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Resumo

Este trabalho examina os fatores determinantes da assunção de risco e o impacto da exposição

cambial e da taxa de câmbio sobre a assunção de risco dos bancos atuantes no Brasil. Os resulta-

dos obtidos sugerem que a exposição cambial impacta a assunção de risco por meio da volatilidade

dos retornos e da alavancagem. Porém, a magnitude deste impacto não é significante em termos

econômicos devido principalmente ao baixo grau médio de assunção de risco dos bancos.
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1 Introdução

A literatura sobre estabilidade financeira tem evidenciado o crescente interesse de pesquisadores

e elaboradores de políticas em três características inter-relacionadas do setor bancário: regulação,

competição e assunção de risco. As análises teórica e empírica da relação entre esses três fatores teve

início com o trabalho de Keeley (1990). Ele argumenta que, nas décadas de 1950 e 1960, os bancos

americanos eram protegidos da competição devido às barreiras regulatórias. A desregulamentação

ocorrida nos anos 1970 e 1980 desencadeou uma competição mais acirrada e, consequentemente,

criou incentivos para os bancos agirem com menor prudência com relação à assunção de risco,

aumentando o risco de falências.

A recente crise financeira global intensificou o interesse de pesquisadores na compreensão de vários

fatores que afetam a assunção de risco e a probabilidade de crises financeiras. Agoraki et al.

(2011) analisam como a assunção de risco dos bancos do leste e do centro europeu é afetada pelo

requerimento de capital, considerando-se seus poderes de mercado. Eles concluem que este tipo de

regulação tem impacto direto sobre o risco de crédito, reduzindo a inadimplência. No entanto, se o

banco possuir poder de mercado o suficiente para aumentar seu risco de crédito, pode reverter esse

efeito. Os resultados encontrados pelos autores vão em direção oposta aos resultados indicados pelo

modelo teórico, baseado no modelo de Hellmann et al. (2000), apresentado por Repullo (2004).

Ele argumenta que requerimento de capital baseado em risco, se puder ser implementado, funciona

para qualquer grau de poder de mercado. No entanto, o autor ressalta que o seu modelo apresenta

uma série de características especiais. Ainda sobre a relação entre regulamentação e assunção de

risco, Jin et al. (2013) concluem que a regulamentação introduzida no sistema bancário americano

pelo FIDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) em 1991 para implementar seguro depósito

e aumentar requerimento de capital, entre outras coisas, levaram os bancos que devem cumprir

essa regulamentação a assumirem menos riscos no período pré-crise e a terem menos problemas de

financiamento e de falências durante a crise de 2008.

Outros fatores importantes na análise da assunção de risco dos bancos são as características especí-

ficas dos mesmos. Com relação à estrutura societária, a teoria destaca a existência de um potencial

conflito entre proprietários e gerentes sobre a assunção de risco do banco. A mesma regulação tem

diferentes efeitos sobre a assunção de risco dependendo da estrutura de governança corporativa

da instituição financeira (Laeve e Levine (2009)). Mercados menos diversificados, com menor ní-

vel de competitividade e grande proporção de bancos públicos são mais propensos a fragilidade

financeira (Uhde e Heimeshoff (2009)). Focando mais especificamente no controle societário dos

bancos, Mohsni e Otchere (2012) confirmam a tendência de bancos públicos serem mais propensos

a assumirem riscos que bancos privados.

Além de fatores microeconômicos, é senso comum que mudanças nas condições macroeconômicas

podem afetar a estabilidade do sistema financeiro. Assim, a avaliação do comportamento dos

bancos quanto à assunção de risco do ponto de vista macroeconômico é crucial. Se por um lado

o longo período de baixas taxas de juros na última década gerou prosperidade econômica, por

outro, pesquisas mais recentes, buscando maior compreensão da crise global de 2008, encontram
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evidências inequívocas de aumento dos ativos arriscados e alteração na composição dos portfólios

dos bancos da área do euro por meio de posições mais arriscadas (Delis e Kouretas (2011)). Além

disso, há forte influência do ciclo econômico, inflação e taxa de câmbio sobre a saúde do sistema

bancário (Akhter e Daly (2009)).

Apesar da diversidade de trabalhos sobre o tema, não temos conhecimento de estudos verificando

a importância da exposição cambial na assunção de risco. Ainda, a literatura empírica sobre risco

da exposição cambial dos bancos tem focado mais na mensuração dessa exposição e da sensibili-

dade dos retornos à essa exposição, principalmente para grandes bancos (Martin (2000)) e para

mercados bancários desenvolvidos (Martin e Mauer (2003) e Chamberlain et al. (1997)). Estudos

para mercados emergentes são escassos, mas também focam na mensuração da exposição cambial

individual dos bancos (Wong et al. (2009)).

No caso de países emergentes, em especial do Brasil, dada a magnitude da diferença de taxa

de juros comparada às taxas praticadas em economias maduras, pode haver vantagens para os

bancos em fazer uso de fontes de financiamentos externos. Dessa forma, os bancos poderiam tomar

empréstimos em moeda estrangeira e fazer uso desse tipo de funding para aplicar em títulos,

realizar operações de derivativos cambiais e conceder créditos. Assim, havendo diferenças entre

os ativos e passivos em moeda estrangeira, os bancos estariam expostos ao risco de mudanças nas

taxas de câmbio. Ainda, um momento de escassez de liquidez em moeda estrangeira poderia levar

os emprestadores a se recusarem a rolar estas dívidas, obrigando os bancos devedores a pagar os

empréstimos, afetando assim seus fluxos de caixa. Portanto, é relevante investigar se a assunção

desse tipo de risco tem magnitude tal que ameace a estabilidade do sistema financeiro brasileiro.

A literatura mostra que, apesar de bancos estrangeiros promoverem ganhos de eficiência, eles

podem introduzir riscos ao sistema financeiro doméstico. Enquanto os efeitos de uma crise local

podem ser mitigados pelos bancos estrangeiros, por outro lado, a presença destes bancos facilita a

propagação de choques do país de origem ( Popov e Udell (2010) e Haas e Lelyveld (2010)).Bancos

estrangeiros poderiam afetar a estabilidade financeira por ofertar crédito de maneira menos estável

que os bancos domésticos (Haas e Lelyveld (2006)).

No Brasil, de acordo com Oliveira et al. (2012), os bancos estrangeiros foram responsáveis, em

média, por cerca um quarto da concessão de créditos livres e por pouco mais da metade dos valores

nocionais dos contratos de derivativos no período de 2006 e 2011. A importância dos bancos

estrangeiros no sistema bancário brasileiro e a possibilidade destes bancos afetarem a estabilidade

financeira mostram a relevância de se analisar se há diferenças na relação exposição cambial e

assunção de risco entre bancos domésticos e estrangeiros.

O objetivo deste trabalho é analisar a relação entre exposição cambial e assunção de risco dos

bancos atuantes no Brasil para fins de análise de estabilidade financeira. Mais especificamente,

responder às seguintes questões: a exposição cambial dos bancos afeta suas decisões de assumir

riscos? Qual a magnitude do possível impacto da exposição cambial na assunção de risco? A taxa

de câmbio tem algum efeito sobre o grau de assunção de risco? A estrutura societária é relevante na

relação exposição cambial e assunção de risco? Quais fatores idiossincráticos e macroeconômicos
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afetam o grau de assunção de risco dos bancos?

Este trabalho inova ao estudar a relação entre exposição cambial e assunção de risco. Dessa forma,

contribui com esta literatura de duas formas. Primeiro, analisa se os bancos estão introduzindo mais

riscos ao Sistema Financeiro Nacional por meio de suas exposições cambiais e avalia a importância

econômica dessa exposição. Segundo, discute os fatores determinantes que afetam a assunção de

risco dos bancos atuantes no Brasil. Os resultados obtidos sugerem que a exposição cambial gera

um aumento no grau de assunção de risco tanto por meio da volatilidade dos retornos quanto pela

alavancagem do banco. No entanto, o impacto desse aumento não é economicamente significativo

devido ao baixo grau médio de assunção de risco dos bancos atuantes no Brasil. Há evidências de

heterogeneidade na relação assunção de risco e exposição cambial no que se refere ao controle dos

bancos. A exposição cambial gera aumento no grau de assunção de risco dos bancos estrangeiros

e redução no grau de assunção de risco dos bancos privados domésticos. Os resultados obtidos

sugerem também que adequação de capital e lucratividade impactam o grau de assunção de risco

negativamente, enquanto que qualidade de ativos, eficiência e liquidez afetam o grau de assunção

de risco positivamente. A taxa de câmbio não apresentou impacto direto no grau de assunção de

risco.

Uma questão importante na análise de assunção de risco é a definição da medida a ser utilizada para

avaliá-la. É bastante comum o uso do Z-score ((Por exemplo, Demirguç-Kunt et al. (2008), Laeve

e Levine (2009), Houston et al. (2010) e Jin et al. (2013)). No entanto, alguns autores afirmam

que essa medida seria mais adequada para risco de insolvência que para assunção de risco. Outra

medida bastante comum é o uso de créditos em atraso. O uso desta última medida de assunção de

risco se justifica quando estamos interessados principalmente em risco de crédito. Como desejamos

uma medida que capture uma postura mais arriscada, independente do tipo de risco, optamos por

utilizar o Z-score como medida para assunção de risco.

Na próxima seção apresentamos a metodologia e os dados utilizados para o desenvolvimento do

trabalho, enquanto que na seção 3 são apresentados as análises econométricas e os resultados. A

seção 4 apresenta as considerações finais.

2 Metodologia e dados

2.1 Modelo

A forma geral dos modelos de dados em painel encontrados na literatura para a análise dos deter-

minantes assunção de risco (RT ) é dada por:

RTi,t = f(Fundamentosi,t,Macrot,Estruturat), (1)

onde os subescritos i e t denotam, respectivamente, os diferentes indivíduos e o período de tempo

que estão sendo analisados.
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Baseados nessa formulação geral, nós modelamos a assunção de risco dos bancos atuantes no Brasil

utilizando o seguinte modelo:

Zi,t = α+ β′Fundi,t + γ′Macrot−j + δ′Conct−j + εi,t, (2)

onde i = 1, . . . , N , sendo N o número de bancos, e t = 1, . . . , T , j = 1, 2 denota as defasagens das

variáveis macroeconômicas e εi,t denota distúrbio aleatório. O painel é não balanceado e, portanto,

T , que corresponde ao total de observações por banco, varia de uma instituição para outra.

A variável dependente Zi,t representa a variável Z-score, utilizada como proxy da assunção de risco

do banco i no instante t. No lado das variáveis explicativas, controlamos para as características

individuais dos bancos e para indicadores macroeconômicos, representados respectivamente pelos

vetores Fundi,t e Macrot−j . Além disso, controlamos para a concentração de empréstimos do

setor bancário por meio da variável Conct−j .

Para realizar a análise empírica proposta neste trabalho, nós construímos um painel de dados não

balanceado utilizando dados contábeis trimestrais existentes na base de dados do Banco Central

do Brasil, no período do primeiro trimestre de 2002 ao segundo trimestre de 2012. O painel incluí

bancos e conglomerados financeiros do sistema bancário I e II, com um mínimo de 10 trimestres

de observações no período em estudo.1 Além do corte pelo número mínimo de observações, tam-

bém foram excluídos da amostra bancos com características específicas, que não captam depósitos

ou que concedem pouco empréstimo2. Assim, a amostra não contém bancos de tesouraria e de

montadoras. Dessa forma, nos concentramos nas instituições financeiras com a atividade típica

de banco comercial, chegando a um total de 71 bancos, representando cerca de 70% dos ativos do

Sistema Financeiro Nacional tomando-se como base dados de junho de 2012. 62% dos bancos da

amostra apresentam dados para todo o período analisado. Com relação ao controle, 44 são bancos

domésticos, 17 estrangeiros e 10 públicos.

2.2 Medida de assunção de risco

A assunção de risco do sistema bancário brasileiro foi mensurada utilizando o indicador de risco

comumente utilizado na literatura, o Z-score, definido como

Z − score =
RoA+ CAR

σ(RoA)
, (3)

1O Sistema Bancário I é composto por instituições financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Múltiplo com

Carteira Comercial ou Caixa Econômica que não integrem conglomerado e conglomerados que possua pelo menos

uma instituição destes tipos. O Sistema Bancário II é composto por instituições financeiras do tipo Banco Múltiplo

sem Carteira Comercial e Banco de Investimento, que não integrem conglomerado e conglomerados que possua pelo

menos uma instituição destes tipos.
2Bancos cujo percentual médio de concessão de empréstimos sobre ativo no período em análise foi menor que

15% foram excluídos da amostra. Os bancos excluídos por este critério são pequenos, tendo baixa representatividade

em termos do total de ativos do Sistema Financeiro Nacional. Portanto, se considerarmos limiar menor de 15%

praticamente não há mudança na representatividade da amostra.
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onde RoA é o retorno sobre ativos, CAR é a razão capital sobre ativos e σ(RoA) é o desvio-padrão

do retorno sobre ativos. Essa medida pode ser interpretada como o número de desvios-padrão que

o lucro teria que cair abaixo da média para esgotar o capital (patrimônio líquido) do banco, como

mostrado abaixo.

Sejam π̃ = lucro num determinado período, A = total de ativos, E = capital, então CAR = E
A

e ÞRoA = π̃
A , onde o til denota uma variável aleatória. A performance de um banco i em relação

aos outros bancos do sistema é refletida em sua distribuição de retornos φ(ÞRoA)i. Defina default

como uma realização de π̃ de forma que as perdas excedem o capital do banco. A probabilidade

de default então é:

p(π̃ − E < 0) = p(ÞRoA− CAR < 0) =

Z −CAR
−∞

φ(ÞRoA)dRoA. (4)

Se ÞRoA for distribuído normalmente, a equação (4) pode ser escrita como

p(ÞRoA− CAR < 0) =

Z z

−∞
N (0, 1)dz, z =

−CAR− ρ

σ
, (5)

onde ρ e σ são média e desvio-padrão populacionais, respectivamente, da distribuição dos retornos,

e z é o número de desvios-padrão abaixo da média que RoA terá que cair de forma a exaurir

o capital do banco. Dessa forma, z é um indicador de probabilidade de default. Mesmo que os

retornos não sejam distribuídos normalmente, pela desigualdade de Bienayme-Tchebycheff, z é o

limite inferior da probabilidade de default, desde que ρ e σ existam.

Na prática, usamos estimativas amostrais do primeiro e do segundo momentos da distribuição dos

retornos para calcular o Z-score como definido na equação (3), o qual é uma estimativa do valor

−z, já que z é sempre negativo.

Um valor mais alto do Z-score indica maior estabilidade do banco. Como o Z-score é altamente

assimétrico, seguindo a prática da literatura, usaremos o logaritmo natural do Z-score mais 1.

Entretanto, para manter a simplicidade da linguagem, chamaremos ln(1+ Z-score) apenas de Z-

score.

2.3 Variáveis explicativas

Para capturar os efeitos das características individuais dos bancos sobre a assunção de risco, utiliza-

mos as variáveis definidas com base no sistema de rating CAMEL, exposição cambial, investimentos

em tecnologia, tamanho e alavancagem do banco.3

3O acrônimo CAMELS baseia-se em cinco elementos usados para medir as características de uma instituição

financeira: Capital Adequacy, Asset Quality, Management Quality,Earnigs e Liquidity. O sistema CAMEL é utili-

zado por órgão de supervisão bancária para avaliar as condições gerais das instituições financeiras e para identificar

seus pontos fortes e suas potenciais vulnerabilidades financeira, operacional e gerencial. Também são usados fre-

quentemente na literatura para controlar as relações estudadas para as características individuais dos bancos.
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Como medida de adequação de capital, nós utilizamos o Índice de Basiléia, calculado pelo Banco

Central do Brasil com base no conceito internacional definido pelo Comitê de Basiléia. O Banco

Central utiliza esse índice para avaliar se uma instituição financeira possui patrimônio suficiente

para cobrir os riscos existentes em suas operações ativas, passivas e registradas em contas de com-

pensação. Atualmente, para o caso dos bancos, a legislação aplicável ao sistema financeiro brasileiro

determina uma razão mínima de 11% entre o Patrimônio de Referência (PR) e o Patrimônio de

Referência Exigido (PRE).4 Se o Índice de Basiléia é maior que 11%, então PR > PRE e, portanto,

a instituição financeira está de acordo com os requerimentos de capital regulatório. Caso contrário,

a instituição apresenta capital regulatório insuficiente.

Para mensurar a qualidade dos ativos dos bancos, utilizamos a razão entre créditos em atraso e

total de empréstimos, excluindo as operações em atraso classificadas com nível de risco H, já que

essas são integralmente contabilizadas como perdas.5

O elemento administração, o qual busca mensurar a eficiência do banco, foi definido neste trabalho

como a razão entre as despesas não financeiras e o total de ativos.

Como o retorno sobre os ativos (RoA) está presente na definição da variável Z-score, usamos como

medida de lucratividade a razão retorno sobre capital (RoE), utilizando o lucro líquido como proxy

para retornos. A liquidez é mensurada por meio da razão entre ativos líquidos e total de ativos.

As novas técnicas de gerenciamento de risco e a tecnologia altamente sofisticadas empregadas pela

indústria financeira nas últimas duas décadas permitiu um aumento no nível de ativos arriscados

e, consequentemente, na lucratividade (Delis e Kouretas (2011)). Pode ocorrer que um aumento

na assunção de risco seja consequência do uso de tecnologia e metodologias mais avançadas e não

de um aumento real do apetite das instituições financeiras pelo risco. Para evitar ambiguidades

nos resultados, além de efeitos fixos, controlamos para os investimentos dos bancos em tecnologia.

Para isso, utilizamos a variável tecno, calculada como a razão entre investimentos em tecnologia e

ativo total. Finalmente, em todas as estimativas controlamos para o tamanho do banco usando o

logaritimo natural dos ativos totais, para controlar para possível economia de escala.

É comum na literatura o uso da alavancagem, mensurada como capital sobre ativos, como controle

na análise de assunção de riscos das instituições financeiras. No entanto, por essa variável estar na

definição do Z-score, não faz sentido colocá-la como variável explicativa. Assim, para controlar esse

elemento utilizamos como variáveis alternativas as posições dos bancos no mercado interfinanceiro

ativo e passivo divididas pelos ativos.

A variável de interesse, exposição cambial, é calculada a partir de dados contábeis, como sendo
4A relação entre PR e PRE são determinadas pela Resolução do Conselho Monetário Nacional (CMN) no 3.490,

de 29 de agosto de 2007, e Circular do BC n◦ 3.360, de 12 de setembro de 2007. O PR é composto basicamente

pelo somatório do capital de nível I e do capital de nível II, com as deduções previstas na Resolução do CMN no

3.444, de 28 de fevereiro de 2007. O PRE é o patrimônio exigido das instituições e dos conglomerados financeiros,

decorrente da exposição aos riscos inerentes às atividades desenvolvidas. Atualmente, seu cálculo é definido pela

Resolução do CMN 3.490, de 2007, e suas regulamentações posteriores.
5A classificação aqui considerada é de acordo com a Resolução no 2682 de 22 de dezembro de 1999, do Banco

Central do Brasil.
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a exposição cambial líquida. Valores negativos indicam que o banco tem um posição vendida em

moeda estrangeira maior que a posição comprada, enquanto que valores positivos indicam situação

oposta. Naturalmente, ao realizar operações com moedas estrangeiras o banco está incorrendo em

risco de taxa de câmbio. O Z-score vai capturar este risco e vai captar também outros riscos que

estejam associados a essas operações e ao uso que o banco faz dessa fonte de financiamento.

Além do controle a nível de banco, também controlamos para o ambiente macroeconômico, usando

a taxa de juros da política monetária (Selic), inflação e ciclo econômico. Como proxy para juros

utilizamos o logaritmo natural da taxa de juros da política monetária, e para inflação, utilizamos o

logaritimo natural da variação trimestral do Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), índice

oficial utilizado pelo Banco Central do Brasil para perseguir a meta de inflação. O ciclo econômico é

mensurado pelo componente ciclo da série PIB dessazonalizada, obtido por meio do filtro Hodrick e

Prescott (1980). Vale ressaltar que os ciclos obtidos são semelhantes aos estabelecidos pelo Comitê

de Datação de Ciclos Econômicos (CODACE) do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da

Fundação Getulio Vargas (FGV)6.

Em termos de estrutura do sistema bancário, incluímos a medida de concentração de empréstimos

utilizando o Índice de Hirschman-Herfindahl (IHH) devido ao debate na literatura sobre a relação

existente entre concentração e risco (Alle e Gale (2000) e Boyd e Nicolo (2005)).

As tabelas 1 e 2 apresentam, respectivamente, uma breve descrição das variáveis e as estatísticas

descritivas.

3 Análise econométrica e resultados

Nesta seção investigamos se a exposição cambial dos bancos afeta seu grau de assunção do risco.

A estimação empírica do modelo proposto na subseção 2.1 para analisar essa questão apresenta

alguns desafios econométricos como estacionariedade, persistência do risco bancário e endogenei-

dade. Portanto, antes da escolha do método para estimação do modelo, vamos analisar alguns

aspectos econométricos do painel.

Considerando que o período de tempo do painel de dados utilizado não é pequeno (T = 42), a

não estacionariedade das séries poderia gerar resultados não robustos. Os testes de raiz unitária

para dados em painel não balanceado existentes são restritos e possuem algumas ressalvas. Assim,

aplicamos mais de um teste de raiz unitária para buscar resultados mais robustos: os testes de

raiz unitária do tipo Fisher proposto por Choi (2001) e o teste de Im, Pesaram e Shin (Im et al.

(2003)). Os resultados indicam que os painéis são estacionários (Veja tabela 3).

Outra questão a ser tratada com relaçâo à análise econométrica é a possível persistência da risco,

isto é, devemos analisar se é mais apropriado avaliar os determinantes da assunção de risco do

sistema bancário por meio de um modelo dinâmico ou estático. Num modelo dinâmico, quanto

mais próximo de 1 for o coeficiente da variável dependente defasada mais lento é o eventual retorno
6Modelos utilizando as variáveis base monetária M2 e Transações Correntes sobre PIB apresentam qualitativa-

mente o mesmo resultado que os modelos utilizando ciclo econômico
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Tabela 1: Descrição das variáveis

Variáveis Definição

Assunção de risco (Z-score) Logaritmo natural de (1 +

[média dos retornos + média do capital sobre

ativos]/desvio padrão dos retornos)

Rentabilidadea (RoA) Lucro líquido sobre total de ativos

Volatil. da rentabilidadea (σRoA) Desvio padrão da RoA

Volatil. da lucratividadea (σRoE) Desvio padrão da RoE

Assunção de risco2a (Zparc) Razão entre média dos retornos e

desvio padrão dos retornos

Alavancagema (CAR) Capital sobre ativos totais

Adequação de capitala (IB) Índice de Basiléia

Qualidade do capitala (AQuality) Créditos em atraso sobre total de empréstimos

Administração (eficiência)a (Maneg) Despesas não financeiras sobre total do ativo

Lucratividadea (RoE) Lucro líquido sobre capital

Liquideza (Liq) Ativos líquidos sobre total de ativos

Tamanho do bancoa (Size) Logaritmo natural do total de ativos

Exposição cambiala (Expos) Exposição cambial sobre total de ativos

Tecnologiaa (Tecno) Investimentos em tecnologia sobre total de ativos

Interbancário Ativoa (DIat) Exposição no interbancário ativo sobre total de ativos

Interbancário Passivoa (DIpas) Exposição no interbancário passivo sobre total de ativos

Inflação (IPCA) Logaritmo natural da inflação trimestral mensurada pelo

Índice de Preços ao Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE

Juros (Selic) Logaritmo natural da meta da taxa Selic

Taxa de Câmbio (Exrate) Logaritmo natural do preço de venda de

final de período da taxa de câmbio do dólar

Ciclo econômico (Ciclo) Componente ciclo do PIB dessazonalizado filtrado

utilizando-se filtro HP

Concentração (Conc)a Concentração dos empréstimos calculado por meio

do Índice de Hirschman-Herfindahl

Estr Dummy para bancos estrangeiros

Dom Dummy para bancos privados nacionais

Pub Dummy para bancos públicos

a Nas estimações são utilizadas o logaritmo natural de 1 + a variável descrita, com exceção de assunção de risco2, que

é utilizado o logaritmo natural do módulo do mínimo da variável + a variável.

ao seu valor médio. De forma oposta, quanto mais próximo de 0, maior é a velocidade de ajuste.

Testes comparativos entre modelos dinâmicos e estáticos não reportados neste trabalho proveem

evidências a favor do modelo estático, indicando que a velocidade de ajuste no modelo de assunção

de risco do sistema bancário brasileiro é alta7.

Definido que o modelo estático é o mais apropriado para a análise proposta, temos que tratar da

escolha entre um modelo de efeitos fixos e um de efeitos aleatórios. O resultado do tradicional teste

de Hausman sugere que a diferença entre os coeficientes dos modelos de efeitos fixos e de efeitos

aleatórios é sistemática, indicando evidências a favor do modelo de efeitos fixos8. Uma crítica ao

teste de Hausman é a provável violação da hipótese necessária para sua validade de que o estimador

aleatório é eficiente. Assim, realizamos também o teste Wald proposto por Wooldridge (2002) para

os casos em que o estimador aleatório não seja completamente eficiente. Novamente, o teste rejeita
7O coeficiente do modelo dinâmico não é significante, implicando que o modelo estático é o mais adequado para

tratar a questão
8Informações sobre o teste de Hausman podem ser encontradas em Baum (2006),p.231, Hausman (1978) e

Hausman e Taylor (1981).
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Tabela 2: Estatísticas Descritivas

Variável Média Desvio Padrão Min. Max.

Assunção de Risco

Z-score 4.235 1.142 0.241 10.318

RoA 0.006 0.012 -0.224 0.103

σRoA 0.005 0.009 0 0.185

σRoE 0.029 0.045 0 1.039

Zparc 4.329 0.137 -0.308 5.604

CAR 0.164 0.097 0.017 0.656

Variáveis controle

IB 0.2 0.104 -0.068 1.083

Aquality 0.016 0.018 0 0.167

Maneg 0.082 0.071 -0.058 1.029

Liq 0.232 0.112 0.001 0.631

Size 7.859 2.223 3.147 13.575

Expos 0.003 0.036 -0.359 0.55

Tecno 0.005 0.007 -0.001 0.058

DIat 0.024 0.039 0 0.387

DIpas 0.045 0.085 0 0.648

RoE 0.032 0.076 -1.639 0.354

Variáveis nacroeconomicas

IPCA 0.272 0.65 -2.307 1.881

Selic 2.652 0.302 2.14 3.277

Exrate 0.801 0.235 0.445 1.36

Ciclo 0 0.016 -0.039 0.036

Variável estrutura

IHH 0.11 0.016 0.096 0.136

fortemente a hipótese nula, indicando que o modelo aleatório não é apropriado.

A violação da hipótese de que o termo do erro do modelo não seja correlacionado como os regres-

sores gera estimadores de mínimos quadrados inconsistentes. Conforme exposto abaixo, há razões

teóricas para tratarmos as variáveis bancárias como endógenas.

É exigido dos bancos um maior nível de capital para ativos arriscados. Assim, a relação entre

adequação de capital e alavancagem é endógena. O impacto da lucratividade sobre a assunção de

risco do banco é ambígua. Por um lado, um nível alto de ativos arriscados pode ser associado a

lucros maiores, especialmente em períodos de expansão econômica. Por outro lado, ativos arrisca-

dos demais podem aumentar o nível de créditos em atraso ou de liquidação duvidosa, reduzindo o

lucro. Isso pode eventualmente levar o banco a reduzir os ativos arriscados no período seguinte.

Dado o exposto, lucratividade e qualidade do capital são consideradas endógenas.

Tecnicamente, bancos eficientes podem ser mais capazes de gerenciar riscos. No entanto, volumes

maiores de ativos arriscados também podem explicar os níveis de eficiência se estes forem respon-

sáveis pelo nível de renda do banco. Assim, administração também deve ser tratada como variável

endógena na equação a ser estimada. Raciocínio semelhante pode ser aplicado a investimentos em

tecnologia, pois estes podem aumentar o resultados positivos dos bancos e também permitir um

refinamento na escolha dos ativos arriscados.
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Tabela 3: Testes de Raiz Unitária

Variáveis IPS Fisher

Z − score -5.069*** -18.599***

IB -2.713*** -7.123***

Aquality -3.039*** -12.261***

Maneg -3.464*** -11.586***

Liq -2.352*** -4.189***

Size -1.911*** -6.370***

Expos - -18.150***

Tecno - -0.957

DIat -2.690*** -8.563***

DIpas - -4.187***

RoE -5.006*** -18.660***

RoA -5.013*** -18.385***

σRoE -5.424*** -22.738***

σRoA -5.348*** -22.195***

Zparc -4.964*** -19.561***

CAR -1.896*** -2.647***

Notas: Alguns bancos apresentam muitos valores nulos

para as variáveis Expos, Tecno, DIpas, não

possibilitando a aplicação do teste IPS por não satisfazer

a hipótese de número mínimo de valores não nulos nas

cross-sections.

Os testes de raiz unitária para a variável Size consideram

drift devido a sua tendência de crescimento ao longo do

tempo.

O teste do tipo Fisher apresentado na tabela usa o teste

aumentado Dickey-Fuller com uma defasagem nas

variáveis. Resultados qualitativamente semelhantes são

obtidos com teste do tipo Fishcer usando Phillips-Perron.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Dadas as razões teóricas apresentadas acima, tratamos todas as variáveis bancárias como endóge-

nas e utilizamos o Método dos Momentos Generalizados em dois estágios (2GMM) com variável

instrumental (IV) para estimar a equação 2, utilizando a proposta de Schaffer (2010). As variáveis

macroeconômicas e de estrutura são tratadas como exógenas.

Econometricamente, endogeneidade implica que as variáveis bancárias são correlacionadas com εi,t

e choques anteriores. Portanto, para que o estimador de variável instrumental seja consistente é

fundamental a existência de instrumentos válidos, ou seja, que não são correlacionados com o termo

erro. Seguindo a prática comum na literatura, utilizamos as variáveis defasadas como instrumentos.

Resultados das regressões de primeiro estágio indicam a necessidade de se usar até duas defasagens

de algumas variáveis endógenas como instrumentos. Assim, o conjunto completo de instrumentos

são as variáveis exógenas e as defasagens t − 1 das variáveis endógenas e as defasagens t − 2 das

variáveis liquidez e interbancário ativo e passivo. A validade desses instrumentos é confirmada por

meio do teste de significância individual obtido nas regressões de primeiro estágio e o teste F de

significância conjunta dos instrumentos excluídos. Além disso, o teste de sobreidentificação não

rejeita a hipótese de que os instrumentos utilizados são válidos, isto é, não são correlacionados com

o termo erro e que os instrumentos excluídos foram corretamente excluídos.

Analisados os desafios econométricos para a escolha do método de estimação, vamos aos resulta-

dos. A tabela 4 apresenta os resultados dos estimadores 2GMM-IV da regressão 2 com a variável
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dependente sendo o Z-score 9. São quatro modelos estimados: o primeiro e o terceiro modelos

são completos, com todas as variáveis de controle, macroeconômicas e de estrutura. A diferença

entre os dois é que no terceiro modelo são introduzidas dummies de tempo. O segundo e o quarto

modelos correspondem às estimativas do primeiro e do terceiro modelos excluindo-se as variáveis

que não são estatisticamente significantes. Como podemos observar pela estatística do teste de

Hansen, os modelos estão bem especificados, já que não rejeitamos a hipótese nula de instrumento

válidos. Além disso, a significância conjunta dos regressores endógenos é confirmada pelo teste de

Stock-Wright (Semelhante à estatística S de Stock e Wright (2000)).

Controlando para características dos bancos e aspectos macroeconômicos, um aumento na exposi-

ção cambial gera uma redução no Z-score, significando um aumento no grau de assunção de risco

das instituições financeiras. A partir do modelo (3) apresentado na tabela 4, podemos observar que

um aumento de um desvio padrão na exposição cambial (aumento de 0,036, conforme apresentado

na tabela 2 ) vai gerar uma redução de 0,083 (-2,3 x 0,036) desvio padrão no valor do Z-score.

Dada o nível médio alto do Z-Score, esta redução não indica um aumento do grau de assunção de

risco economicamente significativo. Para que o grau médio de assunção de risco atingisse um nível

abaixo de 3, representando, de acordo com a construção do Z-score, uma probabilidade média de

falência de um banco em torno de 0,1%, seria necessário efeito da exposição cambial sobre o grau

de assunção de risco em torno de 25% para que o mesmo tivesse significância econômica. Além

disso, os resultados sugerem que movimentos da taxa de câmbio não influenciam a decisão dos

bancos em assumir riscos.

Os coeficientes das variáveis de controle oferecem alguns resultados interessantes. Com relação ao

ambiente macroeconômico, parece que as condições macroeconômicas de dois períodos atrás é que

vão ter maior influência na assunção de risco no período atual.

De acordo com os resultados dos modelos (1) e (2) da tabela 4, em períodos de expansão, os

bancos aumentariam o grau de assunção de risco. Em estudo sobre a relação ente condições

macroeconômicas e solidez dos bancos com painel de mais de 50 países, Akhter e Daly (2009)

afirmam que em períodos de expansão os bancos não aumentam capital como medida de precaução

e obtêm lucros maiores. Em períodos de recessão os bancos se tornam mais cautelosos retendo

ou aumentando capital. Assim, uma redução do Z-score em ciclos expansionistas poderia ocorrer

devido a um aumento na volatilidade dos retornos do ativo ou a uma redução na razão capital

sobre ativo. Conforme veremos mais a frente, na tabela 5, no caso dos bancos atuantes no Brasil

não é possível identificar qual dessas variáveis leva a um aumento do grau de assunção de risco em

períodos de expansão.

A teoria sugere que ambientes com taxas de juros baixas, ceteris paribus, leva à redução das

margens de lucro e da assimetria de informação (Keeley (1990) e Dell’Ariccia e Marquez (2006)).

Consequentemente, bancos afrouxam seus padrões para concessão de empréstimos, elevando a

proporção de ativos arriscados em seus portfólios e aumentando o risco de falências (Rajan (2006)).

Análise empírica para bancos europeus feita por Delis e Kouretas (2011) mostra evidências de que
9Os resultados utilizando uma dummy para a crise de 2008 indicam que não houve alteração na assunção de

risco dos bancos devido à referida crise
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baixas taxas de juros levam os bancos a aumentarem seus ativos arriscados, mesmo os bancos com

altos níveis de capitalização. Estes resultados estão em linha com Borio e Zhu (2008), que cunham

o termo "canal de transmissão de política monetária via assunção de risco". Embora os resultados

indiquem que a taxa de juros Selic impacta na assunção de risco, esse efeito é anulado de um

período para outro visto que o teste F indica que a soma dos coeficientes dos lags dessa variável é

estatisticamente igual a zero (pvalor do teste F é igual a 0,972). Uma possível explicação para não

confirmação empírica da teoria relacionando juros e assunção de risco é o patamar alto das taxas

de juros praticadas no Brasil em relação às economias maduras. Dos 42 trimestres do período em

análise, apenas em 5 temos taxa de juros de apenas um dígito. Ainda, esses períodos são no final de

2009 e início de 2010 e em 2012. Portanto, embora a taxa de juros de política monetária esteja em

seu nível histórico mais baixo no período em análise, talvez o período de taxas de juros baixas para

o padrão brasileiro não seja longo o suficiente para que possamos captar alguma possível mudança

de estratégia dos bancos em termos de assunção de risco.

A literatura sugere que o efeito da inflação sobre a rentabilidade e sobre o capital é ambíguo.

Por um lado, um ambiente inflacionário pode proporcionar maior margem de juros e portanto

maior rentabilidade. Por outro lado, pode gerar mais custos de transação, necessidade de aumento

no número de agências e filiais. Portanto, se as receitas geradas por uma inflação mais alta

são maiores em comparação com as despesas geradas, então o banco teria maior rentabilidade e,

consequentemente, maior Z-score. Caso contrário, inflação levará a maior grau de assunção de risco.

Os modelos (1) e (2) sugerem que para os bancos atuantes no Brasil as receitas compensam as

despesa, reduzindo o grau de assunção de risco (aumentando o Z-score). No entanto, nos modelos

(3) e (4), com dummies de tempo esse resultado se inverte.

Com relação à concentração, os resultados sugerem que bancos com maior participação no mercado

de empréstimos assumem uma posição mais conservadora com relação à assunção de risco. A

hipótese nula do teste F de que a soma dos lags da variável concentração é igual a zero é rejeitada

com nível de significância igual a 0,052.

Em relação às variáveis de controle com características dos bancos, podemos observar que um nível

de capital regulamentar maior leva a uma redução do grau de assunção de risco. Esse resultado esta

em linha com o resultado encontrado por Demirgüç-Kunt e Detragiache (2010) quando controlando

por características dos bancos e por ambiente macroeconômico. Um aumento nos atrasos dos

empréstimos, capturado pela variável Aquality, vai provocar uma maior propensão ao risco. Esse

resultado é intuitivo já que um aumento no montante de créditos em atraso pode provocar uma

queda na rentabilidade. O mesmo se pode dizer das variáveis administração (Maneg) e Liquidez,

já que um aumento nas despesas não financeiras ou um aumento na liquidez pode provocar uma

redução na rentabilidade, provocando assim um decréscimo no Z-score. Tamanho do banco é

positivo é significante, confirmando a teoria de que bancos maiores são mais avessos ao risco (Delis

e Kouretas (2011)). Com relação às variáveis para controle da alavancagem por meio do mercado

interbancário, somente dipas é estatisticamente significante e positiva. Portanto, os bancos não

estão agregando mais risco ao sistema por tomarem empréstimos no mercado interbancário.
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Além do Z-score, avaliamos o efeito da exposição cambial sobre os componentes do Z-score: renta-

bilidade (RoA), a volatilidade dos retornos ( σRoA), a razão capital sobre ativos (CAR) e também

sobre a razão RoA
σRoA

. Com essas análises queremos identificar qual a principal determinante da

relação negativa entre exposição cambial e o Z-score.

Como podemos observar na tabela 5, os resultados destas regressões sugerem relação positiva e

significante entre exposição cambial e volatilidade dos retornos e com capital sobre ativos. Por-

tanto, os resultados sugerem que a exposição cambial reduz o Z-score por meio de um aumento

da volatilidade dos retornos. É interessante notar que, embora a taxa de câmbio não tenha uma

relação estatisticamente significante com Z-score, uma depreciação da moeda nacional gera redução

nos retornos e na volatilidade dos retornos. Entretanto, conjuntamente esse efeito é nulo, já que

na regressão (4) apresentada na tabela 5 o coeficiente da taxa de câmbio não é estatisticamente

significativo. As variáveis liquidez e administração possuem relações positivas com as componentes

do Z-score, sugerindo que a redução no Z-score devido a um aumento de liquidez ou de eficiência

se deve à volatilidade dos retornos. Resultados semelhantes são obtidos quando incluídas dummies

de tempo (Tabela 6).

Voltando a explorar a relação entre exposição cambial e grau de assunção de risco, a tabela 6

mostra os resultados de interações com exposição cambial. Na regressão (1), temos a interação

entre exposição cambial e taxa de câmbio. Os resultados indicam que exposição cambial tem um

efeito direto reduzindo o Z-score, mas este efeito direto é contrabalanceado na medida em que a taxa

de câmbio aumenta (-14,384 + 13,167 x câmbio). Ou seja, uma desvalorização da moeda nacional

suficientemente forte pode reverter o efeito da exposição cambial sobre o grau de assunção de risco.

Nas regressões (2), (3) e (4), interagimos exposição cambial com dummies de controle societário

estrangeiro, privado doméstico e público, respectivamente. Os resultados sugerem que os bancos

estrangeiros induzem, por meio da exposição cambial, um aumento do grau de assunção de risco no

sistema bancário. Por outro lado, a exposição cambial nos bancos domésticos promove um sistema

financeiro com grau menor de assunção de risco. Portanto, uma valorização da moeda nacional e/ou

um aumento significativo na participação dos bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional

pode aumentar o risco de instabilidade financeira. No entanto, há de se ressaltar alguns aspectos

não foram analisados, como o impacto que potenciais perdas associadas a esse aumento no grau de

assunção de risco teria sobre o capital do banco. Vale ressaltar também o trade-off entre eficiência

e estabilidade gerado pela participação de bancos estrangeiros.

4 Considerações finais

Neste trabalho, investigamos os efeitos da exposição cambial sobre o grau de assunção de risco dos

bancos atuantes no Brasil. Esta análise é de suma importância da perspectiva de políticas públicas

devido ao fato que o grau de assunção de risco dos bancos pode gerar fragilidade financeira,

impactando no crescimento econômico com perda de bem estar social.

Os resultados sugerem que, quando controlado para fatores idiossincráticos e macroeconômicos,
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a exposição cambial afeta positivamente o grau de assunção de risco. Porém, a magnitude deste

impacto não é significante em termos econômicos devido principalmente ao baixo grau médio de

assunção de risco dos bancos. Se por um lado esse resultado se mostra não significativo econo-

micamente, por outro, revela a necessidade de um acompanhamento do mesmo no caso de uma

valorização da moeda nacional, já que isso pode potencializar o aumento de ativos arriscados.

Além disso, há assimetria desses efeitos com relação ao controle dos bancos. Bancos estrangeiros

introduzem mais risco no sistema via exposição cambial, enquanto que os resultados sugerem que

os bancos privados domésticos possuem uma estratégia de assunção de risco em moeda estrangeira

mais conservadora. Como ressaltado anteriormente, alguns aspectos não foram analisados, como o

impacto das potenciais perdas sobre o capital do banco e o trade-off entre eficiência e estabilidade

gerado pela participação de bancos estrangeiros.
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Tabela 4: Estimações para Assunção de Risco

Variáveis (1) (2) (3) (4)

IBt 3.411*** 3.380*** 3.249*** 3.259***

(0.653) (0.667) (0.573) (0.577)

Aqualityt -6.011* -6.383* -5.978** -6.085**

(3.383) (3.371) (3.021) (2.998)

Manegt -4.413*** -4.537*** -4.229*** -4.283***

(0.905) (0.927) (0.839) (0.855)

Liqt -1.783*** -1.649*** -1.638*** -1.569***

(0.470) (0.447) (0.426) (0.407)

Sizet 0.210** 0.206*** 0.143* 0.136*

(0.085) (0.073) (0.079) (0.077)

Expost -2.216** -2.174** -2.307*** -2.300***

(1.012) (1.031) (0.875) (0.883)

Tecnot 15.598* 14.821* 13.315* 12.735*

(8.009) (7.699) (7.329) (7.182)

DIatt 1.143 0.761

(1.263) (1.120)

DIpast 0.823 0.994* 0.959*

(0.575) (0.531) (0.531)

RoEt 6.613*** 7.491*** 5.363*** 5.635***

(2.530) (2.757) (2.040) (2.149)

IPCAt−1 -0.036

(0.056)

IPCAt−2 0.083* 0.099**

(0.045) (0.041)

Selict−1 0.723* 0.963***

(0.370) (0.298)

Selict−2 -0.716* -1.034***

(0.372) (0.280)

Exratet−1 -0.125

(0.314)

Exratet−2 0.382

(0.377)

Ciclot−1 4.723

(3.789)

Ciclot−2 -5.389* -4.568**

(3.196) (2.309)

Conct−1 20.972** 16.147**

(8.534) (6.343)

Conct−2 -14.515* -12.766*

(7.825) (6.778)

Obsevações 2,494 2,494 2,494 2,494

Número de bancos 71 71 71 71

Kleibergen-Paap (subidentificação) 0.002 0.004 0.001 0.008

Kleibergen-Paap (identificação fraca) 1.152 0.655 1.131 0.554

Teste de Hansen (pvalor) 0.725 0.796 0.882 0.804

Stock-Wright (pvalor) 0.000 0.000 0.000 0.000

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos para o Z-score: o modelo (1) com todas as

variáveis explicativas do modelo geral; o modelo (2) retirando as variáveis que não são

estatisticamente significativas no modelo (1); o modelo (3) apresenta dummies de tempo, enquanto

que o modelo (4) considera somente as variáveis explicativas estatisticamente significantes do modelo

(3). As estimações são obtidas com estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios

com variável instrumental (2GMM-IV). As variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto

que as macroeconômicas são exógenas. O lag 1 das variáveis endógenas e o lag2 das variáveis liquidez

e Diat e Dipas são utilizados como instrumentos, assim como as macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

21



Tabela 5: Decomposição do Z-Score

Variáveis (1) (2) (3) (4)

RoA σRoA CAR RoA/σRoA

IBt -0.004 0.002 0.382*** 0.155***

(0.006) (0.006) (0.029) (0.049)

Aqualityt -0.058 0.035 0.066 -0.311

(0.040) (0.027) (0.118) (0.237)

Manegt 0.022*** 0.029*** 0.041 -0.175***

(0.006) (0.007) (0.039) (0.047)

Liqt 0.012*** 0.013*** 0.056*** -0.065*

(0.004) (0.004) (0.019) (0.035)

Sizet -0.002*** -0.001** -0.017*** 0.008

(0.001) (0.001) (0.003) (0.007)

Expost -0.014 0.031** 0.186** 0.003

(0.023) (0.016) (0.074) (0.052)

Tecnot -0.289*** 0.046 1.014*** -0.350

(0.061) (0.064) (0.244) (0.772)

DIatt -0.031*** 0.002 -0.002 0.028

(0.010) (0.011) (0.041) (0.086)

DIpast -0.008** 0.002 0.127*** 0.009

(0.003) (0.004) (0.017) (0.074)

RoEt 0.082*** -0.007 0.085 0.535***

(0.020) (0.014) (0.090) (0.164)

IPCAt−1 0.000 -0.000 0.001 0.003

(0.000) (0.001) (0.001) (0.004)

IPCAt−2 -0.000 0.000 0.002 0.008*

(0.000) (0.000) (0.001) (0.004)

Selict−1 0.003 -0.001 -0.008 0.074**

(0.002) (0.002) (0.012) (0.033)

Selict−2 -0.002 0.002 0.001 -0.043

(0.002) (0.002) (0.012) (0.035)

Exratet−1 -0.002 0.003 0.000 0.004

(0.002) (0.002) (0.010) (0.025)

Exratet−2 -0.005* -0.007*** -0.008 -0.046

(0.003) (0.003) (0.011) (0.034)

Ciclot−1 -0.035 -0.022 0.018 0.094

(0.027) (0.025) (0.113) (0.313)

Ciclot−2 0.001 0.024 0.109 -0.570*

(0.020) (0.022) (0.091) (0.321)

Conct−1 -0.118** -0.125** 0.360 0.169

(0.058) (0.058) (0.256) (0.663)

Conct−2 0.103** 0.135*** -0.012 0.155

(0.052) (0.052) (0.233) (0.623)

Observações 2,494 2,494 2,494 2,494

Número de bancos 71 71 71 71

Kleibergen-Paap (subidentificação) 0.002 0.002 0.002 0.002

Kleibergen-Paap (identificação fraca) 1.152 1.152 1.152 1.152

Teste de Hansen (pvalor) 0.496 0.830 0.134 0.280

Stock-Wright (pvalor) 0.000 0.000 0.000 0.000

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos para componentes do Z-score. No modelo (1) a

variável dependente é o retorno sobre ativos (RoA); no modelo (2), a variável dependente é a

volatilidade do retorno sobre ativos (σRoA; no modelo (3) a variável dependente é razão capital sobre

ativos (CAR); e, no modelo (4) a variável dependente é a razão RoA
σRoA

. As estimações são obtidas com

estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios com variável instrumental

(2GMM-IV). As variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto que as macroeconômicas são

exógenas. O lag 1 das variáveis endógenas e o lag2 das variáveis liquidez e Diat e Dipas são utilizados

como instrumentos, assim como as variáveis macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 6: Decomposição do Z-Score com dummy de tempo

Variáveis (1) (2) (3) (4)

RoA σRoA CAR RoA/σRoA

IBt -0.004 0.003 0.384*** 0.150***

(0.006) (0.006) (0.029) (0.049)

Aqualityt -0.059 0.037 0.055 -0.293

(0.040) (0.026) (0.117) (0.239)

Manegt 0.020*** 0.030*** 0.035 -0.165***

(0.006) (0.007) (0.039) (0.050)

Liqt 0.012*** 0.012*** 0.055*** -0.062*

(0.004) (0.003) (0.019) (0.035)

Sizet -0.002*** -0.001 -0.018*** 0.004

(0.001) (0.001) (0.003) (0.007)

Expost -0.014 0.032** 0.185** 0.020

(0.023) (0.015) (0.076) (0.050)

Tecnot -0.268*** 0.065 1.011*** -0.522

(0.059) (0.064) (0.240) (0.768)

DIatt -0.028*** 0.008 -0.003 0.014

(0.010) (0.011) (0.040) (0.086)

DIpast -0.008** 0.002 0.129*** 0.005

(0.003) (0.004) (0.017) (0.075)

RoEt 0.084*** -0.001 0.074 0.460***

(0.019) (0.013) (0.088) (0.150)

Observações 2,494 2,494 2,494 2,494

Número de bancos 71 71 71 71

Kleibergen-Paap (subidentificação) 0.001 0.001 0.001 0.001

Kleibergen-Paap (identificação fraca) 1.131 1.131 1.131 1.131

Teste de Hansen (pvalor) 0.709 0.782 0.098 0.219

Stock-Wright (pvalor) 0.000 0.000 0.000 0.000

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos para componentes do Z-score com dummies de

tempo. No modelo (1) a variável dependente é o retorno sobre ativos (RoA); no modelo (2), a variável

dependente é a volatilidade do retorno sobre ativos (σRoA; no modelo (3) a variável dependente é

razão capital sobre ativos (CAR); e, no modelo (4) a variável dependente é a razão RoA
σRoA

. As

estimações são obtidas com estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios com

variável instrumental (2GMM-IV). As variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto que as

dummies e as macroeconômicas são exógenas. O lag 1 das variáveis endógenas e o lag2 das variáveis

liquidez e Diat e Dipas são utilizados como instrumentos, assim como as variáveis macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 6: Explorando exposição cambial (continua na próxima página)

Variáveis (1) (2) (3) (4)

Expos× Exrate Expos× Estr Expos×Dom Expos× Pub

IBt 3.694*** 3.600*** 3.596*** 3.404***

(0.714) (0.665) (0.664) (0.653)

Aqualityt -6.503** -6.102* -6.096* -6.034*

(3.308) (3.338) (3.336) (3.391)

Manegt -4.565*** -4.585*** -4.585*** -4.393***

(0.930) (0.920) (0.920) (0.904)

Liqt -1.845*** -1.957*** -1.951*** -1.785***

(0.476) (0.474) (0.473) (0.471)

Sizet 0.187** 0.226*** 0.227*** 0.207**

(0.083) (0.085) (0.085) (0.085)

Expost -14.384** 4.109 -2.817*** -2.212**

(7.251) (3.376) (1.081) (1.013)

Expost × Exratet 13.167*

(7.690)

Tecnot 13.528* 17.065** 17.154** 15.025*

(7.853) (8.005) (8.007) (7.999)

DIatt 0.948 1.275 1.272 1.135

(1.243) (1.259) (1.259) (1.264)

DIpast 0.878 0.798 0.802 0.810

(0.564) (0.574) (0.574) (0.576)

RoEt 6.387*** 6.484*** 6.483** 6.615***

(2.445) (2.514) (2.515) (2.535)

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos com iterações e entre as variáveis exposição cambial

(Expos), taxa de câmbio (Exrate) e dummies para bancos estrangeiros (Estr), privados domésticos

(Dom) e públicos (Pub). O modelo (1) apresenta a interação entre exposição cambial e taxa de câmbio;

o modelo (2) apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos estrangeiros; o modelo

(3) apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos privados domésticos; o modelo

(4) apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos públicos.As estimações são

obtidas com estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios com variável instrumental

(2GMM-IV). As variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto que as dummies e as

macroeconômicas são exógenas. O lag 1 das variáveis endógenas e o lag2 das variáveis liquidez e Diat e

Dipas são utilizados como instrumentos, assim como as variáveis macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 6: Explorando exposição cambial (continuação)

Variáveis (1) (2) (3) (4)

Expos× Exrate Expos× Estr Expos×Dom Expos× Pub

IPCAt−1 -0.034 -0.038 -0.038 -0.035

(0.055) (0.055) (0.055) (0.056)

IPCAt−2 0.086* 0.086* 0.086* 0.083*

(0.045) (0.045) (0.045) (0.045)

Selict−1 0.725** 0.742** 0.743** 0.715*

(0.369) (0.369) (0.369) (0.371)

Selict−2 -0.725* -0.775** -0.775** -0.712*

(0.370) (0.373) (0.373) (0.371)

Exratet−1 -0.201 -0.108 -0.104 -0.147

(0.312) (0.314) (0.314) (0.315)

Exratet−2 0.398 0.367 0.364 0.397

(0.378) (0.376) (0.377) (0.378)

Ciclot−1 4.440 4.518 4.533 4.678

(3.765) (3.776) (3.776) (3.791)

Ciclot−2 -5.199 -5.654* -5.658* -5.344*

(3.179) (3.185) (3.185) (3.202)

Conct−1 21.424** 21.934*** 21.860*** 21.169**

(8.555) (8.450) (8.449) (8.551)

Conct−2 -14.952* -15.862** -15.793** -14.655*

(7.831) (7.775) (7.775) (7.830)

Expost × Estrt -6.942*

(3.572)

Expost ×Domt 6.758*

(3.582)

Expost × Pubt 29.244

(39.484)

Observações 2,494 2,494 2,494 2,494

Número de bancos 71 71 71 71

Kleibergen-Paap(subidentificação) 0.003 0.001 0.001 0.002

Kleibergen-Paap(identificação fraca) 0.946 1.107 1.111 1.081

Teste de Hansen (pvalor) 0.700 0.777 0.777 0.718

Stock-Wright (pvalor) 0.000 0.000 0.000 0.000

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos com iterações e entre as variáveis exposição cambial (Expos), taxa de

câmbio (Exrate) e dummies para bancos estrangeiros (Estr), privados domésticos (Dom) e públicos (Pub). O modelo (1)

apresenta a interação entre exposição cambial e taxa de câmbio; o modelo (2) apresenta interação entre exposição cambial e

dummy para bancos estrangeiros; o modelo (3) apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos privados

domésticos; o modelo (4) apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos públicos.As estimações são

obtidas com estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios com variável instrumental (2GMM-IV). As

variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto que as dummies e as macroeconômicas são exógenas. O lag 1 das

variáveis endógenas e o lag2 das variáveis liquidez e Diat e Dipas são utilizados como instrumentos, assim como as variáveis

macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 7: Explorando exposição cambial com dummies de tempo

Variáveis (1) (2) (3) (4)

Expos× Exrate Expost × Estr Expos×Dom Expos× Pub

IBt 3.475*** 3.427*** 3.425*** 3.243***

(0.616) (0.585) (0.584) (0.572)

Aqualityt -6.459** -6.090** -6.084** -5.992**

(2.972) (2.985) (2.983) (3.027)

Manegt -4.368*** -4.409*** -4.408*** -4.220***

(0.859) (0.854) (0.854) (0.839)

Liqt -1.673*** -1.809*** -1.804*** -1.641***

(0.429) (0.432) (0.432) (0.427)

Sizet 0.114 0.158** 0.159** 0.140*

(0.078) (0.079) (0.079) (0.079)

Expost -13.229** 4.306 -2.957*** -2.302***

(6.274) (3.093) (0.906) (0.875)

Expost × Exratet 11.800*

(6.735)

Tecnot 11.400 14.799** 14.911** 12.822*

(7.288) (7.341) (7.345) (7.353)

DIatt 0.557 0.889 0.889 0.750

(1.108) (1.119) (1.118) (1.120)

DIpast 1.051** 0.968* 0.972* 0.981*

(0.520) (0.531) (0.531) (0.532)

RoEt 5.140*** 5.225*** 5.223** 5.368***

(1.970) (2.026) (2.027) (2.042)

Expost × Estrt -7.276**

(3.219)

Expost ×Domt 7.127**

(3.226)

Expost × Pubt 24.439

(37.670)

Observações 2,494 2,494 2,494 2,494

Número de bancos 71 71 71 71

Kleibergen-Paap(subidentificação) 0.002 0.001 0.001 0.001

Kleibergen-Paap(identificação fraca) 0.945 1.076 1.081 1.064

Teste de Hansen (pvalor) 0.840 0.915 0.916 0.876

Stock-Wright (pvalor) 0.000 0.000 0.000 0.000

A tabela apresenta os resultados de quatro modelos com iterações e entre as variáveis exposição cambial (Expos), taxa de

câmbio (Exrate) e dummies para bancos estrangeiros (Estr), privados domésticos (Dom) e públicos (Pub), considerando

dummies de tempo. As variáveis explicativas que não aparecem nos resultados foram eliminadas durante o processo de

estimação devido à colinearidade. O modelo (1) apresenta a interação entre exposição cambial e taxa de câmbio; o modelo (2)

apresenta interação entre exposição cambial e dummy para bancos estrangeiros; o modelo (3) apresenta interação entre

exposição cambial e dummy para bancos privados domésticos; o modelo (4) apresenta interação entre exposição cambial e

dummy para bancos públicos.As estimações são obtidas com estimador Método dos Momentos Generalizados em dois estágios

com variável instrumental (2GMM-IV). As variáveis bancárias são consideradas endógenas enquanto que as dummies e as

macroeconômicas são exógenas. O lag 1 das variáveis endógenas e o lag2 das variáveis liquidez e Diat e Dipas são utilizados

como instrumentos, assim como as variáveis macroeconômicas.

Erros-padrão robustos em parênteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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