxa de crescimento deéstmos interbancérios com vistas a identificar
fraquezas que possam provocar crises sistémicalkidangue é confirmada por Dermiglic-Detragiache
(2005).

Os 40 indicadores selecionados visaram obter irfod@s sobre a situacdo econdmica e
financeira dos bancos e também sobre os dadosliti@gpeconémica que influenciaram o ambiente
decisério da industria bancéria. A escolha doscattres foi limitada a base de dados disponibiizad
pelo Banco Central do Brasil, que possibilitou asuita até o terceiro nivel do balancete contabil
semestral entregue pelos bancos, ou seja, o detia permitido pelos agrupamentos contabeis
estabeleceu a definicdo dos indicadofes.dados utilizados estdo descritos na Tabelari,domo os

sinais esperados para a estimacao de insolvéncia.
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" < SINAL
VARIAVEIS EXPLICATIVAS
QUANT ORIGEM FORMULA ESPERADO
. Classificacado dos Anos . . .
+
Dummy Crise com Crises Financeir Caprio e Klingebiel (2002 (+)
Dermigtic- Variacdo das Reservas |Variagdo das Reservas
1 . |Inter L L (-)
Detragiache (199 Internacionai Internacionai
Dermiglic- ~
- +
2 Detragiache (199 Igp Taxa de Inflagdo Igp-M (+)
Dermiglic- . )
+
3 Detragiache (199 Selic Taxas de Juros Taxa Selic (+)
Dermigtic- ~ L - .
4 Detragiache (199 VarCred | OperacgOes de Crédito Variacdo do Crédito ) (
Dermigtic- - . -
4 Detragiache (199 CredPIB | Crédito na Economia Total do Crédito/PIB ) (
Dermigtic- . 1o
+
6 Detragiache (199 MPag Meios de Pagamento M2/Reservas Internacipnais +) (
Dermiglic- o o a
7 Detragiache (199 VarPIB |Variacdo do PIB Variacdo do PIB (-)
8 Saunders (2007) | SDiv Servigo da Divida Juros Deviglgsdrtacoes (+)
9 Saunders (2007) | Import Importagéo !:_2 rtJ;Ztagoes/Reservas (+)
10 Saunders (2007) | Invest Investimento Inve_s timento/Produto (-)
Nacional Brutt
11 Saunders (2007) | Moeda Variacao da Oferta da |Variacdo da M1 (Meio de (+)
Moed: Pagament
12 Caouette, Altama BCom Balanca Comercial Balanga Comercial/PNH (-)
e Narayanal
Dermiglic- A A L
+
13 Detragiache (199 TxCam | Taxa de Cambio Taxa de Cambio (+)
Dermigtic- Variacao da Taxa de Variacdo Semestral da
+
14 Detragiache (199 VarCam Cambic Taxa de Camb (+)
15 INDCON PartCam Parnmpagao do Cambio Carteira de Cambio/Ativo (+)
nos Ativos
. . Rentabilidade da CarteiraResultado de
+
16 Austin Asis ReCam de Cambi Céambio/Carteira d (+)
. . ~ . .|Operacbes e Crédito +
17 Austin Asis ConCred| Concentracédo de Crédi 8)utros Crédito / Ativ (+)
. . AT Operagdes Crédito D-
+
18 Austin Asis Inad Inadimpléncia H/Operacdes Crédi (+)
19 Austin Asis Prov Provisionamento PC,LIZ.)/Opera(;oes de (-)
Crédito
20 Austin Asis CobProv| Cobertura com Proviséegilf D/Operacdes Credito (-)
. . . Operacdes Crédito D-
+
21 Austin Asis Compr Comprometimento H/PL+ PCLE (+)
22 INDCON ReCred Rentabilidade das Receita Operacgdes de (+)

Operacodes de Créd

Crédito/Operacoes ¢

Fonte: elaboracéo prépria.
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Tabela 3 Indicadores Selecionados (Cont.)

QUANT |ORIGEM VARIAVEIS EXPLICATIVAS FORMULA - S“:‘)"E\'QXD o
23 | Austin Asis Caixa Disponibilidades PISPOI’]Ibl|ldadeS/Dep08ItC (-)
a Vista
24 | Austin Asis Depend | Dependéncia Interbanc%?r]ffer%z?czrios /Passi (-)
25 | Austin Asis Cap Capitalizacao PL/Passivo + PL (-)
Disponibilidade +
. . . Lo . Aplicacdes Interf. Liquidez
26 Austin Asis Ligim Liquidez Imediata +F')|'I\(/:;’\i/|g;)(|?)sepné§irtos I.?gtlaies (-)
+ Captacao Mercado
. . - . Despesas
+
27 Austin Asis CAdm Custo Administrativo Administrativas/Passi (+)
28 INDCON CobDesp| Cobertura de Despesas Recglta Prestacao (-)
Servicos/Despes:
Despesas Intermediacéo
29 Austin Asis CTot Custo Total Financeira + Despesas (+)
Administrativas /Passivo
30 Austin Asis Imob Imobilizagéo ﬁtql(\)/gilli:;e;g;anente i (+)
31 Austin Asis CGiro Capital de Giro PL - Ativo PermatiRL (-)
32 Austin Asis Alav Alavancagem Passivo/PL (+)
33 Austin Asis GeRen Geracgédo de Rendas Eiigen'iil::le;mfdlagao (-)
Lucro Liquido/(Receita dg
34 | Austin Asis MLiq Margem Liquida Intermediacdo Financeira|+  (-)
Receita de Servigos)
35 Austin Asis RePL Rentabilidade PL Lucro Liquido/PL -)(
36 Austin Asis ReAT Rentabilidade sobre Ativos Lucrguitio/Ativos (-)
37 Austin Asis Cinterm | Custo de Intermediac¢aqg Ei?\i?\ise?f a/d;a?;srmedlagao (+)
38 Austin Asis VarPL Variacao do PL PL Atual/PL Anterio (-)
39 | Austin Asis Spread | Spread Geragao.Re~n das/Custo (-)
Intermediaca
Resultado TVM e
40 Austin Asis ReTE Rentabilidade Tesourar{&plicacdes Interf./Aplic. (-)
Interf. + TVM

Fonte: elaboracéo prépria.
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3.4.1 Descri¢ao dos Indicadores

Os 40 indicadores selecionados na pesquisa sobmdvéncia bancaria serdo descritos
detalhadamente, enfatizando-se o modo como cadze ifai calculado e a explicacéo de sua utilidade

na andlise da insolvéncia dos bancos.

3.4.1.1Variacdo das Reservas Internacionais (Inter)

As reservas internacionais sdo de competéncia dwedB&entral do Brasil, formadas por
reservas oficiais de ouro, reservas de moeda gsirane direitos especiais de saque. As reservas
internacionais, segundo Rosseti (2003), demonstaliquidez internacional do pais, ou seja, séo
estoques de divisas conversiveis suficientes patexrvir no mercado em situagbes de fortes e
indesejaveis flutuacbes cambiais. Esse indicadaalicav a variagdo semestral das reservas

internacionais brasileiras no periodo de 1994 &200

3.4.1.2 Taxa de Inflagao (Igp-M)

Segundo Rosseti (2003), a inflagdo correspondeaaalia generalizada dos precos dos bens e
servicos, expressos pelo padrdo monetario corrédnt@ta da inflacdo implica a desvalorizacdo da
moeda em relagéo aos demais ativos. O indicadolhése para analise foi o indice Geral de Precos do
Mercado (Igp-M), calculado pela Fundacao Getuliogda (FGV).A FGV aponta as funcionalidades
do Igp-M é um indicador macroecondmico que reptasarevolucdo do nivel de pregos e também um
deflator de valores nominais de abrangéncia corglatom sua composi¢do, como a receita tributéria
ou o consumo intermediario no ambito das contamnais. Além disso, € usado como referéncia para a
corregdo de precgos e valores contratuais. Esse®mhatidades foram decisivas na escolha do indigado
pois a abrangéncia do indice em relacdo as operalgieomercializacdo no atacado, no varejo e na
construcao civil propicia a andlise ampla da va@gago valor da moeda brasileira. A taxa de inflacdo

(Igp-M) foi acumulada semestralmente.

3.4.1.3 Taxas de Juros (Selic)

A politica monetaria controla a oferta de moeda define a liquidez da economia, atuando
sobre a taxa de juros. A contracdo da moeda pooeogar a elevacdo real das taxas de juros,
contraindo os dispéndios de consumo gerais de frégontrariamente, a expansdo real da oferta
monetaria, & medida que reduz os juros, pode amadirecdo oposta, estimulando os gastos dos
agentes econdémicos (ROSSETI, 2003). Dependenddregid adotada pela politica monetaria em
relagdo as taxas de juros, o sistema financeirdlgenciado diretamente, reduzindo ou ampliando a

oferta de crédito.
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A taxa overnightdo Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (SEEIG taxa média
ponderada pelo volume das operagfes de financianmnt um dia, lastreadas em titulos publicos
federais e realizadas na forma de operac¢des congzamas. Também é a taxa basica utilizada como
referéncia pela politica monetaria e como refegédea taxa livre de risco no Brasil. Segundo Assaf
Neto (2007), como balizamento do mercado, a take &a mais importante, pois referencia o custo do
dinheiro no mercado financeiro (base das taxas udes). Com isso, a taxa Selic acumulada

semestralmente na pesquisa torna-se indispensgs/estimacoes.

3.4.1.4 Variacao das Operacfes de Crédito (VarCred)

O controle sobre operacdes de crédito € um institonge controle da politica monetaria.
Rossetti (2003) afirma que o controle da moeda peele exercido de trés maneiras: (1) pela
contingéncia ou pelo estimulo ao acesso as opeyagherédito; (2) pela redugdo ou pelo aumento do
suprimento monetério e (3) pela retragdo ou pedeagBo da taxa de juros. Portanto, a variacdo
semestral do saldo das operagfes de crédito pogenderar o comportamento de expanséo ou retracdo
da politica macroeconémica. A menor variagdo dasrages de crédito restringe o crescimento

econdmico e pode reduzir os resultados dos bancos.

3.4.1.5 Operacdes de Crédito na Economia (CredPIB)

Resultado da proporcionalidade entre o total dasag@es de crédito concedidas pelo sistema
financeiro nacional e o Produto Interno Bruto (RIB¥se indice demonstra o quanto do PIB esta
financiado por operacdes de crédito, ou seja, gpooametimento da capacidade produtiva no final de
cada semestre com fontes de financiamentos. Podetegretado de duas formas: (1) quando muito
baixo, demonstra limitag&do ao crescimento do pwdauerno; (2) quando muito elevado, pode sinalizar

alta exposicao ao risco de inadimpléncia no meraaeano.

3.4.1.6 Meio de Pagamento (MPag)

Esse indicador € o resultado da divisdo entre daofeonetéria (M2) e o saldo das reservas
internacionais. O M2, conceito criado pelo Bancaoté¢ do Brasil, corresponde a soma do papel-
moeda em poder do publico, os depdsitos a vistdepésitos de poupanca e as aplicacdes em titulos
privados (depdsito a prazo, letras de cambio, delipotecérias e letras imobiliarias). Conforme
Dermigiic-Kunt e Detragiache (1997), esse indicadpta as vulnerabilidades do pais no final de cada

semestre, com as crises na balanga de pagamentos.
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3.4.1.7 Variagéo do Produto Interno Bruto (VarPIB)

O Produto Interno Bruto (PIB) é a expressao dd t@ebens e servigos finais produzidos no
territdrio econdmico da nacdo, independentementequbds sejam 0s proprietarios dos recursos
empregados (ROSSETI, 2003). A analise de variag@estral do PIB atende ao propésito de avaliacdo

do desempenho econémico como um todo.

3.4.1.8 Servico da Divida (SDiv)

Esse indicador é resultado da divisdo entre ossjunais amortizacdes de divisas e as
exportacdes. Os fluxos de exportacdes, conformetR¢2003), incluem as vendas de mercadorias para
0 exterior e as receitas cambiais por servicostames a estrangeiros, bem como os dispéndios das
representacdes diplomaticas de outras nacdesaidatalno pais. Saunders (2007) ressalta que as
exportacfes de um pais em desenvolvimento constigugrincipal fonte de geracdo de délares e outras
moedas fortes, demonstrando quanto dos recursaementes das exportacdes € alocado para o

pagamento de juros mais amortiza¢des, calculadin@ade cada semestre.

3.4.1.9 Importacéao (Import)

E o quociente entre as importacdes e as reserasaaionais no final de cada semestre. As
importacGes representam todas as compras de meesadas despesas cambiais com servicos
adquiridos de estrangeiros e os dispéndios dassemiacoes (ROSSETI, 2003). Segundo Saunders
(2007), quanto mais forte a necessidade de umdeaiimportar produtos essenciais, mais rapidamente
pode-se esperar que esse pais esgote suas regeyvaEservas, por sua vez, sdo absorvidas pelas
compras de produtos essenciais: quanto maior oigqiec maior sera a probabilidade de que o pais

precise reescalonar o pagamento etario de suadivid

3.4.1.10 Investimentos (Invest)

S&o o resultado da divisdo entre investimentosodu®s Nacional Bruto (PNB) acumulado
semestralmente. Rossetti (2003) explica que o PigBessa o valor bruto agregado pelas empresas, que
corresponde ao total da producdo de bens e serfiigais a preco de mercado ou, ainda, é o PIB
deduzido dos pagamentos liquidos por fatores ddugém pertencentes a outras nacdes. Saunders
(2007) afirma que o indice de investimentos meéegake ponto um pais esta alocando recursos ao
investimento real em lugar de aloca-los ao consugwanto mais elevado for esse indice, mais
produtiva tendera ser a economia no futuro e meeiGr a probabilidade de que o pais seja obrigado a

reescalonar a divida.
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3.4.1.11 Variacao da Oferta da Moeda (Moeda)

A oferta monetéaria (M1), instituida pelo Banco @ahto Brasil, é resultante da soma do
papel-moeda em poder publico com os depdésitoga missistema bancario. Conforme Rossetti (2003),
a oferta primaria de moeda pode influenciar o vadmrmoeda do seguinte modo: dado um estoque
primario de oferta da moeda, as autoridades moagtaAranejam os instrumentos basicos de controle
dos meios de pagamento, atuando sobre seu componm&s expressivo, a moeda escritural. O
conjunto de instrumentos define as variacbes nervas dos bancos e nos volumes de operacoes,
interferindo na liquidez e nas taxas de juros gadis pelo sistema financeiro. Com isso, 0 Banco
Central pode contrair a oferta da moeda (expandintéxa de juros) ou expandir a oferta (reduzindo a
taxa de juros). A variagdo semestral da oferta deda pode contrair ou estimular os fluxos agregados
de dispéndio e, por conseguinte, influenciar osqeelo mercado. Saunders (2007) enfatiza que,@uant
mais elevada for a taxa de crescimento da ofertaakda de um pais em desenvolvimento, mais alta
serd a sua taxa de inflacdo, menor seré a creldithdi da moeda como meio de troca e mais afetado
negativamente sera o produto nacional. Além dissis se fortalecera a dependéncia de moedas fortes

para pagamentos internacionais.

3.4.1.12 Saldo Balanca Comercial (BCom)

Resulta do quociente entre o saldo da balangca caheom o Produto Nacional Bruto
(PNB). A balanca comercial registra o saldo apurda® exportacbes menos as importacdes, descrito
por Assaf Neto (2007). Logo, esse indicador polgsikavaliar em que medida o resultado da balanga
comercial contribui para o total do PNB e, aindasgibilita definir o perfil do Brasil como fornestmr

ou receptor de mercadorias do mercado internacional

3.4.1.13 Taxa de Cambio (TxCam)

Segundo Rossetti (2003), a taxa de cambio é o pesgamoeda corrente nacional, de uma
moeda estrangeira. O preco da moeda estrangelteenofa diretamente o fluxo de exportacdes e
importages, uma vez que, quanto maior o precoadglanestrangeira, mais desvalorizada esta a moeda
local (prejudicando as importagfes e beneficiarslexgportacbes), assim como o contrario também é

verdadeiro. A taxa de cambio adotada foi o pregeetiela do dolar no ultimo dia atil de cada semestre

3.4.1.14 Volatilidade da Taxa de Cambio (VarCam)

E a flutuacdo do preco da moeda estrangeira ergéiek moeda nacional. A volatilidade foi
calculada sobre a variacdo semestral do precordiavao Ultimo dia de cada periodo analisado. Quanto

maior for a volatilidade, maiores serdo as incagem ambiente econdmico.
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3.4.1.15 Participagao da Carteira de Cambio (PayCam

Avalia a proporcionalidade da carteira de cambioresm total de ativos no final de cada
semestre. Saunders (2007) explica que, quanto raaexposicdo liquida dos bancos numa moeda
estrangeira, maior a perda ou o ganho em potem@amoeda estrangeira, para o banco. O Manual
Indcon (1995) do Banco Central do Brasil interpreiae a tendéncia crescente indica maior
concentracao em aplicacbes de cambio, o que envislh@s inerentes ao comércio internacional e a

politica cambial.

3.4.1.16 Rentabilidade da Carteira de Cambio (R§Cam

Representa o quociente entre o resultado da e@adeircambio acumulado semestralmente
sobre o total de ativos relacionados ao cambi@ Baunders (2007), a rentabilidade de transac®es co
moedas estrangeiras decorre de posicoes em abedoespeculacdo com moedas; portanto, o lucro na

negociacao de moedas é uma fonte bastante vaatisdiltado.

3.4.1.17 Concentracdo do Crédito (ConCred)

Representa a participagdo das operagfes de csédite o total dos ativos no final de cada
semestre. Avalia em que medida as operacfes diocedrborvem dos recursos dos ativos; logo, a
concentracdo da operacionalidade do banco em aps@naportfélio de negocio (concessao de
empréstimos) o expde ao problema da falta de dileaigio dos negdcios. Quando uma empresa
concentra suas atividades em apenas uma linha atbutps, ela vai contra a teoria de carteira
desenvolvida por Markowitz, apud Ross, Waterfieldaffe (2002), qual seja: “ndo colocar todos os
0ovoS na mesma cesta”. Ora, caso ocorra uma criseadgémpléncia no setor financeiro, a saude

financeira dessa empresa estara em perigo.

3.4.1.18 Taxa de Inadimpléncia (Inad)

E o quociente entre as operacées de crédito deisttmde inadimplénciagting D-H) sobre
o total das operacdes de crédito no final de cad@stre. Esse indicador visa capturar a exposigao a
risco de inadimpléncia dos bancos, ou seja, o pilede que o tomador de crédito ndo efetue os

pagamentos contratados. Representa os problentpmligade das operacdes de crédito.

3.4.1.19 Provisionamento (Prov)

E o resultado da divisdo do saldo de provisdegétiito de liquidacio duvidosa sobre o total

de operacdes de crédito no semestre. Hastings )(2é86aca que a provisdo ameniza o impacto de
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eventuais débitos por crédito em liquidagdo (pgrdssndo calculada sobre o valor de créditos
concedidosproporcionalmente ao nivel de risco de inadimpEmoedido pelaating das operacdes

acompanhado mensalmente pelos bancos.

3.4.120 Cobertura com Provisdes (CobProv)

E a divisdo do saldo da provisdo de operacées é@hiterde liquidacdo duvidosa sobre as
parcelas de opera¢des de crédito com baixa qualidatihg D-H) no final de cada semestre. Avalia a
capacidade da provisédo de cobrir o impacto danmgléncia de operacdes de crédito de alto potencial

de perdas.

3.4.1.21 Comprometimento (Compr)

Mede a proporcionalidade entre as operacdes comisdtb de inadimpléncia sobre a soma do
patriménio liquido e o saldo das provisbes paraagies de crédito de liquidacdo duvidosa. Evidencia
0 comprometimento, no final de cada periodo sewmlestas provisdes e do patriménio liquido para a

cobertura de possivel inadimpléncia.

3.4.1.22 Rentabilidade das Operacfes de CréditOrgie

O quociente das receitas de operacfes de crédite sdotal de operacbes de crédito mede o
retorno gerado pela concessao de crédito. A quadardabilidade das operacBes de crédito pode ser
diretamente influenciada pela reducéo das taxgards ou pelo aumento da inadimpléncia, que gera
baixas de crédito para liquidacdo. Saunders (26l0@na atencdo para o fato de que as taxas de juros
majoradas, num primeiro momento, podem influenp@sitivamente os resultados. Contudo, a longo
prazo, as altas taxas de juros podem aumentadienipl&ncia devido a uma maior exposicao ao risco,
seguindo a premissa de que maior retorno é prathutoaior exposicao ao risco, binbmio diretamente

proporcional (risco x retorno).

3.4.1.23 Encaixe (Caixa)

Mede a proporcionalidade, no final de cada semedt® recursos existentes no caixa em
relacdo aos depdsitos a vista. Esse indice aval@acidade de pagamento imediato dos recursos de
clientes alocados em depdsitos a vista. Saunde@s  afirma que, em momentos de crise de liquidez,
de retiradas inesperadas de depédsitos ou de orbdacarias, o caixa tem o papel de cobertura

imediata da demanda por retiradas liquidas de depods
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3.4.1.24 Dependéncia Interbancéria (Depend)

E a divisdo entre os depdsitos interbancéarios (sesude outros bancos) e o passivo. Os
depdsitos interfinanceiros sdo conceituados pele®&entral do Brasil como o instrumento financeiro
ou o valor mobiliario destinado a possibilitar actx de reservas entre instituicdes financeirasadznt
constitui uma fonte de liquidez que pode ser watile para suprir desajustes de liquidez entre
instituicdes financeiras. Esse indicador tem dugdicacdes possiveis: (a) quanto maior a dependénci
desses recursos, maior o risco de insolvénciaa(b@ducdo sinaliza a diminuicdo de liquidez de

recursos no sistema bancario como um todo (nornmaéngam momentos de crise).

3.4.1.25 Capitalizacdo (Cap)

E a proporcionalidade do patriménio liquido sobresoma do passivo com o patriménio
liquido no final de cada semestre analisado. Reptasa parcela de capital préprio sobre o total de
fonte de recursos. Para Dermine e Bissada (20@@trindnio de qualquer empresa funciona como um
amortecedor cuja funcdo é absorver prejuizos eaentle modo a evitar a faléncia. Esse indicador é
influenciado nédo so6 pela volatilidade dos recunsagrios, mas também pela drastica reducdo dos
recursos de terceiros. Em ambiente de corrida bianods bancos sdo obrigados a disponibilizar
recursos para pagamentos dos clientes, reduzietivaghente os ativos liquidos e os passivos de curt
prazo. Nesse contexto, o patriménio liquido torm@-slispositivo de seguranca dos bancos, aumentando

sua participacdo nas fontes de recursos.

3.4.1.26 Liquidez Imediata (Ligimed)

Representa a soma das disponibilidades mais asagidis interfinanceiras de liquidez e,
ainda, os titulos de valores imobiliarios dividigesa soma dos depdsitos totais e captacdes nadwerc
aberto. Segundo Helfert (200), esse indicadorutado semestralmente, avalia a capacidade de pagar

0s passivos no caso de uma crise de liquidez real.

3.4.1.27 Custo Administrativo (CAdm)

Mede a relacdo existente entre as despesas adativast e 0 passivo total semestralmente.
De acordo com o Manual Indcon (1995) do Banco @ento Brasil, esse indicador avalia o custo
administrativo do passivo total e possibilita defim perfil mercadolégico da instituicdo, ou seja, é
varejista ou atacadista. As instituicdes varejigdas uma rede de atendimento mais ampla e, portanto

mais gastos administrativos do que os bancos astasd
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3.4.1.28 Cobertura de Despesas (CobDesp)

E o resultado da divisdo das receitas de prestaigbssrvicos pelas despesas administrativas,
acumulados semestralmente. O Manual Indcon (1983pahco Central do Brasil informa que esse
indice demonstra o grau de cobertura dos encardosnistrativos pelas rendas de prestacdo de
servicos. Desse modo, revela a capacidade do lesngecuperar, via prestacdo de servicos, 0s custos

associados a sua estrutura administrativa.

3.4.1.29 Custo Total (CTot)

Representa o resultado da divisdo entre a somdesdpesas de intermediacao financeira e as
despesas administrativas sobre o passivo totak Esicador mede a capacidade de geracdo de
despesas financeiras (captacdo de recursos) e igtlaiimas (estrutura administrativa e pessoas

capacitadas) que possibilitem a operacionalidadatidades de intermediacao financeira.

3.4.1.30 Imobilizac&o (Imob)

Apura a proporcionalidade de ativos imobilizadosretagdo ao patriménio liquido no final
de cada semestre. Conforme o Manual Indcon (199Basco Central do Brasil, esse indice aponta o
direcionamento de recursos préprios para o ativon@eente, reduzindo a capacidade do banco em

operar com recursos proprios no giro dos negocios.

3.4.1.31Capital de Giro (CGiro)

E o quociente entre o patriménio liquido ajustaded(izido o ativo permanente) e o
patriménio liquido no final de cada periodo. A &gl avalia a proporcionalidade do patriménio
liquido que realmente é direcionado a aplicagcdoatio®s rentaveis: quanto menor o valor, maior o

risco de insolvéncia.

3.4.1.32 Alavancagem (Alav)

E o indice do endividamento que analisa as propsrda divida sobre o capital préprio, isto
€, divide passivo pelo patriménio liquido. Helfé2000) destaca que o indice do endividamento total
apresenta as proporcdes relativas de todos otodi®s credores com os direitos de propriedadepse

usado como uma medida da posicao da divida.
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3.4.1.33 Geracgéo de Rendas (GeRen)

E o quociente entre receita de intermediacéo figisme o ativo total. Esse indicador captura
o0 desempenho financeiro dos ativos dos bancos. tQuaenor o valor, mais a possibilidade de

insolvéncia bancaria.

3.4.1.34 Margem Liquida (MarLiq)

E a divisdo do lucro liquido pela soma da receitantermediacéo financeira e a receita de
prestacdo de servicos acumulados semestralmentardem liquida indica a capacidade da empresa
nao apenas de ser bem gerida para recuperar ass,cusas também de gerar uma margem de
compensacao razoavel aos proprietarios por teréonamo seu capital em risco. Esse indice representa

uma visao da eficiéncia operacional do banco (HER'TFE2000).

3.4.1.35 Rentabilidade PL (RePL)

E o indice do lucro liquido sobre o patrimdnio iétpy usado para medir o retorno sobre o
investimento dos proprietarios (HELFERT, 2000). &tnacbes de dificuldades financeiras, apresenta-
se baixo, pois o lucro liquido pode sofrer redug@d@té mesmo tornar-se prejuizo e, consequentemente

0 patriménio liquido sofre reducéo.

3.4.1.36 Rentabilidade sobre Ativos: (ReAt)

E a divisdo entre o lucro liquido € o ativo totdlfert (2000) afirma que o lucro liquido esta
relacionado ao giro dos ativos, ou seja, a otinfiaago emprego dos ativos pode gerar aumento no
retorno (lucro) dos bancos. A rentabilidade é mficiada ndo s6 pela variagdo dos lucros, como
também pelo aumento ou pela reducédo dos ativosad@ues ativos aumentam mais que os lucros, a
rentabilidade tende a se reduzir; porém, caso ®sadiminuam e os lucros mantenham-se, a

rentabilidade tende a aumentar, mesmo em situagéetrd¢cao do patrimonio.

3.4.1.37 Custo de Intermediacao (Cinterm)

Representa a capacidade de geracdo das despestsrdediacao relacionadas aos passivos
no final de cada semestre. O Manual Indcon (19@b6Bdnco Central do Brasil aponta que esse
indicador mensura o custo dos recursos derivadasplacdes e de operagcdes no mercado financeiro.
Além disso, revela a capacidade da instituicdcedézar alavancagem financeira e, portanto, vizduili

lucros.
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3.4.1.38 Variacao do Patriménio Liquido (VarPL)

A variacéo do saldo do patriménio representa o ganha perda de recursos dos acionistas no
decorrer das atividades do banco. O Manual Indt885) do Banco Central do Brasil informa que esse
indicador mede o desempenho da instituicdo quant@caportamento dos recursos proprios nos
ultimos seis meses. O resultado positivo revelacimento real, capitalizacdo efetiva ou aumento de
recursos proprios, os quais que refletem maior aidpde operacional; contrariamente, o resultado

negativo indica decréscimo, descapitalizacdo oug@auldo patrimdnio dos sécios ou acionistas.

3.4.1.39 Spread (Spread)

E o quociente entre a geracdo de rendas e o custdntdrmediacdo. Avalia a
proporcionalidade do ganho gerado no semestre p#ias financeiros em relacdo ao 6nus produzido

pelos passivos financeiros. Representa a capaditageracdo de resultados da instituicdo financeira

3.4.1.40 Rentabilidade Tesouraria (ReTe)

E a divisdo do resultado da tesouraria sobre bdetativos que formam a tesouraria (titulos e
valores mobiliarios e aplicacdes interfinanceirasliquidez). Segundo Helfert (2000), os ativos séo
potenciais geradores de receitas, e sua rotatiwidachenta os resultados; portanto, quanto menos

resultados os ativos de tesouraria tiverem geradi terdo contribuido para a insolvéncia dos bgnco
3.5 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para desenvolver o estudo exploratorio, foram ftadas modelos estatisticos que
objetivaram encontrar caracteristicas de insolgmlg bancos através de diversos regressores. No
entanto, € necessario prevenir que esse conjunt@riteveis ndo tem a intencdo de informar com
exatiddo a situacdo financeira dos bancos, masidgmtificar as vulnerabilidadesx-ante para a

prevencédo de futuras insolvéncias por parte déssttsiicoes.

As técnicas usadas foram regressao logistica ensdad painel efeitos fixospooledcom o
intuito de complementar as visdes proporcionadasg@da metodologia, estabelecer a confiabilidade e
valorizar a robustez dos resultad@s calculos desenvolvidos pelas duas técnicas quaabse das
informacdes econdmico-financeiras das 343 insbrscfinanceiras foram realizados no software Stata
versao 11.0. A ferramenta estatistica Stata listesta testes de avaliagcdo avancados de dados em

painel com efeitos fixos, aleatériopeoled
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3.5.1 Modelo de Regressao Logistica em Dados emriehi- Efeitos Fixos

O emprego da analise de regresséo logistica é coemnestudos que estimam faléncias
bancérias. O modelo logistico € um modelo de eaduiliaria, conforme Albuquerque Junior e Ribeiro
(2001), baseado na fungéo de probabilidade cumalbdgistica. A regressao logistica analisa ogafei
de variaveis explanatorias sobre uma variavel din@a em termos de probabilidade de estar em um de
dois eventos (insolvente ou solvente). O modeloedgesséo logisticpossibilita a classificagdo dos
bancos, a estimagdo das varidveis dependenteshabgidade de ocorréncia de solvéncia e, acima de

tudo, a andlise de uma relacao causal.

Quanto as caracteristicas distintas do modelotlogj$iair et al. (2005) descreve que o termo
de erro da regressao logistica segue a distribud@amial ao invés da distribuicdo normal. Essa
caracteristica invalida todos os testes estatsshaseados no pressuposto de normalidade, e aciaria

de uma variavel dicotbmica ndo é constante, confidn os sinais de heterocedasticidade.

Para os mesmos autores, a natureza divergentegdess@o logistica demanda o uso do
procedimento de maxima verossimilhanca: (1) € uskddorma iterativa para encontrar estimativas
mais provaveis para os coeficientes devidos e [Bterocedasticidade € automaticamente considerada.
Em relacdo as caracteristicas semelhantes a ragressltipla, destacam-se 0s procedimentos de
selecdo das variaveis dos modelBepwise Forward e Stepwise Backwaegilie sdo usados e

interpretados da mesma forma em logistica.

Os modelos de resposta binaria assumem relacédmedes entre as variaveis independentes e
as variaveis dependentes ndo exigem normalidadestndouicdo das variaveis, e a heterocedasticidade
€ automaticamente considerada. Isso significa guainimos quadrados ordinarios ndo sao aplicaveis
para estimar parametros, e a estimacao € realp@dadxima verossimilhanca, conforme Wooldrigde
(2006), Hair et al. (2005) e Gujarati (2006).

O teste de méxima verossimilhanca representa a f#t ajuste preditivoA funcdo de

verossimilhanca, segundo Kennedy (2006), maximipaohabilidade com relacdo ao vetor @eue

produz a estimativa de méxima verossimilhanca (Mdg&);. A Equacéo 3.1 descrevefancdo de

verossimilhanga logaritmica, conforme Kennedy (3@)Baltagi (2005):

L n e¥if 1;[ 1 Eotacio 5.1
= = (Eguacdo 3.
L l + E_.r'.'_:.'_? l + E__.--_HS L ¥ J

2l
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Onde:

ins refere — se & probabilidade de insolvéncia

sol refere — se A probabilidade de solvéncia

i representa asempresas (bancos)

t representa o tempo {31 semestres)

¢ indica a base dos logaritmos naturais (aproximadamente 2,718)
G representa os coeficientes estimados

X, representa as varidveis independentes agrupadas por empresa (i) e pelo tempoit)

O valor de verossimilhanga, conforme Hair et 800&), é—2 vezes o logaritmo do valor de
verossimilhanca, chamado de2£L ou —2Zlog verrosimilhanca, . SegunddNooldridge (2006), a

multiplicacdo por dois € necessaria para que assenihanca tenha uma distribuicdo qui-quadrado

aproximada solf{y ao nivel de 5%, com valor critico no 95° percenl distribuigéaﬁc’,ﬁ_. Para os

autores, o valor minimo para2fL é 0, pois um ajuste perfeito tem uma verossimghate 1. O

resultado da funcéeZiog verrosimilhanca sempre sera negativo.

A regresséo logistica é semelhante a regressagia@m varios resultados, segundo Hair et
al. (2005), mas é diferente no método de estinaficdentes. Em vez de minimizar os desvios

guadraticos (minimos quadrados), a regressaoilasaximiza a “verossimilhanca” de que um evento

ocorra. O uso dessa técnica de estimacao exigeliagio do ajustes do modelo “do tigd". O teste

pseudo R-quadrado de McFadden foi desenvolvido aome medida de qualidade de ajustamento do

modelo de regressao logistica, que, segiifdoldridge (2006), esthaseado na melhora no valor do

logaritmo de verossimilhanga-2L£L), cuja interpretacdo é semelhanteRgo dos minimos quadrados

ordinarios na analise de regressdo multipla. A E&oi&.2 demonstra como o pseiiiole MacFadden

pode ser calculado, conforme Hair et al. (2005):
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L = —20L— (—2LL), .. .
Pseudo R% 5y "“__E;ﬂ:' Smodelo (Equacdo 3.2)
socfrnulo

Onde:

LL,.1. indicao logaritmo de verossimilhanca nulo

UL

LL 2.1 Indica o logaritmo de verosimilhanca do modelo estimado

Wooldridge (2006) lembra quezZ<LL, . ;. é a fungédo de log verosimilhanga no modelo com

somente um intercepto, enquamt@.LL,, . :.1. € @ funcdo de log verossimilhanca no modelo edtima

[=2

Devido ao fato de as fungdes de log verossimilhaegam negativas, o resultado -gde—"2%2 &

~nm

il

igual a 1 e o pseudR?serd zero quando as covariadas ndo tiverem pogidicaivo. Em geral,
5 -4 (-2
—2LL0ae10 = —2LL5,, CASO €M quel — —

A adocdo da técnica de regressao logistica éigastd pelos beneficios do método que foi
desenvolvido para sustentar a violagéo de diveegaas de normalidade exigidas pela maior parte das

técnicas economeétricas existentes.

As técnicas econométricas tém evoluido nos Ultin@wmpos gracas a revolucdo da
informatica, o que permitiu, segundo Greene (2088xvés do uso da técnica de dados em painel, a

utilizac@o simultanea de dados de corte transvergaldos de séries temporais. Um conjunto de dados

de painel (dados longitudinais), de acordo &&oldridge (2006)consiste em uma série de tenigd

para cada membro do corte transversal do conjuatdadios(i). Além disso, complementa que a

caracteristica essencial dos dados de painel qdistosgue dos de corte trasnversal agrupadoléd
é o fato de que as mesmas unidades do corte traak\{edividuos, empresas ou minicipios) séo

acompanhados ao longo de um determinado periodo.
Os dados em painel sdo considerados o produtoadasteristicas das séries temporais e das

observacdes encross-sectionque possibilitam uma visdo espacial e temporal idésrmagoes

analisadasPortanto, o estudo teve por objetivo combinar ascteristicas da técnica de regresséo
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logistica de constru¢do de modelos econométriauéribs com as solugbes avancadas dos dados em

painel.

Baltaji (2005 apresenta uma lista de motivos para o uso de dadgminel, descrevendo os
beneficios, e também aponta os riscos ou as liG@sado método. Os beneficios do uso de dados em
painel estdo relacionados aos seguintes fatorepe(initem o controle da heterogeneidade individual
ao contrério das séries temporaess-sectionque nao controlam a heterogeneidade e corresto ri
de obter resultados enviesados, pois os dados il gantrolam o comportamento dos regressores,
que podem ser invariaveis por individuos ou inwegigno tempo, controlando possiveis influéncias na
variavel dependente; (2) proporcionam informagOessntomplexas, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, maiores grausibdedade e estimativas proporcionalmente mais
eficientes; (3) sdo mais eficientes para identifieamensurar efeitos que sdo simplesmente néo
detectaveis através de corte transversal e séiapotais gracas aos efeitos fixos ou aleatorios
estimaveis; (4) permitem estudar modelos comportgaige mais complexos porque reduzem as
limitacdes das séries temporais e corte transvatsalés da unido de seus beneficios; (5) reduzem o
eliminam o viés que decorreria da agregacao deithddis em grandes conjuntos e (6) tém padrdes de

distribuicdo assintética mesmo em dados com loggiass de tempo.

Quanto as limitagBes dos dados em painel, Bal2@§ly) aponta os problemas na coleta e na
montagem dos dados, as distor¢gdes na mensurac@ordesa questdo da sele¢cdo da amostra, a falta e
desgaste de respostas, as reduzidas dimensdesraempopor fim, a dependéncia de observacfes

cross-section.

A Equacéo 3.3 descreve o0 modelo logistico em danogainel, segundo Baltagi (2005):

g M T F

Be W = 1) = T swmr

(Equacdo 3.3)

Onde:

P, (¥;, = 1) é a probabilidade de que ocorra insolvéncia

e ¢ abase dos logaritmos naturais (aproximadamente 2,718)

° Os beneficios citados por Baltagi (2005) foramrebdss em Hsiao (2003) e Klevmarken (1989).
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U; representa os erros idiossincraticos
a . .
G representa os parimetros estimados

¥;, representa as variaveis independentes agrupadas por empresa (1) e pelo tempo(t)

Os modelos de dados em painel sdo estimados attavaéisordagem dos efeitos fixos (EF) e
dos efeitos aleatérios (EA). O termo “efeitos fixdecorre do fato de que, embora o intercepto possa
diferir entre individuos, cada intercepto ndo $eralno tempo, sendo invariante (GUJARATI, 2006). A
inferéncia com estimador de efeitos fixos, segumldrige (2006), € potencialmente mais sensivel a
ndo normalidade, & heterocedasticidade e a cdiiceksgrial nos erros idiossincraticos; de outro ,l&do

menos sensivel a violacdo da exogeneidade edgtritdpotese da exogeneidade estrita significa que,

para cadd ), o valor esperado do erro idiossincratico é zeéaolas as variaveis explicativas em todos

os periodos de tempo e o efeito ndo observado.

Para Wooldrigde (2006), o estimador de efeitost@ligs € adequado quando se acredita que
o efeito ndo observado é ndo correlacionado a tedawariaveis explicativas. Kennedy (2009)
acrescenta que, para cada empresa, existe umejptieraleatorio que mede a extensdo na qual o

intercepto difere do geral em cada periodo de tempo

Segundo Kennedy (2006), existem dois tipos de ga@anianos dados: (1) a variacdo de uma
observacdo para um unico individuweithin) e (2) a variacdo nas observacBes entre os inaigid
(betweei O estimador de efeitos fixos usa o tipo de gd@davithin, onde a variacdo ocorre em cada
unidade cruzada. Os efeitos aleatoérios equivalemma média ponderada entre esses dois tipos de
variacdo, ou seja,within e between

Alguns conjuntos de dados de painel, especialmédetgessoas ou empresas, que n&o
apresentam alguns anos em pelo menos algumas esidactorte transversal na amostra sdo chamados
dados de painel ndo balanceados (WOOLDRIGE, 208@sta pesquisa, existem dados né&o
balanceados relacionados aos bancos que enceremratvidades e aos bancos que iniciaram suas

atividades no decorrer do tempo.

Para avaliar a abordagem mais adequada a seaddilizos dados em painel, efeitos fixos ou
efeitos aleatorios, foi aplicado o teste de Hausmae, segundo Greene (2003), avalia a ortogontdida

entre efeitos aleatdrios e os regressores.

A estimativa com dados em painel comeca testardpde que os interceptos sdo iguais. Se

essaH;, for aceita, os dados séo agrupados. Se for mdgeitan teste de Hausman é aplicado para testar
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se o estimador de efeitos aleatdrios é ndo viesel@ssa; nao for rejeitada, o estimador de efeitos

aleatorios € usado; se essa nula for rejeitadstjroaor de efeitos fixos € usado (KENNEDY, 20@).
teste de Hausman néo sé avalia as diferencasangteitos fixos e os efeitos aleatorios, com Inase
distribuicao X% assintética, como também verifica se o estimader efeitos aleatérios é

significativamente diferente do estimador de efefixos ndo viesado.

Independentemente da validadeff}asegundo Kennedy (2006),estimador de efeitos fixo €

ndo viesado porque inclui variavelsmmiespara os diferentes interceptos. Contudo, o estimed

efeitos aleatdrios s6 € ndo viesado & #or verdadeira. Consequentemente, & &or verdadeira, os

estimadores de efeitos fixos e aleatérios deveedi@groximadamente iguais e, Hg for falsa, eles

deverdo ser diferentes. O autor afirma que o adiimde efeitos fixos € mais robusto para problemas
de viés de selecdo, pois, se 0s interceptos in@gn caracteristicas de selegéo, elas seréo lzuf#so

na estimacao de efeitos fixos.
3.5.2 Modelo de Regresséo Logistica em Dados emrfehi- Pooled

Segundo Wooldrige (2006), os dados em painel (todmiais), embora tenham dimensdes
tanto de corte transversal quanto de série tempdifeakem em alguns aspectos importantes de um
agrupamento independente de cortes transversaiscélatar os dados em painel, as mesmas empresas

sdo acompanhadas ao longo do tempo.

A estimagdo de dados em painel agrupagosléd ignora os aspectos longitudinais da base
de dados e considera as observagdes como se fossesrsectionOs modelos em dados em painel
pooled sdo usados para mensurar os efeitos dos parantetsosegressores no resultado da média
individual na amostra (MANUAL DO STATA, 2009).

Destaca-se que o objetivo de funcdo matematicalggrela regressao logistica em dados em
painel pooled é identificar uma relagéo significativa entre asidweis explicativas e o estado de
insolvéncia dos bancos, de forma que o conjuntoindécadores encontrados possa estimar a
probabilidade de futuros eventos de insolvéncigguB@o Hair et al. (2005) e Kennedy (2006), o

modelo logisticgooledespecifica que a probabilidade da ocorréncia stdvéncia é dada por:

ghot B XatBpiin

P, {insolvéncia) = — — (Equacio 3.4)
r A J | 4 2P0t B A Bpin EQuac J
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Onde:

F.¢ a probahilidade de que ocorra insolvéncia
¢ & abase doz logaritmos naturais {aproximadamente 2,718)
By € aconstante da equacio
34 &[5, sdo os coeficientes estimados

¥y e Xjrepresentam asvaridveis independentes

O modelo estima, a partir de indicadores, a prdidabie de um banco ser classificado no

grupo de insolventes. A variavel dependéiteindica se a instituicdo é insolvente, enquantérie sle

indicadores X; & X,) formao conjunto de variaveis independentes.

A regressao logistica é uma relagdo assumida entri@iaseis dependentes e independentes
delimitadas pelo intervalo entre (0) e (1) que famuma fun¢cdo em forma de “S” alongado. A relacdo
entre o P, e oefetEATEa¥n & nFo linear, devido & falta de linearidade efireX, e f,. O
procedimento que calcula o coeficiente logisticogara a probabilidade de um evento ocorrer com a

probabilidade de ele ndo ocorrer (HAIR et al., J0Essa razdo de desigualdade pode ser expressa

conforme a Equacéo 3.5:

F. insolvéncia B4 B Kt B En . o
— = gPoT Rl (Equacao 3.5)
B. solvencia

Para Hair et al. (2005), os coeficientes estimad@s, 3 - ... B, | so medidas das variacoes

na proporgéo das probabilidades chamada de razdesdpialdade.

Para utilizar o modelo de regresséo logistica gaeriminacdo de dois grupos, a regra de

classificacdo descrita por Minussi, Damacena eNeass Junior (2002) € a seguinte:

(1) Se P. (insolvente) = 0,5, entdo classifica-s¢¥.. = 1;

(2) SeP, (solvente) = 0,5, entdo classifica-sé¥;. = 0).
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O ponto de corte do modelo foi 0,5, sendo que asdsmcom resultado acima ou igual a 0,5
sao classificados como insolventes, ao passo quammsns com probabilidade menor que 0,5 foram
definidos como solventes.

Os erros de medicdo em uma variavel dependentétagival binaria sdo de dois tipos,

conforme descrito por Kennedy (2009):

Erro I: (¥;, = 0) quando deveria s&F;. = 1), ou seja, classificar o banco insolvente como
solvente;

Erro 1I: (¥.=1) quando deveria sé¢¥. =0}, isto é, definir o banco solvente como

insolvente.

A categoria binaria da varidvel dependente (insalig& ou solvéncia dos bancos) é
beneficiada pelo uso da abordagem Iogi%?jaqaue possibilita a analise de resultados em pradabi.
Além disso, potencializa a classificacdo dos daosivel individual ou agrupado, tem interpretacéo
similar a regressao linear multipla, € menos atetathndo as matrizes de covariancia ndo séo iguais,
exige poucos pressupostos estatisticos as obsesvac@presenta alta confiabilidade (HAIRaét
2005).

1 Janot (2001) comenta as diferencas e vantagens eressao logistica e anélise discriminanter efaal.
(2005) explicam todos as peculiaridades da andisggiminante com exemplos completos.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados referentes aos bancos brasileiros fdemsificados em duas amostras, conforme a
classificacdo de insolventes: a Amostra | (CurtazBY classificou 0os bancos em insolventes dois
semestres antes de ocorrer 0 evento que promadwsoleéncia; a Amostra Il (Longo Prazo) classificou
0os bancos como insolventes quatro semestres aatesaidréncia do regime especial até a data de
encerramento. Por exemplo, o Banco Santos, queusafdecretagéo da intervencéo pelo Banco Central
no segundo semestre de 2004, sera classificadommstia | como insolvente a partir do segundo
semestre de 2003 e, na Amostra Il, a partir dorstgggemestre de 2002. O objetivo dessa distincdo é
capturar os determinantes de insolvéncia em doimentos antes da ocorréncia do fato efetivo de
faléncia.

Todos 0s bancos que apresentaram patrimonio liquedado foram desconsiderados, porque
se parte da hipGtese de que a instituicdo que aSsupmais recursos préprios ndo estaria mais em
plena atividade operacional.

Para analisar detalhadamente as amostras, tamegressao logistica em dados em painel
efeitos fixosquanto na regresséo logistica em dados em ppowed foram gerados trés modelos
respectivos: 0 modelo macroecondmico (selecionastaras variaveis macroecondémicas), o modelo
microecondmico (captura apenas as variaveis miordguicas) e o0 modelo completo (procede-se a
avaliacao das 40 variaveis).

Devido a diversidade de indicadores, uttenmye 40 indicadores econémico-financeiros, o
procedimento inicial foi verificar a presenca deltinalinearidade entre as variaveis. Segundo Gtijara
(2006), a multicolinearidade, designa uma relagé@baeou perfeita entre algumas ou todas as vasiavei

explanatorias de modelo de regressao.

Para Kennedy (2009), o meio mais comum de detectaulticolinearidade é utilizando-se a
matriz de correlacdo. Esse método torna disponivel matriz de coeficientes de correlacdo simples
entre todos os pares de varidveis independentegiuab os elementos fora da diagonal contém
coeficientes de correlacdo simples para determinamigunto de dados, enquanto os elementos
diagonais sdo todos unitarios, pois cada varidv@ledeitamente correlacionada consigo mesma.
Kennedy (2009) supde que um valor acima de 0,8 d®um desses coeficientes indica alta correlacéo

entre duas variaveis independentes as quais edéese.

Com base na proposicao de Kennedy (2009), presangers coeficientes acima de 0,8 na
matriz de correlagdo serdo excluidos para evitabl@mas de multicolineariedade. Deve-se salientar

que a exclusdo pode provocar viés ou erro de dgp@éio. A matriz de correlagdo da Amostra | e |,
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apresentadas no Apéndice B, demonstra os coeésielus indicadores que foram excluidos. A seguir,
serdo descritas detalhadamente as variaveis easluid

(1) Taxa de Inflacdo (Igp-M): tanto a taxa de inflagfianto a taxa de juros capturaram as
mesmas relagbes econdbmicas e sdo diretamente adasulpois, a medida que a inflacdo
aumenta, a taxa de juros eleva-se. Assim, devidtiaacorrelacdo, somente a taxa de juros
(Selic) permaneceu na construcdo dos modelos.

(2) Variacédo das Operacdes de Crédito (VarCred): aig®ol é justificada principalmente pela alta
correlagdo com a taxa de juros (Selic). Contudearacdo das operaces de crédito esta

indiretamente presente no indicador que demonstralagdo entre os créditos e o PIB
(CredPIB).

(3) Variagéo do PIB (VarPIB): a correlagdo acima de éhh a taxa de juros (Selic) exigiu a
exclusdo definitiva da variavel: a variacdo do FIBdavia, a variacdo do PIB esta representada
na divisdo das operacgfes de crédito sobre o PEIEIB).

(4) Investimentos (Invest): é o resultado da divisatweeas investimentos e o Produto Nacional
Bruto (PNB). Esse indicador apresentou correlacd@o, @onsiderada quase perfeita, com a taxa

de juros (Selic), que permanece na construcado dmdelos e, automaticamente, exige a
exclusédo daquela.

(5) Variagcdo da Oferta da Moeda (Moeda): assim comimastimentos, a variagdo da oferta da
moeda demonstrou correlacdo acima de 0,9 com ad@jaros (Selic). Novamente, a decisédo

foi manter a taxa de juros (Selic) e excluir aagéio da oferta da moeda.

(6) Volatilidade do Cambio (VarCam): a variagdo da tdgacdmbio mostrou correlagdo acima de
0,97 com a taxa de juros (Selic) definindo suawséd. O ponto positivo foi que se capturou a
relevancia do cambio pelo indicador taxa de campixCam), que permanece no
desenvolvimento dos modelos.

(7) Capital de Giro (Cgiro): é divisdo da diferencapdtriménio liquido com o ativo permanente
em relacdo ao patrimonio liquido. A excluséo é die correlagdo perfeita com o imobilizacdo
(Imob), que é o quociente entre ativo permanenggateimonio liquido, pois ambos sao

calculados com base na rela¢éo dos saldos dopimeanente com o patrimonio liquido.

(8) Imobilizado (Imob): apresentou correlacdo acim®@9 com a Alavancagem, que € a divisao
do passivo com o0 patrimoénio liquido. Acredita-see qas variacdes do patriménio liquido
influenciem indiretamente os dois indicadores.

A taxa de juros (Selic) foi mantida preferencialteenos modelos, devido a essencialidade

desse indicador na operacionalidade das atividddesdarias. Como a taxa de juros influencia
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diretamente os custos e as receitas de intermedimegceira, entdo sua presenca no desenvolvimento

dos modelos é insubstituivel.
4.1ANALISE DOS MODELOS

4.1.1 Validagéo dos Modelos

As técnicas economeétricas foram utilizadas parareoé confirmagbes empiricas
comprobatorias para as teorias e os estudos sdbes ¢inanceiras e crises bancarias, descritas por
Mishkin (1996), Kaminski e Reinhart (1998), Capabal. (1998), Demirglic-Detragiache (1997) e
Gonzales-Hermosillo (1999). Todas as explicacoesnsideracdes dos autores foram observadas tanto

na selecao dos indicadores quanto nas analises pasenvolvimento dos modelos.

Os modelos em dados em painel podem ser estimédegsda abordagem dos efeitos fixos
(EF) e dos efeitos aleatdrios (EA). Para definialggeria a abordagem mais apropriada a ser usada,
através da distribuicdo qui-quadrado, foi realizadteste de Hausman, que avaliou qual a melhor
abordagem a Selecionadas as 32 variaveis, ap@us&@x dos regressores com alta multicolinearidade,
foi aplicado o teste de Hausman, que possibilitoascolha dos dados em painel com efeitos fixos. O
Apéndice B apresenta os célculos e resultados adtisnpara a indicagéo da robustez dos efeitos fixos

em relacdo aos efeitos aleatorios.

Na construgdo dos modelos econométricos, foraneadids os procedimentoStepwise
Forward e Stepwise Backwaphra a sele¢céo das variaveis dos mod@&asestimagdo dos modelos,
foram descartadas as variaveis ndo significantesiedida de significancia adotada foi a sele¢cdo das
variaveis com valor dp-valuemenor que 0,20, e a adoc¢ao desse parametrogostsie pelo objetivo

de ampliar o escopo da visdo dos resultados.

A estimacdo de dados em painel agrupagosléd ignora os aspectos longitudinais da base
de dados e considera as observacdes como se fosssysectionOs modelopooledforam estimados
usando-se o resultado da média individual na amostos resultados encontrados foram interpretados
conforme a técnica de regresséao logistizss-sectionTudo isso possibilitou a comparabilidade das
estimativas dos estudos empiricos realizados antente e, além disso, a diferenciacdo com o método

dados em painel efeitos fixos.

Em relacda avaliacdo da capacidade preditiva dos modedpstifizada a medida do pseudo
R-quadrado de McFadden e, consecutivamente, o destdausman para avaliar a abordagem mais
adequada a ser utilizada nos dados em painelp®figios oupooled O teste de Hausman avalia as
diferencas entre os efeitos fixopeoledcom base na distribuicaF assintética, indicando o modelo

com qualidade mais robusta. O teste de Hausmadficoara existéncia da correlacdo entre os
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estimadores e os erros idiossincraticos ao longodiss os periodos de tempo, conforme demonstrado
no Apéndice C, que detalha as estimativas e otades de cada modelo estudado.

Kennedy (2009) salienta que os modelos em dadopainel com efeitos fixos tém uma
desvantagem na transformacdo envolvida no procdesestimativa, qual seja: remover todas as
variaveis explicativas que ndo variam em um indigjcdbu seja, as variaveis constantes que nao variam

com o tempo devem ser excluidas da construcéo ddslas com dados em painel.

4.1.2 Modelos Macroecondémicos

Tabela 3: Modelos Macroecondmicos de Regressao LogisticRamos em Painel

MODELOS AMOSTRA | AMOSTRA I
MACROECONOMICOS CURTO PRAZO LONGO PRAZO
VARIAVEIS Efeitos Fixos Pooled| Efeitos Fixos Pooled
Selic Taxa Selic -0,4634 0,035¢ -0,286: 0,062¢
0,0010 0,277( 0,002( 0,034(
CredPib|Crédito na Economia -14,9870 -6,979: -18,936: -7,243]
0,0000 0,000( 0,000( 0,000(
BCom |Balanga Comercial -20,3302 -11,943! -18,241: -11,4141
0,0010 0,000( 0,003( 0,000(
TxCam |Taxa de Cambio 0,3278 -0,248¢ -0,288¢ -0,385¢
0,0660 0,002( 0,113( 0,000(
Const |Constante 0,755( 1,164:
0,054( 0,002(
Pseudo R 20,08% 1,93% 16,32% 2,35%
Hausman 0,0000 0,0000
N° Observagfes Totais 7063 7063 7063 7063
N° Observag@es Insolventes 921 921 1020 1020
N° Total Bancos 343 343 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83 83 83

Para cada variavel independente, apresenta-sdicieoe e op-value
Amostra | — bancos insolventes classificados dois semesttes da faléncia.
Amostra ll- bancos insolventes classificados quatro semesties da faléncia.

4.1.2.1 Amostra | (classificacado dos bancos insukgedois semestres antes da faléncia)

O modelo macroecondmico de regressdo logistica adosd em painel efeitos fixos,
apresentados na Tabela 3, aponta os indicadorasSelic, crédito na economia, balanca comercial e

taxa de cambio como os mais relevantes, considersao critério de significancia de até 20%.
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Comparativamente, o modelo macroecondmiemled apresentou sinais e significancia
diferentes dos efeitos fixos. Os regressores créwiteconomia e balanga comercial apresentaram 0s
mesmos sinais e significancias até 5%; contudaxa $elic e a taxa de cambio apresentaram sinais

contrarios aos efeitos fixos.

Em relacdo a qualidade, o modelo de efeitos fixgesentou um pseudo R-quadrado de
20,08%, 18,15 pp. acima dos 1,93% apresentadosymlelopooled dado que possibilita a afirmacéo
da robustez do modelo de efeito fixo, complementalo teste de Hausman, apresentado no Apéndice
C, que indica em que medida o modelo macroecondpactedda amostra | tem qualidade inferior aos

efeitos fixos.

4.1.2.2 Amostra Il (classificacdo dos bancos irsues quatro semestres antes da faléncia)

No modelo macroecondmico de regressdo logisticalatws em painel efeitos fixos, as
variaveis taxa Selic, crédito na economia, balangmercial e taxa de cambio apresentaram
significancia de até 20%.

Replicando o modelo macroeconémico de efeitos fpele métodgooled repetiram-se os
sinais e o escopo de significAncia do modelo deosféixos em trés variaveis, crédito na economia

balanca comercial e taxa de cambio. A taxa desjBedic apresentou sinal divergente.

O nivel explicativo dos regressores, como se pedeeper pelo pseudo R-quadrado, foi de
16,32% no modelo de efeitos fixos e de 2,35% noehoquboled O teste de Hausman, apresentado no
Apéndice C, confirma os resultados do pseudo Rigul®, indicando o modelo de efeitos fixos como a

técnica de melhor estimacdo do modelo macroecomdmaidAmostra Il.

Pode-se inferir que 0 modelo macroeconémico deessdo logistica em dados em painel
efeitos fixos apresentou resultados comparativaengugperiores aos dados em papmdled Isso pode
ser explicado pela percepcdo que a metodologiadddses em painel efeitos fixos proporciona, pois
consiste numa série temporal para cada membrortietcansversal do conjunto de dados, ao contrario
da pooled que replica a visdo do corte transversal. Woddgri (2006) afirma que a caracteristica
essencial dos dados de painel que os distingudatiuss de corte transversal agrupgumled é o fato

de que as mesmas unidades do corte (0s banca}@@panhadas ao longo de determinado periodo.

As diferencas de resultado da Amostra | em relacAmostra Il podem ser explicadas pelo
timing da analise: é evidente que o periodo de 12 meses dos eventos de faléncias (curto prazo)
apresentou caracteristicas ambientais dindmicasngaepermaneceram iguais as do periodo de 24

meses antes da ocorréncia das insolvéncias (Iaago)p o que modificou os resultados finais.

s

Para analisar o modelo macroecondmico de dados a@nelpefeitos fixos, € relevante a

comparagdo com os estudos empiricos realizadoscantente. Os modelos estimados com variaveis
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macroecondmicas sdo quase todos internacionamstoeas trabalhos de Sales e Tannuri-Pianto (2001)
e de Capeletto, Martins e Corrar (2008). As pesguisram estruturadas na avaliagdo de diversos
indicadores de paises que sofreram crises finascedr bancérias nos anos 1990 utilizando,

principalmente, dados em corte transversal agrufyamsed.

As variaveis com significancia abaixo de 20%, capeda das taxas de juros, reducdo do
crédito na economia, contracdo do saldo balangaagementos e desvalorizacdo da taxa de cambio,
encontradas no presente estudo, mantém correspimdéom as pesquisas de Vlaar (1999), que
encontrou a desvalorizagdo cambial, e Demirgucalgetche (1997), que confirma a vulnerabilidade da

balanca de pagamentos.

Contrariamente, Demirguic-Detragiache (1997), Eigheen e Rose (1998), Huchinson e
McDill (1999), Rojas-Suarez (2001), Sales e TanRisinto (2001) e Capeletto, Martins e Corrar
(2008) encontraram expansdo das taxas de jurofisSdornell e Velasco (1996), Demirglic-
Detragiache (1997), Eichengreen e Rose (1998), iHsch e McDill (1999), Rojas-Suarez (2001) e
Sales e Tannuri-Pianto (2001) observaram o crestor@o crédito na economia; Eichengreen e Rose

(1998) e Huchinson e McDill (1999) indicam a vatagdo da taxa de cambio.

Pode-se inferir que essas divergéncias tenhancaiggadas pelos seguintes fatores: a técnica
econometria dos dados em painel efeitos fixose¥atite da utilizada pela maioria dos outros traisalh
que utilizaram corte transversal agrupado; a amostnsidera somente a realidade da economia
brasileira, que pode ter sido totalmente diferetide ambiente econémico dos outros paises em

desenvolvimento estudados; o longo periodo dadmsados, composta por 31 semestres.

Contudo, é notério que os resultados dos dados amelpefeitos fixos apresentaram
resultados mais robustos que os dados em ppowéd O fato de os dados em painel efeitos fixos
acompanharem as unidades do corte (os bancos) rgw Ide determinado periodo promoveu
consideravel robustez e confiabilidade aos resodtamhcontrados na amostra do ambiente econémico

brasileiro.



4.1.3 Modelos Microecondémicos

Tabela 4: Modelos Microecondmicos de Regressao Logistic®ados em Painel — Amostra |

MODELOS MICROECONOMICOS

AMOSTRA |
CURTO PRAZO

VARIAVEIS Efeitos Fixos Pooled
ParcCanParticipacdo do Cambio nos Ativos -6,4857 -5,295:
0,0010 0,000(
Caixa |Disponibilidades -0,0002 0,000(
0,2030 0,731(
Depent |Dependéncia Internbancé -2,060( -2,305:
0,0070 0,000(
Cap Capitalizacdo 1,3967 2,198
0,0000 0,000(
Liglmed | Liquidez Imediata -0,0013 0,000(
0,0300 0,419(
Cadm [Custo Administrativo -1,6630 -2,611¢
0,0300 0,000(
CobdespCobertura de Despesas 0,2451 -0,204:
0,1080 0,023(
Ctot Custo Total 0,5375 0,067:
0,0700 0,216(
GeRen |Geracao de Rendas -2,8158 -1,298¢
0,0010 0,000(
ReAt Rentabilidade dos Ativos 6,3887 1,061
0,0000 0,000(
Const |Constante -2,463¢
0,000(
Pseudo R 27,41% 32,14%
Hausman 0,0011
N° Observacgfes Totais 7063 7063
N° Observagdes Insolventes 921 921
N° Total Bancos 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83

Para cada variavel independente, apresenta-sdicieo® e op-value
Amostra |- bancos insolventes classificados dois semesttes da faléncia.
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4.1.3.1 Amostra | (classificagdo dos bancos insuegedois semestres antes da faléncia)

O modelo microeconémico de regresséo logisticaadesiem painel efeitos fixos apresentou
10 variaveis com significancia até 20%. As vari@veue apresentaram sinais positivos foram
capitalizacéo, cobertura de despesas, custo taotaitabilidade dos ativos. Inversamente, as vagave
que demonstraram sinais negativos foram particppagd cambio nos ativos, disponibilidades,

dependéncia interbancaria, liquidez imediata, cdstadministracéo e geragéo de rendas.

Comparativamente, o modelo microeconémico de damspainelpooled estimado nao
respeitou 0s mesmos sinais nem a significanciangdechbs nos efeitos fixos. Os regressores
disponibilidades, liquidez imediata e custo tot@hgiram significancias acima de 20%. A variavel
cobertura de despesa ndo acompanhou a tendéngigeda apresentada nos efeitos fixos; no entanto,
participacdo do cambio nos ativos, dependénciabiabearia, capitalizacdo, custo de administracéo,
custo total, geracéo de rendas e rentabilidadatilass seguiram a tendéncia e o nivel de significan

dos efeitos fixos.

Na avaliagdo dos modelos microeconémicos estimado&mostra |, o pseudo R-quadrado
atingiu 27,41% para os efeitos fixos e 32,14% parpooled O teste de Hausman do modelo
microecondmico da Amostra |, apresentado no Apéndic demonstra que, embora o pseudo R-
quadrado tenha sido mais relevante no mogelned os coeficientes e p-value dos efeitos fixos
foram mais robustos, possibilitando a inferénceéo peste de Hausman, de que os efeitos fixos $80 0

mais consistentes.



Tabela 5:Modelos Microecondmicos de Regresséo Logistica adoB em Painel — Amostra I

A AMOSTRA I
MODELOS MICROECONOMICOS LONGO PRAZO
VARIAVEIS Efeitos Fixos Pooled
ParcCam Participagdo do Cambio nos Ativos -8,172¢ -5,439:
0,000( 0,000(
Concred| Concentracao do Crédito 2,198 0,275¢
0,000( 0,074(
Prov Provisionamento 5,888 3,032:
0,000( 0,000(
CobPro|Cobertura com Provis@ -1,442¢ -2,121°
0,000( 0,000(
Compr | Comprometimento 0,540: 0,676¢
0,091( 0,000(
ReCre | Rentabilidade das Operac¢des de Créd|to 0,283¢ -0,004:
0,077( 0,026(
Depent |Dependéncia Internbancé -2,639¢ -1,679¢
0,001( 0,000(
Cap Capitalizacéo 0,457( 1,634¢
0,013( 0,000(
Cadm | Custo Administrativo -6,601( -1,629¢
0,000( 0,000(
Cobdesp Cobertura de Despesas 0,230" -0,246¢
0,208( 0,002(
GeRen | Geracao de Rendas -1,676( -1,537¢
0,068( 0,000(
ReAt Rentabilidade dos Ativos 5,078¢ 0,953(
0,000( 0,000(
Const | Constante -1,971¢
0,000(
Pseudo R 25,00% 32,36%
Hausman 0,0000
N° Observacfes Totais 7063 7063
N° Observagdes Insolventes 1020 1020
N° Total Bancos 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83

Para cada variavel independente, apresenta-sdicieo® e op-value
Amostra Il- bancos insolventes classificados quatro semesties da faléncia.

4.1.3.2 Amostra Il (classificacdo dos bancos irsates quatro semestres antes da faléncia)
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O modelo microecondmico de regresséao logisticaaonslem painel efeitos fixasostrou 12
variaveis com significancia de até 20%. As varigvedm sinais positivos foram concentracdo em
operacdes de crédito, provisionamento, compromatimnerentabilidade de operacdes de crédito,
capitalizacé@o, cobertura de despesas e rentatslidadativos. As variaveis que demonstraram sinais
negativos foram participagdo do cambio nos atigobgertura de provisGes, dependéncia interbancaria,

custo de administracdo e geracdo de rendas.

Na estimacdo das mesmas variaveis no modelo de @mdgainepooled,todas as variaveis
apresentaram nivel de significancia abaixo de 10%m excecdo da rentabilidade de operacgbes de
crédito e da cobertura de despesas, 0s outrosaduaties seguiram a mesma tendéncia de queda ou

elevacgéo de acordo com o sinal determinado no mateéfeitos fixos.

Quanto a avaliacdo dos modelos, o pseudo R-quadlefeitos fixos atingiu 25,00%, 7,36
pp. abaixo do modelpooled que alcangou 32,36%. Novamente, o teste de Hausapagsentado no
Apéndice C, contraria pseudo R-quadrado, sinalizajug 0 modelo microeconémico da Amostra Il foi
altamente significante para dados em painel coitoeféixos devido principalmente aos coeficientes e

p-valuemais equilibrados da técnica.

Para aprofundar a andlise do modelo microecondmhcaados em painel efeitos fixos, é
importante a confrontacdo com os estudos empibicasileiros realizados no passado. Compiladas da
Amostra | e da Amostra |l, 14 variaveis com sigrdificia abaixo de 20% estimaram a insolvéncia

bancaria.

Os regressores podem ser separados de acordo cinaissesultantes: as variaveis positivas
foram concentragdo em operacdes de crédito, pomsiento, comprometimento, rentabilidade de
operagcBes de crédito, capitalizacdo, cobertura elpedas, custo total e rentabilidade os ativos.
Inversamente, as varidveis negativas resultantamfparticipacdo do cadmbio nos ativos, cobertuna co
provisdes, disponibilidades, dependéncia interb@mcéquidez imediata, custo de administracdo e

geracéo de rendas.

Os indicadores observados nos modelos microecon8rdie regressao logistica em dados em
painel efeitos fixos, que sinalizam a insolvén@adaria, mantém correspondéncia com as pesquisas de
Pandelo Junior (2000), que apontou 0 aumento deeotracdo em operacdes de crédito; de Matias
Siqueira (1996) e Albuquerque Junior e Ribeiro 30Que indicaram o aumento do comprometimento
do patriménio liquido; de Gonzales-Hermosillo (19%fue observou a baixa cobertura de provisdes; de
Janot (2001), que encontrou reduzida participag&ocdptacoes em moeda estrangeiras nos ativos; de
Correa, Costa e Matias (2006) e Janot (2001), mgiearam a queda na liquidez imediata e a baixa das

disponibilidades.
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Por outro lado, Matias e Siqueira (1996) e Jan0012 estimaram o aumento dos custos
administrativos; Sales e Tannuri-Pianto (2001)fieeniam a baixa da cobertura das despesas e o0 baixo
indice de provisionamento; Correa, Costa e Ma#l@8§) constataram a baixa capitalizagéo e a redugéo
da rentabilidade dos ativos. Todos esses resultadosribuiram para as faléncias dos bancos,

contrariando os resultados do presente estudo.



4.1.4 Modelos Completos

Tabela 6: Modelos Completos de Regressédo Logistica em DawhdBainel — Amostra |

MODELOS COMPLETOS

AMOSTRA |
CURTO PRAZO

VARIAVEIS Efeitos Fixos Pooled
Crise  |Crise Bancérias 0,4960 0,652
0,0140 0,000(
Selic  |Taxa Selic -0,578t¢ -0,028¢
0,000( 0,317(
CredPib|Crédito na Economia -14,350: -0,371°
0,000( 0,725(
Mpag |Meios de Pagamentos 0,245¢ 0,102¢
0,045( 0,106(
Parcam |Participacdo do Cambio nos Ativios -4,433¢ -5,212:
0,059( 0,000(
Concred|Concentracéo de Créditos 0,730¢ -0,286:
0,173( 0,087(
Caixa |Disponibilidades -0,000s 0,000(
0,164( 0,731(
Depend |Dependéncia Interbancéaria -2,758: -2,238(
0,002( 0,000(
Ligimed |Liquidez Imediata -0,002: 0,000t
0,0100 0,454(
Cap Capitalizacdo 1,3067 2,180¢
0,0000 0,000(
Cadm [Custo Administrativo -2,4161 -2,786:
0,0000 0,000(
CobDes|Cobertura de Despesas 0,2521 -0,193¢
D 0,1670 0,028(
Ctot Custo Total 0,7204 0,079:
0,0060 0,239(
GeRen |Geracédo de Rendas -4,9761 -1,649’
0,0000 0,000(
ReAt |Rentabilidade dos Ativos 5,4892 1,147
0,0000 0,000(
Const |Constante -2,801¢
0,000(
Pseudo R 39,77% 33,50%
Hausman 0,0000
N° Observacdes Totais 7063 7063
N° Observacoes Insolventes 921 921
N° Total Bancos 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83

Para cada variavel independente, apresenta-sdicien® e op-value



Amostra | — bancos insolventes classificados densestres antes da faléncia.
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4.1.4.1 Amostra | (classificagdo dos bancos insuegedois semestres antes da faléncia)

O modelo completo de regresséo logistica em danogaenel efeitos fixogoi construido
com a unido dos indicadores macro e microecondneicoradummyrelacionada a ocorréncia de crises
bancérias. O resultado demonstrou a significAneissete indicadores com sinais positivos (crises
bancéarias, meios de pagamento, concentracdo ermagdper de crédito, capitalizagdo, cobertura de
despesas, custo total e rentabilidade dos ativde) @to indicadores com sinais negativos (tax&Sel
crédito na economia, participacdo do cambio nosstidisponibilidades, dependéncia interbancaria,

liquidez imediata, custo de administracdo e gerdea@ndas).

Na estimacdo do modelo completo de dados em ppowed permanecendo as mesmas
variaveis do modelo completo de efeitos fixos, peel@bservar que os regressores taxa Selic, crédito
na economia, disponibilidades, liquidez imediatzusto total apresentarapavalue com significancia
maior de 20%. Com excecdo da concentracdo de aséglila cobertura de despesas, 0s indicadores

significantes do modelo complegpooledapresentaram a mesma tendéncia dos efeitos fixos.

Quanto a avaliacdo dos modelos completos, o psBegioadrado dos efeitos fixos atingiu
39,77%, 6,27 pp. acima do modgooled,que alcancou 33,50%. O teste de Hausman, apresamad
Apéndice C, confirma o pseudo R-quadrado, enfatigaque o modelo completo de efeitos fixos foi

mais robusto em seus coeficientes que o modeloletommoled.

Modelo de Previsdo de Insolvéncia Bancaria no Brdsi Amostra | (Curto Prazo)

By pyzore Clirto prazo =  0,4960rise — 0,5785elic — 14,3500 red Pib

+0,246Mpag — 4,433 Parcam + 0,731Concred
(Equac
—0,000Caixa — 2,758Depend — 0,002LigImed

+1,307Cap — 2416CAdm + 0,252C00bDesy

+0,720CT ot — 4,98GeRen + 5,489ReAf

O modelo de previsdo de insolvéncia bancaria neiBnstruido através da Amostra |, esta
demonstrado na Equacdo 4.1, que possibilita desci@vambiente macro e microeconémico dois
semestres antes da faléncia dos bancos. Em termo®econdmicos, a insolvéncia foi influenciada
pelo aumento da ocorréncia de crises internaciomaigicionais, pela queda da taxa de juros, pela

reducdo da relacao do crédito referente ao PIBaegoescimento dos meios de pagamento. Em termos
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microecondmicos, caracteristicas como diminui¢&ativos cambiais, maior concentracdo do crédito,
contracdo da liquidez (queda das disponibilidadEpendéncia interbancéria, liquidez imediata),
aumento da participacdo do capital proprio nase®de recursos, queda dos custos administrativos e,
consequentemente, aumento da cobertura das despasdscimento dos custos totais, reducdo da
geracdo de rendas e aumento da rentabilidade tws dteducdo dos ativos) contribuiram para a

faléncia das instituicdes.

Em relacdo as variaveis macroecondémicas, poderssuitoque a taxa de juros (Selic) reduz-
se no momento que antecede a faléncias e, ap&taaracdo efetiva da crise, os érgdos reguladores
agem €éx post para contornar a situacdo majorando a taxa @e.ji possivel inferir algumas relagées

microecondmicas sobre a Amostra I:

(1) os indicadores disponibilidades, dependénciteriancaria, liquidez imediata e
participacdo do cambio, reducdo dos valores quep@em os ativos sinalizam a grave queda da
liquidez em moeda nacional e moeda estrangeiraaqteeede a faléncia dos bancos, pois 0s recursos
liquidos em moeda nacional sdo esgotados a medala gfeito-contagio promove saques da captacao

dos bancos e as instabilidades financeiras bloquaiaferta de capital pelos bancos estrangeiros;

(2) os efeitos observados nos ativos e passivobéanforam capturados pelo aumento da
rentabilidade dos ativos (devido a reducdo doosl)jwela concentracdo dos créditos (operacdes de
crédito passam a contribuir mais no total dos afiutfluenciados pela redugéo dos recursos lighielos
pelo arrefecimento da capitalizacdo (influenciadelap queda dos recursos de terceiros,

conseqglentemente aumenta a participacdo dos requEmios);

(3) a reducao dos custos administrativos e o awrmdmtcobertura das despesas néo foram
suficientes para cobrir a reducdo da geragédo dakasee o aumento do custo total, prejudicando a

sobrevivéncia dos bancos.



Tabela 7: Modelos Completos de Regresséao Logistica em DagidBainel — Amostra Il

AMOSTRA I
MODELOS COMPLETOS LONGO PRAZO
VARIAVEIS Efeitos Fixos Pooled
Selic Taxa Selic -0,266( 0,046(
0,008( 0,185(
CredPib| Crédito na Economia -21,806: -4,068¢
0,000( 0,001(
Bcom | Balanca Comercial -22,023° -9,222"
0,005( 0,009(
TxCam | Taxa de Cambio -0,914: -0,628:
0,001( 0,000(
Parcam | Participagdo do Cambio nos Ativos -6,337¢ -6,054"
0,012( 0,000(
Concred Concentragéo de Créditos 1,511« -0,011¢
0,014( 0,939(
Prov Provisionamento 4,028¢ 2,497
0,000( 0,000(
CobPro'|Cobertura com Provisg -0,992¢ -0,820:
0,019¢( 0,000(
Compr | Comprometimento 0,613: 0,000(
0,109( 0,127(
Depend | Dependéncia Interbancaria -2,631: -1,917¢
0,003( 0,000(
Ligimed | Liquidez Imediata -0,000¢ 0,000(
0,161( 0,607(
Cap Capitalizacao 0,837t 1,733:
0,003( 0,000(
Cadm | Custo Administrativo -8,832! -2,297"
0,000( 0,000(
GeRen | Geracédo de Rendas -2,417¢ -2,018¢
0,022( 0,000(
ReAt Rentabilidade dos Ativos 3,636 1,093:
0,000( 0,000(
Cinterm | Custo de Intermediacéo -0,000: 0,000(
0,081( 0,502(
Const | Constante 0,478t
0,298(
Pseudo R 37,95% 32,92%
Hausman 0,0000
N° Observacgbes Totais 7063 7063
N° Observagdes Insolventes 1020 1020
N° Total Bancos 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83

Para cada variavel independente, apresenta-sdicieo® e op-value
Amostra Il — bancos insolventes classificados gusémestres antes da faléncia.
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4.1.4.2 Amostra Il (classificacdo dos bancos irsaes quatro semestres antes da faléncia)

O modelo completo de dados em painel efeitos fileyaonstrou a existéncia de 16 variaveis
com significancia de até 20%: concentracdo em g@pesm de crédito, provisionamento,
comprometimento, capitalizacéo e rentabilidade ta®® com sinais positivos; taxa Selic, crédito na
economia, saldo na balanga comercial, taxa de camhiticipagdo do cambio nos ativos, cobertura
com provis@es, dependéncia interbancaria, liquiterliata, custo de administracdo, geragéo de renda

custos de intermediacdo apresentaram sinais negativ

No modelo completo de dados em paipebled que contempla as mesmas variaveis do
modelo completo de efeitos fixos, as variaveis eatracdo de crédito, liquidez imediata e custo de
intermediagdo apresentaram nivel de significaret@®a de 20%, e a alta da taxa Selic contrariou o
sinal negativo apresentado no modelo de efeitossfiXDs outros regressores seguiram a mesma
tendéncia dos efeitos fixos.

O potencial preditivo dos modelos pode ser aval@lo pseudo R-quadrado de 37,95% para
os efeitos fixos e de 32,92% parapanled No modelo completo, o teste de Hausman, aprefenie

Apéndice C, foi altamente significante para dadogainel com efeitos fixos ha Amostra Il.

Modelo de Previsdo de Insolvéncia Bancaria no Brdst Amostra Il (Longo Prazo)

By pyzone Longo prazo = —0,2665elic — 21,8060med Pib — 22,0238 Com

—0914TxCam — 6,338Parcam + 1,511 oncred
(Equac
+4,029Prar — 0,992 CobProv + 0,613Campr '

—2,631Depend — 0,001LigImed + 0,837 Cap
—8,832CAdm — 2,418 GeRen + 3,637 ReAt

—0,000CInterm

A Equacdo 4.2 demonstra o modelo de previsdo ddévércia bancaria brasileiro, construido
através da Amostra I, que detalha o cenario macmicroecondmico quatro semestres antes da
insolvéncia dos bancos. Em termos macroeconémicossolvéncia pode ser explicada pela queda da
taxa de juros, pela relagdo do crédito referentBlBoe a balanca comercial e, ainda, pela valdiizag

cambial. Em termos microeconbmicos, as carackasstique contribuiram para a faléncia das
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instituicbes foram redugéo dos ativos cambiaispnEoncentracdo do crédito, maior exposi¢cao ao risc
de crédito (demonstrado pelo aumento do comproreatime pela diminuicdo da cobertura com
provisdo, mesmo tendo crescido o provisionamewm)iracdo da liquidez (redugédo da dependéncia
interbancaria e liquidez imediata), aumento daig@pdcao do patriménio liquido nas fontes de
recursos, diminuicdo dos custos administrativossdguda geracdo de rendas e crescimento da

rentabilidade dos ativos (reducéo dos ativos)

A queda do saldo da balanca comercial e a redugataxh de cambio contribuiram
significativamente, somente na Amostra Il (Quagmastres antes da faléncia), para a insolvéncia dos
bancos. Em relacdo as caracteristicas microecoaémabserva-se, apenas na Amostra Il, que os
bancos apresentam sinais de problemas de qualiadmrteira de crédito (devido a redugdo da

cobertura com provisdes e ao aumento do comprometa)) diferentemente da Amostra .

Pode-se inferir, pelos resultados do pseudo R-qdadanalisados de todos os modelos de
dados em painel efeitos fixos, macroecondmicos;amgmndémicos e completos, que a Amostra | (curto
prazo), que classificas bancos insolventes dois semestres antes daifgl@presentou as estimativas
mais significativas, confirmando os resultadosmisxjuisas de Brito e Assaf Neto (2008), Janot (2001
e Rocha (1999), cujas conclusdes indicam que @g¢mrdnual que antecede as faléncias demonstra

maior acuracia na analise da insolvéncia.

Os resultados dos modelos completos de regresgétida em dados em painel efeitos fixos
apresentaram alguns indicadores com o0s sinaisagikmee outros com sinais divergentes. Podem-se

inferir algumas observacdes a respeito das vas@ues apresentaram sinais diferentes dos esperados:

(1)A taxa de juros (Selic) apresentou sinal negatimot@los os modelos de regresséo logistica
em dados em painel efeitos fixos, sinalizando gsiguoos reduzem-se no ambiente que
antecede a crise bancaria. Portanto, pode-serigfieei a taxa tem tendéncia ao crescimento
apos a crise instaurada.

(2)A taxa de cambio apresentou sinal negativo, siemadia a valorizagdo cambial no periodo que
antecede a insolvéncia bancéria. Esse resultadivadanas teorias econémicas vigentes,
segundo as quais é a desvalorizacdo cambial gueogarocrises bancarias, conforme
comentado por Mishkin (2000) no referencial tedridegundo Andrezo e Lima (1999), entre
1994 a 1995, o Brasil sofreu valorizagdo cambiahmmvida pelo Plano Real, impactando
diretamente nos resultados da Amostra Il destelestu

(3) A participacdo do cambio nos ativos com sinal tieggode ser justificada por dois motivos:
primeiro, os ativos em moedas estrangeiras sagsecaltamente liquidos e, em momentos
de restricdo financeira, ocorre a liquidacdo da®atcambiais, provocando a reducédo drastica
dos saldos; segundo, os boatos de dificuldadesda@i@s dos bancos influenciam os

banqueiros externos, que acabam racionalizandéditeem moeda estrangeira.
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(4)O provisionamento com sinal positivo significa gqugebancos insolventes aumentam o valor
das provisdes em relacdo ao total das operagOesedito devido a perda de qualidade da
carteira. Porém, esse aumento ndo é suficientecpara os créditos inadimplentes, o que se
confirma pela reducéo da cobertura com provisdpsl@ aumento do comprometimento do

patriménio e da provisao.

(5)A capitalizacdo demonstra a parcela do patrim@igido sobre o total de fonte de recursos
(passivo mais patrimbnio liquido). O sinal positivadica que os bancos insolventes
aumentam a participagdo do patriménio em relag&oraa dos passivos e ao patrimonio
liquido. Esse resultado pode ser explicado pelaga@ud dos passivos, devido a corrida dos
clientes aos depositos. Quando os bancos apresdiftanidades, o efeito-contagio provoca
saque dos recursos captados; com isso, as ing&tuidinanceiras sdo obrigadas a
disponibilizar todos os recursos liquidos para gapgnto de seus clientes, reduzindo, assim,
seus ativos liquidos e passivos exigiveis. Consggoeente, o patriménio liquido aumenta

sua participacéo nas fontes de recursos dos bancos.

(6)O custo administrativo com coeficiente negativaakiha reducdo dos gastos administrativos.
Segundo Andrezo e Lima (1999), apés a reducao alnisog ddloating, em 1995, os bancos
enxugaram os gastos administrativos, principalmguate meio de demissdo de pessoal e

fechamento de agéncias.

(7)A cobertura das despesas com coeficiente posithaliza que, com a reducdo dos custos
administrativos, o grau de cobertura das receimprédstacdo de servicos aumenta. Um
aspectos apontado por Andrezo e Lima (1999) falaanca de tarifas mais elevadas apds o
Plano Collor, potencializando o aumento da cobartlas despesas tanto pelo aumento da

receita da prestacao de servicos quanto pela rediasddespesas administrativas.

(8)A rentabilidade dos ativos aumenta mesmo na ingolaédevido a queda no saldo dos ativos.
Em momentos de crise bancéria, os ativos com akm ge liquidez sdo consumidos
rapidamente, influenciando a rentabilidade ndo pelmento do lucro, mas sim pela queda

dos ativos.

(9)Os custos de intermediacdo com sinal negativo moaf a tendéncia de reducao da taxa de
juros Selic. Os custos de captacdo sao diretamafiteenciados pela taxa Selic: se ela
apresenta variagdo negativa em momentos de in®idyésso significa que os custos de

intermediacdo bancaria reduziram-se conjuntamente.

Para aprofundar a andlise do modelo completo desdath painel efeitos fixos, € importante
confrontar os resultados com os estudos empirgalizados anteriormente. Os estudos de Gonzales-

Hermosillo (1999) e Salles e Tannuri-Pianto (20@&am realizados através da mesma técnica
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econométrica — regressdo logistica em dados enelpefeitos fixos — e utilizaram variaveis
macroecondmicas, microeconémicas e variaveis d&gion Gonzales-Hermosillo (1999) realizou a
pesquisa no ambiente econébmico americano, mexieagolombiano e Tannuri-Pianto (2005) no
contexto brasileiro, possibilitando a comparabdelale resultado em economias desenvolvidas e em

desenvolvimento.

Em relacdo as semelhancas, pode-se apontar o dodideixa cobertura das provisdes.
Quanto as diferencas, podem ser apontados o b@iglod® provisionamento, a reducao na cobertura de
despesas, 0 aumento da taxa de juros, o crescimhert@dito na economia e a baixa capitalizacée, qu
se apresentaram de maneira totalmente inversas pesjuisa. Tais divergéncias podem ser explicadas
por dois argumentos: (1onzales-Hermosillo (1999) trabalhou com dados esinais em curtos
periodos de tempo, enquanto Salles e Tannuri-P{@085) trabalharam com dados anuais entre 1994 e
1998; contrariamente, amplitude temporal utilizada nesta pesquisadmposta por 31 semestres (15
anos); (2)Gonzales-Hermosillo (1999) utilizou dados de diféee paises, enquanto Tannuri-Pianto
(2005) apresentaram resultados focados somentamb@rte econdmico brasileiro pés-Plano Real

(especifico).



CONSIDERACOES FINAIS

Estudos sobre determinantes de insolvéncia banoériBrasil exigem o entendimento da
complexa estrutura e da essencial funcédo dos baracesonomia. A atividade bancaria exerce funcdes
especiais, na medida em que administra ativos ®vpasa partir da preferéncia pela liquidez e dessu

expectativas de risco e rentabilidade, influenatansi fluxos financeiros e produtivos nacionais.

A pesquisa desenvolveu a construcdo de modelosddstificacdo dos determinantes
econdmico e financeiros de insolvéncia bancarisee®94 a 2009, utilizando técnicas de estimacéo da
regressdes logisticas em dados em painel. Os dadies utilizados no desenvolvimento dos modelos
objetivaram capturar as contribuicdes de fatoresroegondmicos e microeconémicos nos episadios de

faléncias bancarias ocorridas no Brasil.

O estudo utilizou duas amostras diferenciadasteeipo de antecedéncia da classificagdo dos
bancos insolventes: (a) a Amostra | (curto praepyesentou os bancos insolventes classificados dois
semestres antes do episédio faléncia; (b) a Amdisffango prazo) apresentou os bancos insolventes
classificados quatro semestres antes do evento atencfa. Foram desenvolvidos modelos
macroecondmicos, modelos microecondmicos e modetosnpletos (variaveis macro e
microecondmicas) com o intuito de demonstrar demjoi@o os indicadores influenciam a determinacéo

da faléncia bancaria individualmente e coletivament

Os resultados deste estudo, centrados nos dadgmiesi efeitos fixog, possibilitaram a
construgdo de dois modelos de preVi$ate insolvéncia bancéria (curto prazo e longo praza

compilacéo dos determinantes de insolvéncia bandéscritos na Tabela 8.

' Nas consideracdes finais foram enfatizados os lmedmmpletos de dados em painel com efeitos fpala
robustez dos resultados encontrados quando congzacath 0s modelgzooled.
12

Py inepip Curto prazo = 04960rise — 0,5 785elic— 14,350CredPib + 0,246MPag

—4,433Parcam+ 0.731Conered — 0.000Caixa — 2,.7580epenid

—0,002Ligimed + 1,307 Cap — 2,416 CAdm + 0,252Coh Desg

+0,720CTot — 4,968GeRen + 5,46%ReAt

a
-

e tnzoip LOMtgo praze = —0,2665elic— 21,806CredPib— 22,023 8Com — 0,914TxCam

—6,338Farcam + 1.511Comcred + 4.02%Prov — 0,992 Cob Provw



Tabela 8 Determinantes de Insolvéncia Bancaria

87

AMOSTRA | | AMOSTRAII

MODELOS COMPLETOS CURTO LONGO
PRAZO PRAZO

VARIAVEIS Efeitos Fixos | Efeitos Fixos
Crise Crise Bancérias +
Mpag Meios de Pagamentos +
Caixa Disponibilidades -
CobDesp * | Cobertura de Despesas +
Ctot Custo Total +
Selic * Taxa Selic - -
CredPib Crédito na Economia - -
Parcam * | Participacéo do Cambio nos Ativos - -
Concred Concentracéo de Créditos + +
Depend Dependéncia Interbancaria - -
Liglmed Liquidez Imediata - -
Cap * Capitalizagéo + +
Cadm * Custo Administrativo - -
GeRen Geragao de Rendas - -
ReAt * Rentabilidade dos Ativos + +
TxCam* |Taxa de Cambio -
Bcom Balanca Comercial -
Prov * Provisionamento +
CobProv Cobertura com Provistes -
Compr Comprometimento +
Cinterm* | Custo de Intermediagéo -
Pseudo R 39,77% 37,95%
N° Observagdes Totais 7063 7063
N° Total Bancos 343 343
N° Bancos Insolventes 83 83

* Variaveis com sinais diferentes dos esperados.

A Tabela 8 apresenta os determinantes de insobv@&racicaria e seus respectivos sinais, que

possibilitam verificar o comportamento dos indicas$oque contribuem para a insolvéncia dos bancos.

E relevante salientar os indicadores que apresentainais divergentes do esperado e algumas

inferéncias sobre os motivos: aumento de cobedardespesas (evento ocorrido pela regulacdo das

tarifas ap6s o Plano Collor), reducdo da taxa desj$elic (tendéncia ao crescimento apds a crise

+0,613Compr — 0,001 Liglmed — 2,63 1Depend + 0,837 Cap

—8,832CAdm — 2,418 SeRen+ 3,637 Redt — 0,000CHterm



88

instaurada), diminuicdo da participagdo do camluis ativos (recursos com alta liquidez e previsdo
pessimista dos banqueiros externos), aumento dlczgrdo (reducdo dos passivos exigiveis devido
ao efeito-contagio), queda dos custos administatidemissdo de pessoal e fechamento de agéncias
apo6s a reducgédo dos ganhodldating), crescimento da rentabilidade dos ativos (reddgéeolume dos
ativos), expansdo do provisionamento (queda dadaa da carteira de crédito), reducdo da taxa de
cambio (valorizagdo cambial promovida pelo Plan@lRe retracdo dos custos de intermediacdo

(reducéo da taxa de juros Selic).

Em relagédo aos resultados da Amostra | (curto praoamle-se concluir que a taxa de juros
Selic reduz-se no momento que antecede a falépn@pds a instauracao efetiva da crise, os 6érgaos
reguladores agenexX post para contornar a situacdo majorando a taxa. Geatmnda possibilidade de
ocorréncia de crises financeiras, a variacao pasitos meios de pagamentos e a queda dos créditos n

economia também contribuiram para a insolvéncisbdasos.

Podem ser inferidas algumas relacdes microeconéraicaspeito da Amostra | (curto prazo):
a queda da liguidez em moeda nacional e estrangeinaonstradas pelo sinal negativo dos indicadores
disponibilidades, dependéncia interbancaria, liguidimediata e participagdo do cambio), o
desequilibrio causado pela reducéo dos ativossivpas(capturados pelo aumento da rentabilidade dos
ativos, da concentracdo dos créditos e da capitél® e a ineficiéncia no desempenho dos resultados
dos bancos (negativamente influenciado pela reddgdyeracdo das rendas e o aumento do custo total,
ndo compensados pela influéncia positiva da quexa cdistos administrativos e do aumento da

cobertura das despesas) foram relevantes par@rneitados bancos.

Em relacdo a Amostra Il (longo prazo), a quedaaldosda balanca comercial e a reducéo da
taxa de cambio contribuiram significativamente @anasolvéncia dos bancos. Quanto as caractegstica
microecondmicas, observa-se apenas nessa amosti@sduancos apresentam sinais de problemas de
qualidade na carteira de crédito (influenciadosatiegmente pela reducéo da cobertura com provisbes
e pelo aumento do comprometimento e positivamesli@ gumento do provisionamento) e queda dos

custos de intermediacao (confirmam a influénciatdida variagdo negativa da taxa de juros).

Devido aos resultados de baixa liquidez e ao awndmtapitalizacdo (reducdo dos passivos e
aumento da participacdo do capital proprio), padefsmar que, em momentos de crise bancaria, os
bancos enfrentam os problemas de liquidez sustentpeélo patrimbnio liquido, justificando as

exigéncias conservadoras do Acordo de Basileiapigat minimo utilizado como colchéo de liquidez.

O reveés do contagio da crise internacional sofpiela economia brasileira, iniciada em 2008,
exigiu medidas estratégicas do Banco Central dsiBpara enfrentar a reducdo da liquidez do
mercado. Segundo Freitas (2009), a liquidez s®wadt fluir, em marco de 2009, quando o governo,
através do Conselho Monetéario Nacional, instituamagtia especial, mediante Fundo Garantidor de

Crédito, assegurando a credibilidade do mercadmdieiro. Esse cenario confirma a necessidade de
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regulacdo e supervisdo mais rigidas dos bancos pelaridades monetarias e governamentais, que
devem desenvolver técnicas que realmente captwsimais” das vulnerabilidades do sistema financeiro

com o objetivo de mitigar ou evitar a ocorrénciaes bancérias.

Segundo Pereira (2009), os bancos centrais no nmoddaolocaram em pratica, entre 2008 e
2009, medidas de intervencdo econbmica para evitmlapso do sistema financeiro internacional. A
tendéncia é que os bancos centrais e as autoridagesrisoras do Comité de Basileia definam padrdes
globais de liquidez e alavancagem que possam abspevdas, justificando a utilidade desta pesqulisa

a relevancia dos resultados que demonstram osrdetattes de insolvéncia bancéria no Brasil.

As contribuicbes desta pesquisa sobre insolvérani@drias abrangem a amplitude temporal
das amostras usadas, com dados de 31 semestrds anod, o que possibilitou elevar o grau de
liberdade da amostra e capturar mais observacoedaeos em estado de insolvéncia; a
comparabilidade de dois métodos econométricos giessdo logistica com dados em painel efeitos
fixos e com dados em painpbolede a integracdo de indicadores macro e microecamd@npara

estudar a insolvéncia de bancos brasileiros.

As principais limitagfes do estudo referem-se @lbacdos critérios adotados para classificar
0s bancos insolventes (baseados em eventos histate intervencdes, administragfes temporérias e
liquidacBes que podem ndo ser os mais recomendaalas a classificacdo, muito embora outros
trabalhos empiricos tenham usado esses crité@ofdisponibilidade de testes econométricos que
avaliem o poder de classificacdo dos modelos dessgo logistica em dados em painel efeitos fixos,
que limitou as avaliacGes e a comparabilidade éogs R-quadrado e o teste de Hausman), podendo ter
enviesado as inferéncias em alguns momentos; éltpap, a concentracdo das faléncias nos primeiros
sete anos da amostra, o que reduz a variabilidadisttibuicdo da ocorréncia de insolvéncia (fate q

pode ter afetado a significancia das variaveis cgomomicas).
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APENDICES

APENDICE A — Bancos Insolventes

BANCOS INSOLVENTES ENCERRAMENT TIPO DE REGIME
1| 13/11/1990 | Banco Columbia 15/05/1996 Liquidacao&uticial
2| 13/11/1990 | Banco Columbia Investimentos 25/04/1997 quidiagdo Extrajudicial
3| 27/09/1991 [Banco do Estado do Rio Grande do 20/01/2000 Liquidagdo Extrajudicial
4| 01/01/1994 | Sterling Part. e Empr. 30/12/2003 Passaimescoberto
5| 01/01/1994 | Banco do Crédito Comal 30/06/1996 Pasai@escoberto
6| 01/01/1994 | Dresdner Bank Brasil S.A. 30/06/2004 Rassi Descoberto
7| 20/07/1994 | Banco Garavelo S.A. 27/12/1996 Liquiddetoajudicial
8| 28/07/1994 | Banco Hércules S.A. 13/05/2004 Liquiddestoajudicial
9| 16/09/1994 | Brasbanco S.A. Banco Comercial 23/01/1996 Liquidacgdo Extrajudicial
10| 14/11/1994 |Banco Adolpho Oliveira & Associados 09/07/1996 Liquidac&o Extrajudicial
11| 18/11/1994 | Banco Seller S.A. 20/11/1996 Liquidac&mdtudicial
12| 21/11/1994 | Banco Atlantis S.A. 18/09/1997 LiquidaB&trajudicial
13| 22/11/1994 | Banco Bancorp S.A. 23/01/1997 Liquida€&oajudicial
14| 30/12/1994 | Banco do Estado de Sao Paulo S.A. 2092/ Administrac@o Especial
15| 30/12/1994 | Banco do Estado do Rio de Janeiro S.A. 6/12(r002 Administracéo Especial
16| 23/01/1995 | Banco do Estado de Alagoas S.A. 30/03/20 Administracdo Especial
17| 23/01/1995 | Banco Open S.A. 21/06/2001 Liquidacaodfixdicial
18| 02/02/1995 |Banco do Estado do Mato Grosso S.A.  02/06/1999 Administrac@o Especial
19 13/02/1995 | Banco Comercial Bancesa S.A. 05/03/2003  iquidac&o Extrajudicial
20| 20/02/1995 |Banco do Estado de Rond6nia S.A. - 14/08/1998 Administracdo Especial
21| 01/03/1995 | Banco Sao Jorge S.A. ATIVO Liquidacao&udicial
22| 03/03/1995 | Banco Rosa S.A. 27/08/1997 Liquidacacaiixdicial
23| 12/04/1995 | Banco Agrimisa S.A. 18/03/2004 LiquidaE&trajudicial
24| 07/06/1995 | Banco Banerj S.A. 14/07/1997 Administragéo Especial
25 11/08/1995 | Banco Comercial de Sdo Paulo S.A. 20007/ Intervencao
26 11/08/1995| Banco Econdmico S.A. ATIVO Intervencao
27| 11/08/1995 | Banco Mercantil S.A. ATIVO Intervencao
28| 25/08/1995 | Big S.A. - Banco Irméos Guimaraes 12 Liquidag&o Extrajudicial
29| 18/11/1995 | Banco Nacional de Investimentos S.A. 11/8997 Administrac@o Especial
30/ 18/11/1995 | Banco Nacional S.A. ATIVO Administrac@o Especial
31| 04/12/1995 | BFC Banco S.A. 19/08/1999 Liquidac&o dutficial
32| 05/12/1995| Banco GNPP S.A. 27/11/2003 Liquidacaodixdicial
33| 05/12/1995 | Banco Investcorp S.A. 03/09/1998 LiquideExtrajudicial
34| 01/01/1996 | Banco HNF S.A. 31/12/1996 Passivo a@®sto
35| 21/03/1996 | Banco Dracma S.A. 03/06/1998 Liquidacgéoeltidicial
36| 17/04/1996 |BFI - Banco de Financiamento 15/07/1997 Liquidac&@o Extrajudicial
37| 24/05/1996 | Banco Banorte S.A. ATIVO Intervencao
38| 20/06/1996 | Banco Universal S.A. 08/07/1998 LiquideE&trajudicial
39| 30/12/1996 | Banco Interunion S.A. 06/02/2007 LiquataExtrajudicial
40( 01/01/1997 | Banco BBI 30/12/1998 Passivo a Descobert
41| 21/02/1997 | Banco do Progresso S.A. 18/11/1999 Lémpdid Extrajudicial

* Intervencdes 8, Liquidacdo Extrajudicial 44, Adisiracdo Especial Temporaria 8, Proes 17 e Paadbascok
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BANCOS INSOLVENTES ENCERRAMENT TIPO DE REGIME
42| 21/02/1997 | Banco Sheck S.A. 28/11/1997 Ligquidacaoeitxdicial
43| 21/02/1997 | Banco Vetor S.A. 15/07/1998 Liquidacatdudicial
44| 26/03/1997 | Banco Bamerindus do Brasil S.A. ATIVO etmencao
45| 15/05/1997 | Banco Empresarial S.A. 09/07/2002 LiqrAdeE xtrajudicial
46| 15/05/1997 | Banco Vega S.A. ATIVO Liquidagéo Extragiel
47| 15/05/1997 | Banfort - Banco Fortaleza S.A. 05/03800 Liguidagéo Extrajudicial
48| 15/06/1997 |Banco de Crédito Real de Minas Gerais 07/08/1997 Proes / Privatizado
49| 11/08/1997 | Banco Interfinance S.A. 28/11/1997 Liggéb Extrajudicial
50f 11/08/1997 | Banco Porto Seguro S.A. ATIVO LiquidaE&trajudicial
51| 15/08/1997 | Banco do Estado de Pernanbuco S.A. Asga Proes / Privatizado
52| 03/09/1997 | Banco do Estado do Amapa S.A. 28/07/1999 Liquidag&o Extrajudicial
53| 23/12/1997 | Nossa Caixa Nosso Banco S.A. 24/12/1997 roesP Saneado
54| 16/02/1998 | Banco Aplicap S.A. 14/12/2005 LiquidaE&trajudicial
55| 16/02/1998 | Milbanco S.A. 10/10/2000 Liguidagéo Bxieial
56| 15/05/1998 | Banco BMD S.A. ATIVO Liquidac&@o Extrajoidil
57| 15/05/1998 | Banco Brasileiro Comercial S.A. 03/0020 Liquidacéo Extrajudicial
58| 01/06/1998 | banco do Estado da Bahia S.A. 22/06/1999 Proes / Privatizado
59| 30/10/1998 | Banco Martinelli S.A. 09/07/2002 Intery@o
60 30/10/1998 | Banco Pontual S.A. 04/02/2010 Intervencao
61| 25/11/1998 | Banco Banestes S.A. 25/11/1998 Proese/afa
62| 10/12/1998 |Banco do Estado do Rio Grande do Sul 10/12/1998 Proes / Saneado
63| 15/12/1998 | Banco do Estado do Maranhédo S.A. 10003/2 Proes / Privatizado
64| 18/01/1999 | Banco do Estado do Sergipe S.A. 18/09/19 Proes / Saneado
65| 22/01/1999 | Banco do Estado do Para S.A. 22/01/1999 roesP Saneado
66| 18/02/1999 | Banco do Estado de Roraima S.A. 29/99/19 Proes
67| 05/03/1999 | Banco do Estado do Parana S.A. 17/10/20( Proes / Privatizado
68| 23/03/1999 | Banco Crefisul S.A. 24/10/2002 LiquidaB&itrajudicial
69| 29/03/1999 | Banco do Estado do Acre S.A. 30/06/1999 roesP
70[ 29/03/1999 | Banco do Estado de Santa Catarina|S.A. 5/10/2002 Proes / Saneado
71| 27/05/1999 | Banco do Estado do Ceara S.A. 20/12/2005 Proes / Privatizado
72| 27/05/1999 | Banco do Estado de Goias S.A. 04/12/2001 Proes / Privatizado
73| 02/08/1999 | Banco da Amazbnia S.A. 24/01/2002 Preewatizado
74| 01/01/2000 | Banco Brasil - Iraque 31/12/2000 Passi\escoberto
75| 24/02/2000 | Banco do Estado do Piaui S.A. 06/09/2000 Proes / Saneado
76| 13/04/2000 | Banco Lavra S.A. 05/03/2003 Liquidacawdxdicial
77| 13/07/2000 | Banco Hexabanco S.A. 11/06/2003 Liquid&pdrajudicial
78| 07/02/2001 | Banco Interior de Séo Paulo S.A. ATIVO quidacdo Extrajudicial
79| 27/03/2001 | Banco Araucéria S.A. 05/03/2003 LiquidaE&trajudicial
80| 28/03/2001 | Banco Interpart S.A. 24/10/2002 LiquideE&trajudicial
81/ 01/08/2001 | Banco Santos Neves S.A. ATIVO Liquidag&ajudicial
82| 22/05/2003 | Banco Royal de Investimento S.A. 240982 Liquidagdo Extrajudicial
83| 12/11/2004 | Banco Santos S.A. 28/09/2005, Intervencao

* Intervencgdes 8, Liquidacao Extrajudicial 44, Adiistragdo Especial Temporéria 8, Proes 17 e Paaddescok
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APENDICE B - Teste de Hausman — Efeitos Fixos e Hfes Aleatdrios

Amostra | — Curto Prazo —

hausman fix aleat

Note: the rank of the differenced wariance matrix (25) does not equal the number of coefficients
being tested (310; be sure this is what wou expect, or there may be problems computing the
test. Examine the output of wour estimators Tor anything unexpected and possibly consider
scaling wour wariables so that the coefficients are on a similar scale.

---- Coefficients ----
bl [E] [b-E] sqrofdiagiv_b-v_E1]
Tix aleat bOi fference Z.E.
_____________ o
crise . 2038873 .134595812 00559061 .
inter —-.57423 65 -.9133257 .333085 Jlz2zé0004
selic -.5E95172 -.480301& —-.089315% .
credpib -13.20025 -11.81337 -1.3862582 .99LEEER2
mpag 2152275 S1EE3992 LO2EE287 0925378
sdiwv JF.507418 S5.7811232 =-1.273705 CdEE222E
imporc -1l.52411% -1.345645 —. 2774741 F32221e
bcom -3.440913 -1.083386 —-2.357827 .
THC am -.5E582395E5 —-.73102&3 12T 2eE
parcam —-4.445343 -11.27744 5.3314587 .
ECAam .O0os21s -7.81e-0%5 LOo0s215 . 0025935
concred —-. 3426681 -.173597z22 -.1586339 2710508
inad —-.00053935 —-.0002375 —-.00035&4 .
cabproy .42E56587 —-.30423907 . 73058533
campr E.53e-11 1.5684956 -1.584955 .
recred 1260856 —-.0039613 1300468 164533
caixa —2.32e-05 -9.75e-0& S.7z2e-0& .
depend —-2.549386 —-2.53535%5 L O8L92715 .
cap 1.557004 2.591566 -1.0045&2 .
Tigimed -1.30e-0& —. 0020266 00202532 .
cadm —-3.15%3EEE -1.00517% —-2.18837¢6 .E05453 5
cobdesp .2024105 15424586 0490822 .1217879
ctot .9423953 10858751 .E325111 .Z2BE5539
alaw &.20e-11 .0oFo1az —-.0o07Fol103 .
gqeren -5.34532 —-Z2.5091%5 -2.43717
repl —-2.05e-10 4073457 —-.4073457
reat 4.542592 2.577081 1.365539
cinterm —. 00058915 —.0102454 0093559 .
warpl —.01254595 —.0025545 —.0059593953 0055733
spread —. 0001554 —. 0000551 —.0oo0sy4 000461
rete .03EL2E —. 0015876 0272126 0470983
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
E = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from =xtlogit
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz(zg) = (b-B)'[(v_b-v_EJA[-11] (b-E]
= 21&. 85
Prob=chiz = 0.0000

(W_b-w_ B i5 not positive definite



Amostra Il — Longo Prazo -

hausman fix aleart

Note: the rank of the differenced wariance matrix (30) does not equal the number of coefficients
being tested (33]); be sure this is what wou expect, or there may be problems computing the
test. Examine the output of wour estimators for anything unexpected and possibly consider
scaling yvour wariables so that the coefficients are on a similar scale.

-——- Coefficients ----

| (bl (E] (b-E2 sqrefdiaglv_b-v_EJ]
| Tix aleat Difference S.E.
_____________ o
crise .3064009 .31FE00S -. 0110936
inter -. 4453113 -.8580551 441743293 .
selic -. 45056581 -. 4209576 -.03595105 L0356216
credpib -13.75485 -15. 64037 1.885523 .
mpag -.0823313 -.0409222 -. 0414091 L02925842
sdiw 7.142851 5.267511 -1l.12466 L 2400962
import -. 7507399 -1.059665 L 3089248 L 1995501
bcom -.0124542 1.734521 -1.745385 L 5454397
txCam -. 9016503 -.9724306 L 0708403 .02334326
parcam -5.331479 -5.029671 1.768133 .
recam . 002047 -7.57e-08 .0020471 L 0081992
concred 1.6586465 1.256542 . 4018037 L 2754931
inad -.0013401 -.000E7E7 -. 0007614 L 00058167
pron 2.730402 2. 768064 9623373 LGE99EE4
cobprow -. 621206 -.5028653 -.1183407 L0972638
compr G405 ESE 9693348 -.3242761 .
recred J187FFLS -.00358228 .1912943 L1935184
caixa -4, 04e-08 -1.0le-06& 9, 67e-07 .
depend -2.459857 -2.306455 -.15332989 L3711954
cap 1.026223 1.534905 -.5086824 .
Tigimed -2.01le-08 -.0011243 L0011223 .
cadm -5,8582379 -2.50191 -5, 380468 2.13183
cobdesp .1386522 .099514 .0390382 L1506216
ctot 44704 .1198049 3272352 . 4995107
al aw -, 002048 1.74e-10 -.002048 L0020352
geren -3.347439 -2.638674 -, 7087651 L 9906936
miiqg 1.88e-07 0173027 -.0173025 .
repl .0536535 2779386 -.1942751 .
reat 2.180736 2.046405 1.134331 . TE4363
cinterm -. 0000413 -.0000219 -, 0000194 L 0000253
warpl -.0173149 -.0158207 -.0014942 L 0070172
spread -. 0004002 -.0001412 -.000259 .0oozez
rete -.2911%5% -.0037561 -.28739589 2325677

b = consistent under Ho and Haj; obtained from xtlogit
E = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz(30) (b-B)'[(v_b-v_B)A(-12](b-E)
7 )

Frob=chiz 0.0000
[(v_b-w_EB i5 not positiwve definite)
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APENDICE C- Teste de Hausman — Efeitos FixosFooled

Amostra | — Curto Prazo - Modelos Macroeconémicos

hausman fix pooled

- cCoefficients ——-—-

| thl (B) Ch-B) sgroidiagiv_h-v_EB))
| ix pooled Difference S.E.
_____________ +________________________________________________________________
selic | -.4634031 L035504% -. 498908 .1342855
credpib | =14, 98701 -6, 59709195 -8, 00782 2.33554
bcom | -20,33016 -11.94354% —-H. 386662 5.400859
txcam | L327EE64 —. 2483974 L OFB2EET L15HIFEE

b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Togit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz(4) Ch-g2"' [{v_b-v_B)AC-12]Ch-ED
97,25
0. 0000

Prob=chiz

Amostra | — Curto Prazo - Modelos Microeconbémicos
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. hausman fix pooled

Note: the rank of the differenced variance matrix (Qﬂ dogs not egual the number
of coefficients being tested (10); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for amything unexpected and possibly consdider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

---- Coefficients —-——-

| ;bj [B% b-82 sgrr{diag{v_b-v_B))
ix pooled vifference S.E.
_____________ B T T T T T T
parcan -65.485702 =5.295204 =1.1%904%G8 1.802402
caixa =, 0002149 =1.14e=07 =. 0002148 L 200169
depend -2.0599%95 -2.305135 L 2451387 . 6603165
cap 1.306668 2.19817 -. BO1502 2004527
Tigimed =, 0012966 =5, 53e=06 =. 001291 L 0005987
Cadm -1.663013 -2.611517 LB4B5043 L65514 5%
cobdesp L 2450844 -. 2043452 L4404 2095 L12258874
Ctot . 5374718 0671124 LAT035%4 291314
geren -2. 81582 -1.298886 -1.516%934 .B092625
reat 6. 38BGBY 1.061332 5.327358 1. 006155

b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit
B = inconsistent under Ha, efficiemt under Ho; obtained from Togit

difference in coefficients not systematic
chiz(9) = (b-B)' [(Vv_b-v_B)A(-1)](b-B)
= 2757

Probzchi2 = 0, 0011
(v_b-v_BE s not positive definite)

Test: Ho:

Amostra | — Curto Prazo - Modelos Completos
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hausman fix pooled

mote: the rank of the differenced variance matrix (147 does not equal the number
of coefficients being tested (15); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
| variahles so that the coefficients are on a similar scale.

-———— Coefficients ———-

| (ko (Bl Ch-B2 sqrt{diaglv_h-v_EJ]
| fix pooled pifference s.E.
_____________ +________________________________________________________________

crise 4980225 L B522768 -. 1562543 L7594 66
selic —-. 578455 —-. 0283835 —-. 5500715 L1098aal
credpib -14.3503% -. 3717413 -13.978A5 2.427455
mpadg L 2459472 L1026396 1433078 LlodFEe
parcam -4, 43345 =5.21205%9 LA 7Ba09 2.145338
concred L 7309305 -. 2862689 1.017199 L 5092549
caixa -, 0002508 -1.1%2-07 —-. 0002507 0001802
depend —-2.758055 —2.237945 —-. 59200937 . 735407
Tigimed - Q021577 -5.24e-0a —-. 0021524 L Q008369
cap 1.308717 Z2.1808 -.B738831 L 250872
cacin -2.41813%9 -2.786312 L3T0LT3 L 0479373
cobdesp 2520934 —-. 1939334 4460269 L1592924
ctot L 7204334 LOFS1ATL . 6413165 L 25455974
geren -4 .,6878l2 -1.6494678 -3.3268442 1.123017
reat 9.489243 1.14744 4,341803 1.045038

b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from logit

difference in coefficients not systematic
(b-B)" [Cv_b-v_B)A(-12](kb-BE)
74,08

Probzchiz 0. 0000
(v_b-v_E s not positive definite)

chiz(14)
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Amostra Il — Longo Prazo - Modelos Macroeconémicos

hausman fix pooled

———— Coefficients -——-

| th (B Ch-E7 sqrifdiaglv_b-v_EB)1]
| fix pooled pifference S.E.
_____________ +________________________________________________________________
selic | -. 2861035 L0628594 —. 3489629 L0864 592
credpib | -18.936837 -7.2431 -11.69327 2505722
bcom | -18. 24118 -11.41426 -6, 826917 5.554511
txcam | -. 2BEELEL -. 3857873 0971692 16405857
b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Togit
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{4) = (b-B)"' [(v_b-v_B)A(-13]¢h-E]
= Bl. 83
Prob=chiz = 0. 0000

Amostra Il — Longo Prazo - Modelos Microeconémicos

hausman fix pooled

- Coefficients ----

| (hl = (h-B) srtfdiagfv_b-v_gB)]
[ fix pooled oifference S.E.

_____________ +________________________________________________________________
parcam -5.172591 -5.439213 -2.733697 1.943655
concred 2.198654 2755948 1.923089 4954211
prov 5.8BB71S 3.032217 2. B56408 9572614
cobprov -1.442625 -2.12169%9 L B790708 .3531338
campr . 5400858 .B7E6E3096 -.1385538 2854512
recred L2B3B157 —. 0042148 . 2BHEO306 .1a605488
depend -2.6/39E813 -1.679784 -. 96002848 LFBR2730L
cap .45695 1.634938 -1.177588 1528367
cadm -5, 601049 -1.629869 -4.97118 1.536981
cohdesp L 2307285 —. 2463837 LA7F1123 1650661
geren -1.675573 -1.537872 -.1381011 LBT2T4T
reat 5.07BE44 .B525571 4.125887 1.058445

b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from logit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz2(120) = (b-B)'[{v_b-v_B)A(-11](h-B]
= 130,54
Probs=chiz = 0. 0000
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Amostra Il — Longo Prazo - Modelos Completos

hausman fix pooled

Mote: the rank of the differenced wariance matrix (141 does not equal the number of
coefficientsbeing tested (1&); be sure this is what wou expect, ar there may
be problems computing the test. Examine the output of wour estimators for
anything unex<pected and possibly consider scaling your wariables so that the
coefficients are on a similar scale.
—-——— Coefficients ----
| bl [E] [b-BJ sqrefdiagv_b—w_E]]
Tix poaled 0ifference S.E.
_____________ o o
selic —-. 26599585 04504458 -.312043%5 0937 7F29
credpib -21.80&4 -4 068567 -17.73783 3.395151
bcom —-22.02372 -9.222688 -1z.5010& F.0F&6254
txCam -.39140733 —. 625447 -.2856313 2414167
parcam -5.337549 -5.05471 -.2528%5 2.369533
concred 1.51140% -.0l15252 1.52322% SER2e0d
pron 4.0258533 2.497368 1.53152%5 1.023395
cobproy —-. 3925459 -. 85202885 -. 1722584 . 3EF2E45
campr Lel131227F E.7le-07 6131221 .3823828
Tigimed —. 0005304 -4.98e-07 —.ao05z9% 0006543
depend -Z.5311%9 -1.91751% -. 7136754 LE145259
cap LE3F5227F 1.733113 -.5955830z2 LZEFZEZE
cadm -5.832201 —2.29771le -6.534584 2.1577 04
geren —2.4177F —-2.0158763 —. 39920072 1.006153
reat J.EIEREZ 1.0930%& 2.5435586 1.02825
cinterm —. Qo005 4% -aooolos —.0000&5 5 LoooozF
b = consistent under Ho and Ha; obtained from clogit
E = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from logit
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (141 = (b-B)'[(V_b=v_EBlA(-13]Ch-E]
= 115. 44
Frob=chiz = 0.000a



APENDICE D — Matrizes de Correlagéo

Amostra | — Curto Prazo

correlate insolv-rete

(obs=7063)
insolv
insolv. 1.000
crise 0.052
inter -0.005
igp -0.026
selic  -0.026
credpib -0.055
varcred -0.030
mpag 0.046
varpib  -0.027
sdiv 0.115
import 0.044
invest -0.024
moeda -0.023
bcom -0.086
txcam -0.044
varcam -0.028
parcam -0.126
recam -0.005
concrec -0.058
inad 0.046
prov 0.046
cobproy -0.009
compr 0.062
recred -0.005
caixa -0.011
depend -0.124
cap 0.438
ligimed -0.006
cadm -0.020
cobdes -0.070
ctot -0.013
imob 0.099
cgiro 0.099
alav 0.104
geren -0.090
mliq 0.062
repl 0.031
reat 0.190
cinterm -0.010
varpl 0.014
spreac -0.008
rete 0.029

crise

1.000
0.171
0.263
0.322
0.152
0.267
0.233
0.347
0.270

-0.002
0.274
0.383

-0.238

-0.579
0.228
0.039
0.016
0.033

-0.014
0.011

-0.019

-0.018

-0.009
0.025

-0.025

-0.029
0.012

-0.012

-0.043
0.014

-0.029

-0.029

-0.031
0.006

-0.011

-0.009

-0.004

-0.004
0.002

-0.014

-0.009

inter igp
1.000
0.0501.000

selic credpib varcred mpag varpib  sdv

0.0470.985 1.000
0.080 0.160 0.2231.000
0.0540.999 0.986 0.188
-0.028 -0.257 -0.218

0.0440.952 0.990 0.269 0.953-0.199

-0.089 -0.054 -0.070
-0.194 -0.314 -0.326

0.0320.984 0.970 0.173 0.986 -0.197
0.0230.835 0.912 0.296 0.835-0.112

-0.032 0.520 0.490
-0.214 -0.233 -0.298

0.0360.992 0.973 0.174 0.990 -0.297

0.009
-0.010
0.013
0.005
-0.012
-0.008
-0.005
-0.004
-0.003
0.009
-0.007
0.003
-0.020
0.003
-0.012
0.004
0.004
0.012
-0.019
-0.002
0.004
0.005
0.001
0.015
-0.008
0.000

0.056
-0.003

0.017
-0.004
-0.006
-0.006
-0.004
-0.002

0.034
-0.004
-0.029
-0.003
-0.016

0.000
-0.005
-0.008
-0.008
-0.008
-0.044
-0.004
-0.002
-0.039
-0.005
-0.030
-0.005
-0.005

0.059
-0.003

0.022
-0.005
-0.007
-0.009
-0.006
-0.003

0.038
-0.001
-0.031
-0.003
-0.014
-0.001

0.006
-0.010
-0.010
-0.010
-0.029
-0.006
-0.003
-0.044
-0.006
-0.029
-0.006
-0.005

1.000
-0.151 -0.251.000
1.000
-0.515 -0.087 0.402 -0.0RB00
-0.473 -0.318 0.797 @.33451
0.936 -0.057
0.960 -0.097
-0.114 0.531 -0.279  0.4B553
-0.521 -0.242 -0.212 32D.-0.180
0.936 -0.056
0.068 0.058 -0.018 0.058120
-0.010 -0.003 0.006 ®.00.010
0.041 0.019 0.004 0.025 50
-0.005 -0.004 0.026 -0.0m615
-0.004 -0.006 -0.004 &.00.005
0.007 -0.006 -0.017 09.60.026
-0.027 -0.005 -0.019 06.00.004
-0.010 -0.003 0.011 0®.00.016
0.021 0.034 0.002  0.040020.
0.063 0.000 -0.006  0.0mR84
-0.044 -0.030 0.003 -D.0B016
-0.010 -0.003 -0.003 4.00.007
-0.014 -0.016 -0.001 01-D.-0.014
0.024 0.003 -0.017 -0.0mR56
0.018 -0.005 0.009 0.01609
-0.007 -0.007 -0.003 @.60.037
-0.007 -0.007 -0.003 @®.60.037
-0.013 -0.007 -0.013 D.e0.034
0.018 -0.047 0.004 -0.01818
-0.022 -0.005 0.000 .00011
0.011 -0.001 -0.016 -0.0m818
-0.022 -0.041 -0.002 &.0a.037
-0.002 -0.005 0.000 ®.00.003
-0.013 -0.030 0.015 -0.020130
-0.024 -0.005 -0.012 006.-0.006
-0.005 -0.005 -0.011 ©.00.008

import

.0

1.000
-0.249
-0.278
-0.186
0.239
-0.331
-0.050
0.013

.020.022

0

0.026
-0.004
-0.007
-0.003

0.011

-0.009
-0.023

0.030

0.014

0.006
-0.023
-0.003
-0.001
-0.001
-0.005
-0.004

0.021
-0.014
-0.005

0.001
0.009
-0.004
-0.006

invest moeda bcom txcam varcam parcam recam concred inad

1.000
0.818
0.503
-0.237
0.981
0.053
-0.002
0.018
-0.005
-0.006
-0.010
-0.007
-0.004
0.032
-0.002
-0.030
-0.003
-0.018
0.002
-0.007
-0.008
-0.008
-0.009
-0.047
-0.002
-0.004
-0.036
-0.006
-0.031
-0.007
-0.005

1.000

0.3871.000
-0.356 0.432.000
0.811 0.516 -0.194 1.000

0.047
-0.003
0.026
-0.007
-0.010
-0.011
-0.006
-0.001
0.042
0.004
-0.029
-0.005
-0.005
-0.006
0.031
-0.012
-0.012
-0.012
0.016
-0.006
-0.003
-0.050
-0.008
-0.025
-0.006
-0.004

-0.003
-0.007
0.003
-0.013
-0.009
0.005
0.017
-0.011
0.013
0.036
-0.001
-0.008
0.017
0.037
-0.003
0.037
0.037
0.037
-0.027
0.001
0.003
-0.050
-0.009
-0.012
0.024
-0.008

-0.073
0.008
-0.046
0.003
-0.006
0.017
0.039
-0.001
-0.024
0.006
0.057
0.009
0.020
0.010
-0.014
0.030
0.030
0.035
0.021
0.022
-0.001
-0.021
-0.005
0.006
0.029
0.016

0.0551.000

-0.004 -0.005000

0.015 0.135 0.011.000

-0.005 -0.009 0.000.0060 1.000
-0.007 -0.0090@.0 0.012 -0.001
-0.006  0.002 (.000.003 -0.001
-0.003 -0.011 (0.060.029 -0.001
-0.004 -0.00501.0-0.017 0.000
0.033 0.043 0.000 0.01@010
-0.002 -0.102 -0.003.2100-0.010
-0.027 -0.111 0.002.029 0.017
-0.002 -0.006 0.000.024 0.000
-0.016 -0.0370%.0-0.057 -0.002
0.002 -0.012 -0.001.128-0.006
-0.006 -0.009 0.000.034 -0.001
-0.008 -0.017 00.0-0.050 -0.001
-0.008 -0.017 000.0 -0.050 -0.001
-0.008 -0.018 00.0-0.054 -0.001
-0.033 0.096 0.007.04% -0.007
-0.004 -0.011 0.000.0370-0.001
-0.003 -0.005 ®.060.019 0.000
-0.037 -0.04D0D. 0.052 -0.003
-0.006 -0.008 .060.026 -0.001
-0.029 -0.011 0.000 0160.-0.001
-0.005 -0.01D0®. -0.033 -0.001
-0.003 -0.003 10.000.014 -0.001
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Amostra | — Curto Prazo (Cont.)

correlate insolv-rete
(obs=7063)

prov cobprov compr recred caixa depend cap ligimed cadm cobesp ctot imob cgiro alav geren mliq repl reat cinterm varpl sgpead rete
insolv
crise
inter
igp
selic
credpib
varcred
mpag
varpib
sdiv
import
invest
moeda
bcom
txcam
varcam
parcam
recam
concred
inad
prov 1.000
cobprov -0.001 1.000
compr -0.001 -0.001 1.000
recred 0.000 0.000 0.000 1.000
caixa -0.001 -0.001 -0.001 0.0001.000
depend -0.008 0.001 -0.012 -0.005 0.0041.000
cap 0.017 -0.005 -0.011 -0.003 -0.009 -0.092.000
ligimed -0.001 -0.001 0.000 0.000 0.000 -0.008 -0.0011.000
cadm  -0.001 -0.002 -0.003 -0.001 -0.003 -0.025 0.024 -0.001000
cobdesp -0.004 0.009 -0.008 0.002 0.010 0.045 -0.062 -0.005 -0.005.000
ctot -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.011 0.010 0.000 0.47@.005 1.000
imob -0.001 -0.001 0.213 -0.001 -0.001 -0.020 -0.017 -0.00104.0-0.013 -0.002 1.000
cgiro -0.001 -0.001 0.213 -0.001 -0.001 -0.020 -0.017 -0.00104.0-0.013 -0.002 1.000 1.000
alav -0.001 -0.001 0.452 -0.001 -0.001 -0.021 -0.018 -0.00104.0-0.013 -0.002 0.893 0.893 1.000
geren  -0.007 -0.002 -0.005 0.000 0.001 0.003 -0.051 0.006 0.093.00 0.449 -0.011 -0.011 -0.0111.000

mliq -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.012 0.074 0.000 -0.068.008 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.011.000
repl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.006 -0.005 0.000 -0.0010040.-0.001 0.206 0.206 0.409 -0.004 0.00D000
reat 0.021 -0.003 -0.005 -0.002 -0.005 -0.006 0.175 -0.002 0.020.014 0.003 -0.007 -0.007 -0.007 0.037 0.029 0.001000

cinterm -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.013 0.001 0.394 0.000.002 0.000 -0.001 -0.001 -0.001 0.002 -0.001 0.000 -0.003.000

varpl 0.000 -0.001 -0.004 0.000 -0.002 -0.004 0.012 -0.001 -0.008.006 -0.001 -0.006 -0.006 -0.006 -0.008 -0.001 -0.0020D.1 0.001 1.000

spread -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.011 0.005 0.000 -0.000.006 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.003 -0.001 0.000 -0.00R.001 -0.001 1.000

rete -0.001 -0.001 -0.001 0.000 0.000 -0.004 0.012 0.000 0.001.00% 0.012 -0.001 -0.001 -0.001 0.029 -0.001 0.000 0.007 000.®.001 0.0001.000



Amostra Il — Longo Prazo

correlate insolv-rete
(obs=7063)

insolv crise inter igp selic credpib varcred mpag varpib sdiv import invest moeda bcom txcam varcam parcam recam concred inad
insolv 1.000

crise 0.077 1.000

inter -0.001 0.171 1.000

igp -0.005 0.263 0.0501.000

selic -0.004 0.322 0.0470.985 1.000

credpib -0.040 0.152 0.080 0.160 0.2231.000
varcred -0.009 0.267 0.0540.999 0.986 0.188 1.000

mpag 0.043 0.233 -0.028 -0.257 -0.218 -0.151 -0.251000

varpib -0.005 0.347 0.0440.952 0.990 0.269 0.953-0.199 1.000

sdiv 0.123 0.270 -0.089 -0.054 -0.070 -0.515 -0.087 0.402 -0.0R900

import 0.027 -0.002 -0.194 -0.314 -0.326 -0.473 -0.318 0.797 ®.33451 1.000

invest -0.005 0.274 0.0320.984 0.970 0.173 0.986 -0.197 0.936 -0.057 -0.249 1.000

moeda -0.001 0.383 0.0230.835 0.912 0.296 0.835-0.112 0.960 -0.097 -0.278 0.818 1.000

bcom -0.091 -0.238 -0.032 0.520 0.490 -0.114 0.531 -0.279 0.48553 -0.186 0.503 0.3871.000
txcam -0.078 -0.579 -0.214 -0.233 -0.298 -0.521 -0.242 -0.21232D.-0.180 0.239 -0.237 -0.356 0.432.000

varcam -0.009 0.228 0.0360.992 0.973 0.174 0.990 -0.297 0.936 -0.056 -0.331 0.981 0.811 0.516 -0.194 1.000

parcam -0.129 0.039 0.009 0.056 0.059 0.068 0.058 -0.018 0.058120.00.050 0.053 0.047 -0.003 -0.073 0.0551.000

recam -0.005 0.016 -0.010 -0.003 -0.003 -0.010 -0.003 0.006 ®.00.010 0.013 -0.002 -0.003 -0.007 0.008 -0.004 -0.00%00

concred -0.038 0.033 0.013 0.017 0.022 0.041 0.019 0.004 0.025 50.6@.022 0.018 0.026 0.003 -0.046 0.015 0.135 0.0111.000

inad 0.043 -0.014 0.005 -0.004 -0.005 -0.005 -0.004 0.026 -0.0m615 0.026 -0.005 -0.007 -0.013 0.003 -0.005 -0.009 0.000.0080 1.000
prov 0.043 0.011 -0.012 -0.006 -0.007 -0.004 -0.006 -0.004 &.00.005 -0.004 -0.006 -0.010 -0.009 -0.006 -0.007 -0.0090®.0 0.012 -0.001
cobprov  -0.010 -0.019 -0.008 -0.006 -0.009 0.007 -0.006 -0.017 09.60.026 -0.007 -0.010 -0.011 0.005 0.017 -0.006 0.002 (00.000.003 -0.001
compr 0.058 -0.018 -0.005 -0.004 -0.006 -0.027 -0.005 -0.019 0®.00.004 -0.003 -0.007 -0.006 0.017 0.039 -0.003 -0.011 (.060.029 -0.001
recred -0.005 -0.009 -0.004 -0.002 -0.003 -0.010 -0.003 0.0110®.00.016 0.011 -0.004 -0.001 -0.011 -0.001 -0.004 -0.0050(.0-0.017 0.000

caixa -0.011 0.025 -0.003 0.034 0.038 0.021 0.034 0.002 0.040020.00.009 0.032 0.042 0.013 -0.024 0.033 0.043 0.000 0.01@0%0
depend -0.119 -0.025 0.009 -0.004 -0.001 0.063 0.000 -0.006 0.0mP84 -0.023 -0.002 0.004 0.036 0.006 -0.002 -0.102 -0.003.21M -0.010
cap 0.408 -0.029 -0.007 -0.029 -0.031 -0.044 -0.030 0.003 ©.03016 0.030 -0.030 -0.029 -0.001 0.057 -0.027 -0.111 0.062.029 0.017
ligimed -0.007 0.012 0.003 -0.003 -0.003 -0.010 -0.003 -0.003 4.00.007 0.014 -0.003 -0.005 -0.008 0.009 -0.002 -0.006 0.060.024 0.000
cadm -0.021 -0.012 -0.020 -0.016 -0.014 -0.014 -0.016 -0.00101-D.-0.014 0.006 -0.018 -0.005 0.017 0.020 -0.016 -0.0370%.0-0.057 -0.002
cobdesp -0.073 -0.043 0.003 0.000 -0.001 0.024 0.003 -0.017 -0.0mR56 -0.023 0.002 -0.006 0.037 0.010 0.002 -0.012 -0.001.1260-0.006
ctot -0.013 0.014 -0.012 -0.005 0.006 0.018 -0.005 0.009 0.01809 -0.003 -0.007 0.031 -0.003 -0.014 -0.006 -0.009 0.000.034 -0.001
imob 0.093 -0.029 0.004 -0.008 -0.010 -0.007 -0.007 -0.003 @.60.037 -0.001 -0.008 -0.012 0.037 0.030 -0.008 -0.01700.0-0.050 -0.001
cgiro 0.093 -0.029 0.004 -0.008 -0.010 -0.007 -0.007 -0.003 @®.eA.037 -0.001 -0.008 -0.012 0.037 0.030 -0.008 -0.01700.0-0.050 -0.001
alav 0.098 -0.031 0.012 -0.008 -0.010 -0.013 -0.007 -0.013 0.eA.034 -0.005 -0.009 -0.012 0.037 0.035 -0.008 -0.01800.0-0.054 -0.001
geren -0.090 0.006 -0.019 -0.044 -0.029 0.018 -0.047 0.004 -0.01418 -0.004 -0.047 0.016 -0.027 0.021 -0.033 0.096 0.007.04% -0.007
mliq 0.059 -0.011 -0.002 -0.004 -0.006 -0.022 -0.005 0.000 ®.00.011 0.021 -0.002 -0.006 0.001 0.022 -0.004 -0.011 0.000.0370-0.001
repl 0.029 -0.009 0.004 -0.002 -0.003 0.011 -0.001 -0.016 -0.emB18 -0.014 -0.004 -0.003 0.003 -0.001 -0.003 -0.005 ®.060.019 0.000
reat 0.177 -0.004 0.005 -0.039 -0.044 -0.022 -0.041 -0.002 &.08.037 -0.005 -0.036 -0.050 -0.050 -0.021 -0.037 -0.04DOD. 0.052 -0.003
cinterm 0.019 -0.004 0.001 -0.005 -0.006 -0.002 -0.005 0.000 -0.0m603 0.001 -0.006 -0.008 -0.009 -0.005 -0.006 -0.008 0.060.026 -0.001
varpl 0.012 0.002 0.015 -0.030 -0.029 -0.013 -0.030 0.015 -0.020130 0.009 -0.031 -0.025 -0.012 0.006 -0.029 -0.011 0.000016.-0.001

spread -0.009 -0.014 -0.008 -0.005 -0.006 -0.024 -0.005 -0.012006.-0.006 -0.004 -0.007 -0.006 0.024 0.029 -0.005 -0.0100®. -0.033 -0.001
rete 0.027 -0.009 0.000 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.011 4.00.008 -0.006 -0.005 -0.004 -0.008 0.016 -0.003 -0.003 10.000.014 -0.001
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Amostra Il — Longo Prazo (Cont.)

correlate insolv-rete

(obs=7063)

prov cobprov  compr recred caixa depend cap ligimed cadm cobesp
insolv
crise
inter
igp
selic
credpib
varcred
mpag
varpib
sdiv
import
invest
moeda
bcom
txcam
varcam
parcam
recam
concred
inad
prov 1.000
cobprov -0.001  1.000
compr -0.001 -0.001 1.000
recred 0.000 0.000 0.000 1.000
caixa -0.001 -0.001 -0.001 0.000 1.000
depend -0.008 0.001 -0.012 -0.005 0.004 1.000
cap 0.017 -0.005 -0.011 -0.003 -0.009 -0.093 1.000
ligimed -0.001 -0.001 0.000 0.000 0.000 -0.008 -0.0011.000
cadm -0.001  -0.002 -0.003 -0.001 -0.003 -0.025 0.024  -0.0011.000
cobdesp -0.004 0.009 -0.008 0.002 0.010 0.045 -0.062 -0.005 -0.008..000
ctot -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.011 0.010 0.000 0.47D.005
imob -0.001 -0.001 0.213 -0.001 -0.001 -0.020 -0.017 -0.001 04.0 -0.013
cgiro -0.001 -0.001 0.213 -0.001 -0.001 -0.020 -0.017 -0.001 04.0 -0.013
alav -0.001 -0.001 0.452 -0.001 -0.001 -0.021 -0.018 -0.001 04.0 -0.013
geren -0.007  -0.002 -0.005 0.000 0.001 0.003 -0.051 0.006 0.093.0020
mlig -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.012 0.074 0.000 -0.00®.008
repl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.006 -0.005 0.000 -0.001 0040.
reat 0.021 -0.003 -0.005 -0.002 -0.005 -0.006 0.175 -0.002 0.02D.014
cinterm -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.013 0.001 0.394 0.00®.002
varpl 0.000 -0.001 -0.004 0.000 -0.002 -0.004 0.012 -0.001 -0.00®€.006
spread -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.011 0.005 0.000 -0.00D.006
rete -0.001 -0.001 -0.001 0.000 0.000 -0.004 0.012 0.000 0.001.00%0

ctot

1.000
-0.002
-0.002
-0.002
0.449
-0.001
-0.001
0.003
0.000
-0.001
-0.001
0.012

imob

1.000
1.000
0.893
-0.011
-0.001
0.206
-0.007
-0.001
-0.006
-0.001
-0.001

cgiro

1.000
0.893
-0.011
-0.001
0.206
-0.007
-0.001
-0.006
-0.001
-0.001

alav  geren mliq repl reat cinterm varpl spead
1.000

-0.011 1.000

-0.001  -0.011 1.000

0.409 -0.004 0.000 1.000

-0.007 0.037 0.029 0.0011.000

-0.001 0.002 -0.001 0.000 -0.003.000

-0.006 -0.008 -0.001 -0.002 0D.1 0.001 1.000

-0.001 0.003 -0.001 0.000 -0.00D0.001 -0.001 1.000
-0.001 0.029 -0.001 0.000 0.007 000.0 -0.001 0.000

rete

1.000
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