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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € verificar se as operagdes de securitizacdo aumentam o risk taking
das instituicdes financeiras. A inovagdo financeira e o desenvolvimento do mercado de
transferéncia de risco permitiu que as instituicdes financeiras alterassem seu modelo de
negécio. Com a possibilidade de transferir o risco de suas operagdes para o mercado,
questiona-se se as institui¢des perdem o incentivo para monitorar o risco, ex ante € ex post.
Assim, utilizando o z-score como métrica para o risk taking, foi analisado efeito das
operacdes de securitizacdo no risco das instituicdes originadoras usando para isso uma
amostra formada pelas institui¢cdes financeiras listadas na Bovespa durante o periodo que vai
de 2004 a 2012. Utilizando o modelo de dados em painel com efeitos aleatérios, encontraram-
se evidéncias empiricas que as operacdes de securitizacdo estdo associadas a um maior risk
taking.

PALAVRAS CHAVES: OPERACOES DE SECURITIZACAO; RISK TAKING; INSTITUICOES
FINANCEIRAS; Z-SCORE



ABSTRACT

This research aims to verify if Securitization increases Bank’s risk taking. Financial
innovation and the development of market risk transfer changes banks’ business models. With
the possibility to transfer the risk to the market, banks may lose their incentive to screen credit
risk, ex ante and ex post. Using the z-score for measuring the risk taking, we analize the effect
of securitization in the originator bank’s risk, using a sample of banks listed on Bovespa
ranging 2004 to 2012. Using panel data with random effects, we find evidence that

securitization increases the risk taking in brasilian market.

KEYWORDS: SECURITIZATION; RISK TAKING; BANKS; Z-SCORE
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1. INTRODUCAO

As instituicdes financeiras possuem um papel fundamental na economia: elas sdo
responsaveis pela transformacdo de ativos (qualitative asset transformation) e pelo
monitoramento do risco. Ao atuar como transformadora de ativos, as institui¢des financeiras
sdo as intermedidrias que permitem o encontro dos agentes superavitdrios e deficitérios.

A func@o de monitorar o risco estd ligada ao seu papel de intermedidrio. Ao atuar
como intermedidrio financeiro, essas instituicdes assumem o risco de crédito dos agentes.
Para evitar que esse risco comprometa a continuidade da instituicdo, ela deve monitora-lo.
Esse € outro papel que os intermedidrios financeiros assumem na economia: 0 monitoramento
do crédito.

Por trds de ambas as funcdes encontra-se o mesmo fundamento econdmico: as
institui¢des financeiras justificam-se pela existéncia de imperfeicdes de mercado. Se a
hipétese de mercado perfeita fosse verificada, ndo haveria fundamentacdo econdmica para
existéncia dessas instituicdes. Os agentes interessados em negociar se encontrariam
diretamente no mercado.

Essas fungdes dos intermedidrios financeiros sdo apontadas pela teoria cldssica da
intermediacdo financeira. Porém, os avancos tecnoldgicos e a evolugdo dos mercados
alteraram o papel desses intermedidrios. Essas institui¢des assumiram o papel de lidar com os
complexos instrumentos financeiros, inclusive os de transferéncia de risco.

A evolug¢ao dos mercados de transferéncia de risco, como o mercado de derivativos e a
evolucdo das operagdes de securitizagdo, permite a transferéncia do risco das empresas para o
mercado. Nesse contexto, as institui¢des financeiras ndo sé mudaram sua fun¢ido no mercado,
como também alteraram seu préprio modelo de negdcio.

Se antes as institui¢des mantinham um modelo de negécio no qual o risco da operacdo
era suportado por ela, com a evolucdo dos mercados de transferéncia de riscos, as instituicdes
passaram a utilizd-lo para transferéncia dos seus préprios riscos. O modelo buying and
holding deu lugar ao modelo buying and selling.

Como no modelo buy and selling as institui¢des nao necessitam manter o crédito (e o
risco a ele atrelado) até o momento da liquidacdo, questiona-se se esse modelo de negdcios
diminuiria o incentivo da instituicdo em monitorar o crédito. O que ocorreria tanto no
momento da concessdo de crédito, com a adocdo de politicas de crédito menos rigorosa,

quanto no momento de acompanhamento do crédito.
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Entre os instrumentos de transferéncia do risco de crédito, as operacdes de
securitizacdo tém crescido em quantidade e volume. Essas operacdes permitem que a
institui¢do originadora transfira seus créditos para outra, a qual emitira titulos com lastro
nesses créditos. A securitizagdo €, portanto, uma venda das operacdes de empréstimos das
institui¢des financeiras.

A venda da sua carteira de crédito pode ser feita sob duas modalidades: com e sem
coobrigacdo. Na primeira, a institui¢do permanece responsavel pela liquidacao da divida e
exposta ao risco de crédito. J4 na modalidade sem coobrigacdo, a institui¢do transfere
totalmente o risco. Apesar de envolverem niveis de risco diferentes, o tratamento contébil de
ambas as operagcdes era 0 mesmo, O que representaria um estimulo para a utilizacdo da
modalidade com coobrigagdo ja que esta representa um risco fora do balanco.

A operacdo de securitizacdo apresenta beneficios para a instituicdo originadora, quais
sejam: fonte alternativa de recursos; reducdo do risco; menores exigéncias de capital
regulamentar e beneficios contdbeis. Questiona-se, porém, que essas operagdes podem
aumentar o risco dessas instituicoes através da aplicacdo em ativos mais arriscados ou pela
piora na politica de crédito.

Até a crise de 2007, prevalecia a visdo positiva sob a qual a securitizacdo era vista
como um elemento positivo da inovacdo financeira, uma vez que diminuia o risco da
instituicao através da sua transferéncia para o mercado. Porém, a crise demonstrou que se por
um lado, a securitizacao diminui o risco, por outro lado, sua utilizacdo pode influenciar o risk
taking da instituicdo bem como sua politica de crédito, incentivando-a a assumir maiores
riscos, 0 que aumenta o risco de contdgio entre os diferentes setores e aumenta também o
risco de crises sistémicas.

A crise de 2007 desencadeou uma série de estudos interessados em verificar o efeito
da securitizagdo no risco das instituicdes financeiras e estabilidade do sistema
financeiro(AFFINITO, TAGLIAFERRI, 2010). Uzun e Webb (2007) analisaram o efeito das
operacdes de securitizagdo no risco das institui¢des financeiras do EUA. Michalak e Uhde
(2012) desenvolveram pesquisa similar utilizando, porém, as institui¢des financeiras da Unido
Europeia e Suigca. Apesar dessas evidéncias, ndo se sabe ao certo o efeito dessas operagdes no

. . . . . . - . . .. 1
nivel de risco, principalmente no caso brasileiro que ainda nado foi objeto de estudo similar.

! Foi pesquisado no portal de periédicos da Capes artigos que tratassem do tema. Utilizando as palavras chaves:
Securitizag@o de recebiveis; Securitizagdo e Cessao de Crédito foram encontrados apenas dois artigos, ambos na
Revista Brasileira de Finangas. Porém, ambos possuem escopo diferente do presente artigo.
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Diante do exposto, surge o seguinte problema de pesquisa: As operacoes de
securitizacdo de recebiveis aumentam o risk taking das instituicdes financeiras

brasileiras?
1.1.  Objetivos

O objetivo geral dessa pesquisa é determinar se as operagdes de securitizacdo
impactam o risco das instituicdes financeiras, analisando para isso o periodo entre 2004 e
2012. Além da relagdo entre essas duas varidveis, a pesquisa também analisard o efeito de
outras varidveis no risk taking das institui¢cdes financeiras.

Para atingir o objetivo geral da pesquisa foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

e Identificar varidveis que possam influenciar o risk taking da instituicao;

e Verificar se o efeito das operagdes de securitizacdo no risco das
instituicdes depende da modalidade da operacdo, com ou sem coobrigacao;

e Verificar se o z-score consegue capturar a saide financeira de uma

institui¢cdo, analisando para isso o caso do Banco Panamericano.
1.2.  Justificativa

As operacdes de securitizagdo tém crescido em quantidade e volume, entretanto o
efeito dessas operacdes no risco das institui¢des financeiras ainda ndo € definido (RIBEIRO;
SCHIOZER, 2012; MICHALACK; UHDE, 2012; ALTUNBAS, MANGANELLI, IBANEZ,
2011). Enquanto algumas pesquisas sugerem que essas operagdes apresentam vantagens para
o sistema financeiro, outras associam essas operagdes a um maior risk taking das instituicoes
financeiras. Assim, essa pesquisa justifica-se pela auséncia de relagdo definida entre
operacdes de securitizacao e risco.

Essa pesquisa também se justifica pela escassa literatura que trata do tema. Apds
pesquisa no portal de periédico da Capes utilizando as palavras chaves: Securitizacdo de
recebiveis; Securitizacdo e Cessao de Crédito foram encontrados apenas dois artigos que
tratam do tema, ambos na Revista Brasileira de Finangas. Em ambos, porém, o objetivo do
estudo € diferente do desse trabalho.

Diante da importancia sistémica das institui¢des financeiras e o efeito contdgio que
uma crise bancdria pode ter na economia, torna-se necessdrio conhecer o efeito dessas

operacdes no risco das instituicdes financeiras brasileiras e, consequentemente, na
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estabilidade do sistema financeiro. Inclusive para orientar a atividade de supervisdo pelos

Orgaos nacionais e internacionais.

1.3. Delimitacao

Apesar de o mercado de transferéncia de risco de crédito ser formado, essencialmente,
pelas operagdes de derivativos de crédito e de securitizagdo, essa pesquisa analisara somente o
efeito das operagdes de securitiza¢do no risk taking das institui¢des. Assim, os derivativos de
crédito nao sao objeto dessa pesquisa.

Esta pesquisa também estd limitada as institui¢cdes originadoras do crédito. As
operacdes de securitizagdo envolvem a institui¢do originadora, que estd se desfazendo do
crédito, e a instituicdo securitizadora, a qual emitird titulos lastreados com esses direitos
creditérios. A pesquisa estd limitada, porém, aos efeitos no risco das instituicdes originadoras.

Outra limitagdo diz respeito a amostra, esta pesquisa estd limitada as institui¢des
financeiras listadas na Bovespa, uma vez que essas instituicdes possuem maior acesso ao
mercado de capitais e, consequentemente, ao mercado de transferéncia de riscos.

Em relagdo a métrica utilizada como proxy do risco, a pesquisa utilizou o z-score,
conforme sugerido por Michalack e Uhde (2012). O z-score € utilizado na literatura como
uma medida de risk taking e serd utilizado na pesquisa a fim de atingir os objetivos, geral e
especificos.

Assim, utilizando o z-score como métrica para o risk taking, foi analisado o efeito das
operacdes de securitizacdo no risco das instituicdes originadoras usando para isso uma
amostra formada pelas institui¢des financeiras listadas na Bovespa durante o periodo que vai

de 2004 a 2012.

1.4. Estrutura

Esta pesquisa estd divida em 5 secdes: a primeira sendo formada pela introdugado e
problema de pesquisa; na segunda é apresentado o referencial bibliografico que da
sustentacdo ao problema de pesquisa; na terceira secao encontra-se o proceder metodoldgico,
com a definicdo da amostra, varidveis e testes realizados; na quarta secao sdo apresentados os

resultados encontrados; e por dltimo, na quinta se¢ao, apresentam-se as consideragdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Teoria da Intermediacao Financeira

A existéncia das instituicdes financeiras é explicada pela teoria da intermediacao
financeira e fundamenta-se em duas fungdes dessas instituicdes: a transformacgdo de ativos
(qualitative asset transformation) e delegacdo do monitoramento do risco. Essas fungdes
justificam-se pela existéncia de assimetria informacional, que dificulta a troca de recursos
diretamente no mercado (DAMME, 1994; BHATTACHAYARA, THAKOR, 1993).

A funcdo de transformar ativos pode ser visualizada sobre quatro aspectos: tempo de
maturidade; divisibilidade; liquidez e risco de crédito. A instituicdo financeira permite o
encontro de agentes interessados em tempo de maturacdo diferentes. Enquanto que os
emprestadores preferem realizar operagdes de curto prazo, os tomadores preferem os recursos
de longo prazo. A troca de recursos diretamente por esses agentes seria inviabilizada por essa
diferenca de preferéncias. Assim, um dos papeis da instituicdo financeira como
transformadora de ativos é o de financiar os empréstimos de longo prazo com recursos de
curto prazo (DAMME, 1994; BHATTACHAYARA, THAKOR, 1993).

A intermediacdo de recursos entre os agentes deficitarios e superavitirios também
permite a transformacao da liquidez dos ativos: os recursos liquidos oriundos dos depdsitos se
transformam em ativos de menor liquidez: os empréstimos (DAMME, 1994;
BHATTACHAYARA, THAKOR, 1993).

Outra transformacao € a divisibilidade dos ativos. As instituicdes permitem que titulos
mobilidrios de grande valor ofertados pelas instituicdes se transformem em titulos menores e
assim sejam demandados, permitindo a captacdo de fundos pelas instituigdes via titulos
mobilidrios. Novamente, a inexisténcia de intermediarios financeiros dificultaria o encontro
de agentes interessados em unidade de risco diferentes (DAMME,
1994;BHATTACHAYARA, THAKOR, 1993).

Por ultimo, os intermediarios financeiros assumem o risco de crédito de suas
operacdes. Se as operagdes fossem realizadas diretamente, os agentes teriam que assumir o
risco de ndo reaver seus recursos. Isso desestimularia as operagcdes ou exigiria um maior
prémio por risco dos agentes, encarecendo as operacdes (DAMME, 1994;
BHATTACHAYARA, THAKOR, 1993).

Ao atuar como intermedidrio financeiro na economia, as institui¢des assumem O risco

de crédito dos agentes. Para evitar que esse risco comprometa a continuidade da institui¢ao,
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ela deve monitord-lo. Esse é outro papel que os intermedidrios financeiros assumem na
economia: o monitoramento do crédito.

O monitoramento dos agentes envolve um custo informacional que desestimula os
agentes a fazé-lo diretamente. Assim, os agentes delegam a fun¢do de monitoramento de risco
para os intermedidrios financeiros. Os intermedidrios financeiros possuem uma vantagem
comparativa em fazer esse monitoramento (DIAMOND, 1984).

Por trds de ambas as funcdes encontra-se o mesmo fundamento econdmico: as
institui¢des financeiras justificam-se pela existéncia de imperfeicdes de mercado. Se a
hipétese de mercado perfeita fosse verificada, ndo haveria fundamentagdo econdmica para
existéncia dessas instituicdes. Os agentes interessados em negociar se encontrariam
diretamente no mercado e maximizariam suas utilidades. Porém, como o mercado €
imperfeito, as instituicdes sao os agentes econdmicos que lidam com essas imperfeicdes e
permitem que a economia atinja um O6timo de Pareto (ALLEN, SANTONERO, 1998;
SANTOS, 2000).

A assimetria informacional é uma das imperfeicdes de mercado que os agentes
enfrentariam caso tivessem que negociar diretamente. O problema da selecdo adversa e do
moral hazard seria enfrentado pelos detentores dos recursos, o que desestimularia os
investimentos (DAMME,1994).

O problema de selecao adversa surge quando os itens de baixa qualidade expulsam do
mercado os itens de alta qualidade em razdo do alto custo de se obter informacdo. Sem a
existéncia de intermedidrios financeiros, as empresas nao conseguiriam obter recursos dos
investidores, pois esses ndo saberiam quais investimentos seriam lucrativos. Assim, a sele¢dao
adversa decorrente da existéncia de investimentos ruins e outros bons, € o custo dos
investidores obterem informagdes a respeito desses investimentos, impede a transacao
diretamente entre os agentes (DAMME, 1994).

Outro problema decorrente da assimetria informacional € o moral hazard. Os agentes
superavitarios sé estariam dispostos a emprestar Seus recursos Se€ as empresas Se
comprometessem a aplicd-los em projetos lucrativos, de forma a garantir que eles reaveriam
seu dinheiro. Porém, esse compromisso das empresas pode ndo ser verificado na prética, ja
que, uma vez financiada com recursos de terceiros, o incentivo para investir em projetos mais
arriscados e, portanto mais lucrativos, ¢ maior (DAMME, 1994).

Tanto o problema da selecdo adversa quanto o do perigo moral estdo relacionados ao
momento da concessdo do recurso, porém, outro problema surgiria em decorréncia da

assimetria informacional: a verificacdo ex post. Os recursos voltam para os investidores



23

conforme a empresa tenha tido sucesso na sua aplicacdo. A empresa, para minimizar o
pagamento aos investidores, e, portanto, reter os recursos, pode ser incentivada a dizer que
possuiu um retorno menor (DAMME, 1994).

Assim, a principal dificuldade na troca de recursos diretamente pelos agentes no
mercado € a assimetria informacional decorrente dos custos de se obter informacao.

Se os agentes se encontrassem diretamente no mercado, o custo de cada agente obter
informacao seria alto quando comparado ao baixo valor transacionado. J4 os intermedidrios
financeiros, por trabalharem como um alto volume de crédito, possuem uma vantagem
comparativa na obtencao dessas informagdes. Ao delegar as institui¢des financeiras a funcao
de monitorar os agentes, essas instituicdes conseguem minimizar os custos de informacdo e
assim enfrentam o problema de assimetria informacional (DIAMOND, 1984).

Ambas as fungdes, de transformar os ativos e monitorar o risco de crédito, sdo
apontadas pela teoria cldssica da intermediacdo financeira. Porém, com os avangos
tecnoldgicos e a evolugdo dos mercados, a assimetria informacional, bem como os custos de
se obter a informacao, diminui.

Essas mudangas alteraram o papel das instituicdes financeiras, contudo, ndo
diminuiram sua importincia. Elas passaram a assumir o papel de lidar com os complexos
instrumentos financeiros, inclusive os de transferéncia de risco (ALLEN; SANTOMERO,
1998).

A evolug¢ao dos mercados de transferéncia de risco, como o mercado de derivativos e o
de securitizacdo, permite a transferéncia do risco das empresas para o mercado. Além de atuar
nesse mercado transferindo seu risco para o mercado, as institui¢cdes financeiras também
permitem o acesso dos demais agentes a esses mercados (ALLEN; SANTOMERO, 1998).

Nesse contexto, as institui¢des financeiras ndo s6 mudaram sua fun¢do no mercado,
como também alteraram seu proprio modelo de negécio. Se antes as instituicdes mantinham
um modelo de negdcio no qual o risco da operacao era suportado por ela, com a evolugdo dos
mercados de transferéncia de riscos, as institui¢des passaram a utiliza-lo para transferir esses
riscos.

Antes da evolugdo desses mercados, devido a dificuldade na sua negociacdo, as
instituicdes financeiras eram obrigadas a manter os ativos iliquidos (empréstimos) em seus
balancos. A partir da desregulamentacdo e inovagdo financeira, as institui¢des financeiras
foram capazes de transferir esses riscos para o mercado através dos instrumentos de
transferéncia de risco. O modelo buying and holding deu lugar ao modelo buying and selling

(KEYS et al, 2009; ALTUNBAS, MANGANELLI, LIBANES, 2011).
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Argumenta-se que a mudanga no modelo de negdécio das institui¢des influencia o risco
assumido por elas, uma vez que, podendo transferir o risco para o mercado, a instituicao
abandona uma de suas funcdes tipicas no processo de intermedia¢do: o monitoramento dos
riscos.

Ao transferir o risco de suas operacdes ao mercado, as operagdes de transferéncia de
risco de crédito distanciam o originador do crédito (a instituicdo financeira) daquele que
mantem o respectivo risco. O que reduz o incentivo da instituicdo em monitorar o risco de
suas operagcoes (MORISSON, 2005; PETERSON, RAJAN, 2002).

Da mesma forma, a instituicio pode se tornar menos criteriosa na concessao do
crédito, uma vez que o risco da operagdo ndo serd mais suportado por ela. Diante da
possibilidade de transferir o risco para terceiros, a institui¢do pode diminuir os critérios para
concessdo de crédito e assim assumir um risco maior ex ante (KEYS et al, 2010; SHIN,

2009).
2.2. Mercados de Transferéncia de risco de crédito

O mercado de derivativos e as operacdes de securitizacdo permitem que a instituicao
transfira a terceiros o risco de crédito da sua carteira. Seja pela venda do préprio crédito ou
pela transferéncia do risco do crédito, o que € feito através das operacdes com derivativos.
Conforme a efetividade da venda ou ndo do crédito, essas operacdes podem ser classificadas
em venda do crédito ou transferéncia sintética (KIFF, MICHAUD, MITCHELL, 2002;
NIJSKENS, WAGNER, 2011).

Na venda do crédito, a instituicdo transfere a terceiros tanto o crédito quanto o risco a
ele associado, essa transferéncia ocorre através da venda do crédito para outra entidade, a qual
emitird titulos lastreados no crédito e a partir dos recursos dessa emissdo, a entidade paga a
institui¢do pelos créditos cedidos (BARTH, 2011).

Por outro lado, na transferéncia sintética a instituicao mantém o crédito em sua carteira
desfazendo-se apenas do risco a ela associado. Essa operacdo € possivel gracas aos
derivativos de crédito que permitem que a institui¢do proteja-se, a0 menos em parte, do risco
de crédito associado a sua carteira (KIFF, MICHAUD, MITCHELL, 2002).

A utiliza¢do desses instrumentos representa uma forma alternativa, e mais barata, de
financiamento, além de reduzir o risco da institui¢do, o que diminui a exigéncia de capital

regulamentar liberando capital para novas operacdes (KIFF, MICHAUD, MITCHELL, 2002).
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2.2.1. Derivativos de Crédito

Os derivativos de crédito, também conhecidos como venda sintética, sdo instrumentos
que permitem as institui¢cdes financeiras removerem o risco de crédito sem, contudo,
realizarem a venda definitiva do crédito.

Entre os derivativos de crédito, o mais comum € o swap de crédito (Credit Defaul
Swap — CDS). Trata-se de um acordo bilateral no qual a institui¢do que originou o crédito
compra a protecdo do risco. J4 a institui¢do vendedora da protecao (e compradora do risco)
assume o compromisso de reembolsa-la caso se efetive o risco através da inadimpléncia
(BADER, 2002).

Dessa forma, os derivativos de crédito permitem que as instituicdes compartilhem seu
risco com o mercado, diminuindo o risco ao qual estdo expostas. Essa segregacdo da atividade
de intermediacdo da atividade de administracdo do risco aumentaria, ainda, a alocacdo
eficiente dos recursos (RULE, 2001).

Adicionalmente, essas operacdes diminuem o custo da selecdo adversa. Ao realizar a
concessdao do crédito, a instituicdo possui assimetria informacional, ela ndo sabe quais
tomadores honrardo sua divida e quais ndo. Essa assimetria informacional reflete-se no risco
de crédito da instituicdo. Ao permitir que o risco de crédito das operacdes seja transferido pela
instituicao, os derivativos de crédito diminuem o custo da selecdo adversa para a institui¢ao
(DUFFE; ZHOU, 2001).

Por outro lado, diante da possibilidade de se desfazer do risco, as institui¢des assumem
um maior risk taking, seja através da adocdo de critérios de concessdo de crédito menos
rigorosos, ou de menor monitoramento do crédito (WAGRNER; MARSH, 2006;
INSTEFJORD, 2005).

Do ponto de vista do capital regulatério, os derivativos de crédito ndo oferecem uma
oportunidade de arbitragem para as institui¢des financeiras, ja que, conforme o Acordo de
Basiléia sao feitas exigéncias adicionais para essas operagdes (BADER, 2002). Porém, ao
envolver como contraparte institui¢des que ndo estdo submetidas ao Acordo, essas operagoes
aumentam o risco sistémico e comprometem a estabilidade do sistema financeiro (FARHI,

2009).
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2.2.2. Securitizacao

A securitizagdo consiste na transferéncia do crédito da instituicdo, denominada
originadora, para outra institui¢do, securitizadora, a qual, com lastro nos créditos transferidos,
emitird titulos que serdo vendidos ao mercado, com o recurso da venda, a securitizadora paga
a originadora pelos créditos transferidos (BARTH, 2011).

A securitizacdo €, portanto, uma venda das operacdes de empréstimos das institui¢des
financeiras aos investidores.

A cessdo de crédito, dependendo da existéncia ou ndo de coobriga¢do por parte da
originadora e pode ser classificada em: com coobrigagdo e sem coobrigacgao.

Nas operacdes de cessdo de crédito com cldusula de coobrigacdo, a instituicdo cedente
responsabiliza-se perante o cessiondrio pelo pontual pagamento das obrigagdes negociadas,
independendo de os devedores originais terem ou nao honrado suas obrigagdes.

Ja as operacdes de cessdo de crédito sem coobrigacdo, o cedente (vendedor dos
recebiveis) ndo tem nenhuma responsabilidade perante o cessiondrio (comprador de
recebiveis) no caso de os créditos tornarem-se inadimplentes.

Assim, as diferentes modalidades de cessdo de crédito estdo expostas a diferentes
niveis de risco. Nas operagdes com coobrigagdo, a institui¢do financeira permanece, a0 menos
em parte, com o risco de crédito da operagdo, uma vez que, caso o devedor ndo honre o
pagamento, a instituicdo deverd honré-lo. J4 na modalidade sem coobrigagdo, a institui¢do
transfere tanto o crédito quanto o risco correspondente.

Apesar dessa diferenca, o tratamento contdbil dado pelas institui¢des financeiras a
essas operagdes era 0 mesmo: com a cessao do crédito, independente de haver coobrigacao ou
ndo, a instituicdo dava baixa no crédito reconhecendo, paralelamente, uma receita (Resolugao
CMN3.213/03).

Esse tratamento contdbil, porém gerava uma exposi¢cao fora do balango. Para garantir
um tratamento diferenciado conforme a manutenc¢do ou ndo do risco e eliminar a exposi¢ao
fora do balango, o Conselho Monetédrio Nacional — CMN emitiu a Resolucdo 3.533/2008, que
da tratamento diferenciado a essas operacgdes alinhando, assim, as normas aplicdveis as
institui¢des financeiras as normas internacionais de contabilidade.

O tratamento dado pelas normas internacionais para a cessdo de crédito leva em
consideracdo se hd ou ndo a transferéncia substancial dos riscos e beneficios do ativo. Quando

ha a retengdo substancial dos riscos e beneficios, a institui¢do ndo deve baixa-lo. A baixa do
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ativo ocorre somente quando a institui¢do ndo retém substancialmente os riscos da operagao,
como ocorre na cessdo sem coobrigacdo (IAS 39).

Ao permitir a venda da carteira de crédito, a securitizacdo permite que as institui¢des
financeiras deem liquidez a sua carteira de crédito que, caso contrdrio, deveria ser mantida
pela instituicdo até a sua liquidacdo. Ao transferir o crédito, a instituicdo transfere também o
risco a ele associado, diminuindo sua exposi¢@o ao risco.

Tanto os originadores quanto os investidores possuem incentivos para a realizacdo
dessas operagdes. Do ponto de vista dos investidores, a securitizacdo oferece: a) crédito de
alta qualidade; b) diversifica¢do do portfélio e c) maiores retornos comparados a instrumentos
de risco semelhante (BIS, 2001).

Ja do ponto de vista do originador, as vantagens da securitizacdo sdo: a) fonte
alternativa e mais barata de recursos; b) transferéncia do risco de crédito; c) reducdo do
capital regulamentar; d) aumento da receita (BIS, 2001).

As institui¢des financeiras trabalham com recursos de terceiros, esses recursos
possuem um custo para a instituicdo, como, por exemplo, a remuneracdo dos depdsitos e o
custo de oportunidade de manter o nivel de reservas compulsérias na autoridade monetaria. A
securitizacdo €, assim, uma fonte alternativa de recursos para a instituicdo financeira nao
estando sujeita aos mesmos custos dos depdsitos, fonte de recursos tradicional das institui¢des
(PENACCH]I, 1988; AFFINITO, TAGLIAFERRI, 2010; BAUR, JOOSENS, 2006).

Ao permitir a transferéncia da carteira de crédito, a securitizacdo transfere também o
risco associado aquela carteira, diminuindo o risco de crédito da instituicdo tanto pelo
mecanismo da transferéncia quanto pelo da diversificacio (HEYDE, NEYER, 2008).

A transferéncia do risco de crédito também tem efeitos no capital regulamentar, as
instituicdes devem manter um capital minimo conforme o nivel de risco: quanto maior o
risco, maior o capital necessario. Ao transferir o risco, a institui¢do diminui a exigéncia de
capital regulamentar liberando capital para novas operacdes (AFFINITO, TAGLIAFERRI,
2010).

Paralelamente, a liberacdo de capital para realizagdo de novas operagdes possui efeitos
na receita das instituicdes financeiras aumentando sua receita com intermediagao financeira.
A securitizagdo também possui efeitos no momento do reconhecimento da receita, pois ao
antecipar os resultados da operacdo, antecipa seu reconhecimento como receita
(KARAOGLU, 2005; CENEBOYAN, STRAHAN, 2004; GODERIS et al, 2006).

Se por um lado, a securitiza¢cdo diminui o risco, por outro lado, sua utilizacdo pode

influenciar o risk taking da instituicdo bem como sua politica de crédito, incentivando-a a
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assumir maiores riscos (ALTUNBAS, MANGANELLI, IBANEZ, 2011; IBANEZ,
SCHEICHER, 2009).

Outro efeito da securitizagdo seria a piora na politica de crédito da institui¢ao. Diante
da possibilidade de transferir o crédito para terceiros, a institui¢do pode se tornar menos
criteriosa na concessio de crédito (KEYS et al, 2010).

Manter em suas carteiras o crédito até o momento de sua liquida¢do € uma forma de
incentivar as instituicdes a monitorar o risco desses créditos (DIAMOND, RAJAN, 2003). Ao
transferir o crédito do originador, a securitizacdo diminui o incentivo a essa monitoragao
(MORISSON, 2005).

Os efeitos da securitizagdo dividem as opinides dos especialistas em duas visdes: a
positiva e a negativa (AFFINITO, TAGLIAFERRI, 2010). Até a crise de 2007, prevalecia a
visdo positiva sob a qual a securitizacdo era vista como um elemento positivo da inovagao
financeira, uma vez que diminuia o risco da institui¢do financeira através da transferéncia
para o mercado (AFFINITO, TAGLIAFERRI, 2010).

Ap6s a crise de 2007, a visdo positiva deu lugar a negativa. Segundo essa visdo, a
securitizac@o incentiva as instituicdes a assumirem maior risco, o que além de aumentar o
risco de contdgio entre os diferentes setores aumenta, também, o risco de crises sistémicas
(AFFINITO, TAGLIAFERRI, 2010).

Com os efeitos da crise sendo atribuidas ao mercado de transferéncia de risco de
crédito (tanto através de derivativos como através das operagdes de securitiza¢do), essas
operacdes passaram a ser foco de crescente preocupacdo das autoridades nacionais e
internacionais (BORIO, 2008; ADRIAN; SHIN, 2008; LOUTSKINA, 2011; PANETTA;
POZZOLO, 2009). No Brasil, o CMN, autoridade normativa das instituicdes financeiras,
emitiu a Resolucdo 3.533/2008, que altera o tratamento contdbil dado a essas operagdes.

As operacdes de securitizacdo também foram foco do trabalho de entidades
internacionais, como o Comité de Basiléia, 6rgao ligado ao BIS, que trata, em Basiléia III, da

securitizagdo como importante foco da supervisdo bancaria (MICHALAK; UHDE, 2012).
2.3. Supervisao Bancaria

Apesar dos questionamentos que a regulacdo diminui a alocacdo efetiva de capital e
aumenta seu custo, a defesa pela necessidade de regulacdo do setor € feita a partir de dois
argumentos: importincia sist€mica das instituicdes financeiras e necessidade de

monitoramento (BESTON, KAUFMAN, 1996; SANTOS, 2000).
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As institui¢des financeiras possuem importancia sistémica e estdo relacionadas a
estabilidade da economia de um pais. A quebra de uma instituicdo financeira possui
externalidades negativas que afetam toda a economia e nao apenas seus credores (SANTOS,
2000; DAMME, 1994).

As demais institui¢des financeiras sdo afetadas através das corridas bancérias. Quando
uma instituicdo quebra, os agentes da economia perdem a confian¢a no sistema financeiro e
com isso come¢am as corridas bancdrias. O efeito dessas corridas bancdrias comunica o
problema de uma institui¢do para as outras institui¢des, levando a uma quebra generalizada
dos bancos, o chamado “efeito-dominé” (SANTOS, 2000; DAMME, 1994).

Assim, um dos motivos que justificam a regulacdo do setor bancdrio é a importancia
sist€émica dessas instituicdes. O outro motivo € a necessidade de monitoramento das
institui¢des financeiras. Por trabalharem com recursos de terceiros, as institui¢des financeiras
sdo incentivadas a assumir um risco excessivo. Para evitar esse risco e, por conseguinte, a
capacidade de a institui¢do devolver os recursos aos depositdrios, essa instituicdes devem ser
monitoradas (SANTOS, 2000; DAMME, 1994).

Os depositarios, porém, nao conseguem fazé-lo diretamente. Dada a existéncia de
custos, a falta de conhecimento sobre as operacdes e a pequena participacdo de cada
depositdrio sobre os passivos totais, os depositdrios ndo possuem incentivo para fazé-lo.
Assim, a regulacdo do setor justifica-se também pela necessidade de monitoramento das
institui¢des (SANTOS, 2000).

Entre as formas de regulacdo propostas estd a dos depdsitos de garantia. Esses
depdsitos protegem as institui¢des financeiras da falta de liquidez que surge quando das
corridas bancdrias. Esses depdsitos, porém, levam a institui¢do financeira a um moral hazard:
sabendo que serdo resgatadas no caso de uma corrida bancéria, essas institui¢des podem
perder o incentivo de monitorar seus credores. Existe nessa forma de regulacao um trade-off
entre a protecdo contra as corridas bancérias e o moral hazard (SANTOS, 2000).

Como alternativa a regulagdo através dos depdsitos de garantia, surgiu a regulacio da
estrutura de capital das instituicdes financeiras. Essa forma de regulacdo exige que as
instituicdes mantenham um capital compativel com sua estrutura de risco: quanto maior o
risco assumido, maior o capital exigido. Fazendo com que as institui¢cdes financeiras
financiem suas atividades com capital proprio, busca-se diminuir o risk taking dessas
institui¢des (SANTOS, 2000).

A regulacao das instituicdes financeiras através da sua estrutura de capital foi a forma

adotada pelo Acordo de Basiléia de 1988. O marco mais importante desse primeiro acordo foi
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estabelecer uma norma de capital regulatdrio aceita no mundo todo. Apesar de amplamente
aceito, o primeiro acordo de Basiléia sofria criticas pela sua simplicidade, sendo publicado,
em 2004, um Novo Acordo fundamentado em trés pilares: requerimento de capital minimo,
supervisao bancéria e disciplina de mercado.

A crise de 2007 mostrou que apesar das exigéncias feitas e do seu cumprimento pelas
instituicdes financeiras estas assumiam um risco excessivo, 0 que comprometeu o sistema
financeiro internacional e a economia mundial. A manutencao do capital regulamentar nao foi
suficiente para diminuir o risk taking dessas instituicdes, estando, ao contrario, associado a
um perfil de maior risco pelas institui¢des.

Como resposta a crise de 2007, surgiu o Acordo de Basiléia III, que estabelece novas
exigéncias de capital e traz medidas macro e microprudenciais para garantir a estabilidade das
institui¢des financeiras e da economia como um todo. No Novo Acordo, os instrumentos de
transferéncia de risco de crédito passaram a ser foco de preocupacdo das autoridades
nacionais e internacionais uma vez que foi atribuido a esses instrumentos parcela da culpa da

crise de 2007.
2.4. Pesquisas Empiricas Correlatas

A pesquisa de Dionne e Harchoui (2003) verificou, empiricamente, a relacao entre as
operacdes de securitizacdo e o risco das instituicdes financeiras. Na pesquisa, os autores
utilizaram dados de institui¢des financeiras localizadas no Canada no periodo de 1988 a 1998.

Os autores utilizaram o modelo de equacdes simultaneas para verificar o impacto das
operacdes de securitizacao nos niveis de capital regulamentar e, consequentemente, no nivel
de risco.

Como proxy do nivel de risco, foi utilizada a razdo entre Capital regulamentar e ativo
total. Os autores utilizaram um conjunto de varidveis explanatérias que podem ser divididas
em varidveis relacionadas as institui¢des financeiras e ao setor bancario.

Em relacdo aquelas ligadas as institui¢des financeiras utilizaram-se: custo do Capital,
medido pelo retorno do capital; a relagdo entre os empréstimos e os ativos total; relacao entre
o volume de securitizacd@o e o ativo total; e por ultimo a varidvel crescimento do ativo.

Em relacdo as varidveis relacionadas ao setor bancdrio, os autores utilizaram duas
varidveis. A primeira refere-se a Perfomance do banco, calculada pela diferenca entre o
retorno do setor e o retorno da instituicdo. Ja a segunda € uma varidvel de tendéncia, a qual

busca capturar os efeitos que mudangas macroecondmicas podem ter no setor bancério.
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Além dessas varidveis, utilizou-se uma varidvel dummy para verificar os efeitos de o
banco ser ou ndo regulado. As institui¢cdes que possuem capital regulamentar abaixo do valor
médio, recebem 1, e 0 caso contrario.

Os resultados sugerem as seguintes relacdes: o tamanho e o nivel de capital estdo
positivamente relacionados com o nivel de risco. A securitizagdo também estd positivamente
relacionada com o nivel de risco. J4 as varidveis relacionadas ao enquadramento nas
exigéncias regulatérias, ao nivel de alavancagem e ao nivel de capital também possuiram
efeito positivo, indicando que quanto mais proximo do limite do valor regularmente aceito,
maior o risco assumido.

Dessa forma, utilizando os niveis de capital regulamentar como proxy para o nivel de
risco mantido pelos bancos, os autores encontraram evidencias empiricas que a atividade de
securitizacdo aumentou o risco das institui¢des financeiras do Canada no periodo de 1988 a
1998.

Na pesquisa realizada por Uzun e Webb (2007), os autores utilizaram uma amostra de
112 bancos dos Estados Unidos entre o periodo de mar¢o de 2001 a junho de 2005 para
verificar a relacdo entre as operacdes de securitizacdo e o risco dessas institui¢des. Para
mensurar o risco foi utilizado o nivel de capital ponderado pelo risco, conforme estipulado no
acordo de Basiléia. Além de verificar a relag@o entre risco e securitiza¢do, os autores também
verificaram quais fatores influenciam a decisdo de securitizar ou ndo, por ultimo, a pesquisa
verificou quais ativos eram mais securitizados.

Para analisar o efeito das operacdes de securitizacdo nos niveis de capital dos bancos,
os autores utilizaram o modelo de regressdo com efeitos fixos. A varidvel dependente foi o
nivel de capital conforme o risco, enquanto a varidvel independente foi o total de operacdes
de securitizagdo dividido pelo ativo total. Ainda foram incluidas como varidveis de controle o
tamanho e a alavancagem da instituicdo, a primeira medida como o log do ativo e a segunda
como as operagoes de crédito dividas pelo ativo total.

Os resultados obtidos indicaram que, ao nivel de significancia da 1%,0 volume de
operacdes de securitizacao estd positivamente relacionado com o risco. O tamanho e o nivel
de risco também sdo positivamente relacionados, enquanto que alavancagem estd
negativamente relacionada.

Para verificar os fatores determinantes na decisdo de securitizar ou ndo, os autores
utilizaram um modelo logit, no qual a varidvel dependente é uma varidavel dummy que assume
1 caso a instituicdo pertenca a amostra que securitiza, e 0 caso contrario. Foram feitas 3

especificagdes do modelo. Na primeira, utilizaram-se as varidveis: tamanho; crescimento;
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alavancagem. No modelo 2, além de tamanho e alavancagem, utilizou-se o nivel de capital.
No dltimo, utilizaram-se as 4 varidveis. Somente a varidvel tamanho foi significante nos 3
modelos. Assim, quanto maior a institui¢do, maior a probabilidade de ela securitizar. A
variavel alavancagem e nivel de capital ndo foram significantes em nenhum e o crescimento
foi significante apenas no modelo 3.

Por dltimo, para verificar os efeitos da securitizagdo por tipo de ativo, os autores
dividiram o volume de securitizagdo conforme o ativo securitizado, mantendo-se as demais
varidveis de controle.

No caso de hipotecas e créditos imobilidrios, o resultado encontrado foi diferente do
anterior: constatou-se uma relagdo negativa entre a securitizacdo desses ativos e o nivel de
risco. Apesar de negativa, essa relacdo nao foi significante. J4 nas operacdes envolvendo
dividas de cartdo de crédito, a relacdo foi positiva e significante. Dessa forma, os autores
sugerem que a relacdo positiva entre securitizag@o e risco € determinada pela securitizagdao de
dividas de cartdo de crédito.

Os resultados obtidos na pesquisa sao consistentes com os resultados apresentados por
Dionne e Harchaoui (2003) e podem ser explicados a luz da teoria da arbitragem de capital.

O trabalho feito por Hansel e Krahnen (2007) utilizou o estudo de evento para
verificar os efeitos que as operacdes de securitizacdo possuem no Beta das institui¢des. Foram
analisadas as operacdes das institui¢des financeiras listadas na bolsa que realizaram operacdes
de securitizagdo entre janeiro de 1997 e dezembro de 2004. Utilizando varidveis dummy que
captam tanto a varia¢do tempordria quanto a permanente, os autores rejeitam a hipdtese nula
de que o envolvimento em operacdes de securitizacdo diminui o risco sistematico.

A operacdo de securitizacdo impacta positivamente o Beta da instituicdo, de forma
tempordaria, considerando uma janela de 40 dias, e permanente, caracterizado por uma janela
de 240 dias. Assim, ap6s realizar esse tipo de operagdo, o risco sistemdtico da instituigdo,
medido pelo seu Beta, é elevado.

Uma vez que os autores acharam evidencias que as operacdes de securitizacdo afetam
0 risco sistematico, eles verificaram quais as varidveis que influenciavam essa relagdo. Para
isso utilizaram uma regressao com dados cross-sectional, utilizando a variacdo no Beta como
varidvel dependente.

As varidveis independentes utilizadas no modelo foram varidveis relacionadas a
caracteristicas do originador e da opera¢do. Em relacdo ao operador, utilizaram as seguintes

variaveis: seu Beta; o tamanho; o lucro; retorno sobre o capital; nivel de capital préprio; e
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duas varidveis dummies para identificar se o originador encontrava-se no na Alemanha ou na
Europa e Estados Unidos.

Ja em relagdo as varidveis da operacdo, utilizaram-se varidveis dummy que captavam o
efeito do ativo subjacente (dividas ou hipotecas) e se a operacdo era sintética ou uma venda
definitiva.

Em relacdes as varidveis do originador, somente o Beta e o retorno do capital foram
significantes para explicar a variacdo no Beta. Ambos apresentaram uma relacdo negativa
com o Beta.

Em relacdo a varidvel dummy que controlava o tipo de operagdo, sintética ou venda
definitiva, os resultados apontaram um relagdo positiva entre a venda sintética e o beta,
indicando que as operagdes de securitizacdo sintética aumentam o risco sistemdtico da
instituicao.

Nijskens e Wagner (2011) também utilizaram uma metodologia de estudo de evento
para analisar o efeito do mecanismo de transferéncia de risco de crédito no risco das
institui¢des financeiras e no risco sistémico. Para isso, eles utilizam duas amostras, uma
formada por aquelas que utilizam o Credit Defaul Swap (CDS) e outra formada por aquelas
que securitizam seus ativos via CLO (Collateralized Loan Obligation).

No caso dos CLO, utilizou-se uma janela temporal de 6 meses antes da primeira
securitizagcdo até 6 meses apds a ultima operacdo desse tipo. A mesma janela temporal foi
utilizada para as instituicdes que operaram com CDS. Foi utilizada a técnica do estudo do
evento uma vez que os autores queriam investigar como o mercado antecipava o risco dessas
operagoes.

Para verificar os efeitos da transferéncia do risco de crédito no risco das instituicdes,
os autores utilizaram o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para estimar a varidvel
dependente: o prémio por risco. J4 as varidveis independentes utilizadas foram: o retorno do
mercado; uma varidvel dummy para controlar os retornos anormais; € outras varidveis
dummiesque controlam o efeito tempordrio e permanente nos valores do Beta.

O modelo de regressdao utilizado foi o de efeitos fixos e os resultados sdo
estatisticamente significantes para todas as varidveis, exceto a dummy de retornos anormais.

No caso das operacdes de transferéncia de risco de crédito através de derivativos
(CDS) o resultado no Beta medido pela varidvel dummy, tanto permanente quanto temporério,
€ positivo. Ja no caso das operagdes de securitizagdo, a varidvel dummy assume dire¢des

opostas. A dummy para efeitos temporarios estd negativamente associada ao beta, indicando
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que a venda definitiva estd relacionada a diminui¢do do risco pela baixa do ativo. Ja a dummy
para efeitos permanentes € positivamente relacionada.

Ap6s verificar que as operagdes de transferéncia de risco de crédito impactam o Beta
das institui¢des, os autores estudaram se essa alteracdo deve-se a alteragdo na correlacao do
retorno do titulo com o retorno do mercado ou a alteragdo na variancia do retorno do titulo.
Os resultados encontrados sugerem que o Beta ¢ alterado em funcdo do aumento da
correlagdo entre o titulo e o mercado, ja4 a variancia (e, portanto o risco) do titulo da
institui¢do diminui.

Os resultados da pesquisa sugerem, portanto, que as operacdes de transferéncia de
risco de crédito, seja através de operacdes de derivativos ou de securitizacdo, diminuem o
risco das institui¢des, uma vez que sua varidncia diminui, porém aumentam o risco do
sistemadtico, uma vez que o Beta o e a correlacdo entre os retornos aumenta.

No trabalho de Michalak e Uhde (2012) os autores analisaram os efeitos da
securitizac@o de recebiveis pelas institui¢des da Europa e da Suica no periodo de 1997 a 2007
na saude financeira dessas institui¢des. Como métrica dessa saude, os autores utilizaram uma
versao modificada do z-score de Altman. Trata-se de uma medida de distance to default, que
utiliza dados contdbeis para calcular a probabilidade de insolvéncia da institui¢do. Assim,
quanto maior o z-score, menor a probabilidade de insolvéncia e, portanto, maior a saidde
financeira da instituicao.

O z-score foi construido a partir das informagdes financeiras consolidadas de 60
institui¢des listadas. O critério de possuir ag¢des negociadas na bolsa justifica-se pela
necessidade de comparabilidade das informagdes contédbeis, ja que s@o essas informagdes que
determinam o z-score.

As informacdes financeiras utilizadas para calculo do z-score sdao o retorno dos ativos
antes dos tributos (ROAA), a relagdo entre capital préprio e ativo total e a volatilidade do
ROAA, medida pelo seu desvio padrao considerando uma janela mével de trés anos. J4 as
operacdes de securitizacdo, varidvel independente, foram calculadas pelo log do volume de
operacdes securitizadas.

As varidveis de controle utilizadas no modelo podem ser dividas em varidveis
macroecondmicas e varidveis microecondmicas (relacionadas a cada institui¢do). Para evitar o
problema de simultaneidade, as varidveis foram utilizadas, em sua maioria, com um periodo
de defasagem.

As varidveis macroecondmicas utilizadas foram: a taxa de crescimento real do

produto; mudancas da taxa de juros real de curto prazo; e a as mudangas no nivel de inflacdo.
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Essas varidveis foram consideradas por influenciarem a qualidade dos ativos das instituicdes
e, portanto, o incentivo de securitizar ou ndo. Todas varidveis macroecondmicas foram
utilizadas com um periodo de defasagem.

Ja as varidveis microecondmicas utilizadas foram: o logaritmo do valor de mercado do
patrimdnio, como uma proxy do tamanho; o capital regulamentar nivel 1, para controlar o
buffer do capital regulamentar; a relacdo entre receitas ndo-operacionais e operacionais para
controlar o modelo de negécio; o log da liquidez; e o indice marke-to-book. Com excecao
deste ultimo, no qual foram utilizado dois periodos de defasagem, em todos os demais,
utilizou-se um Unico periodo de defasagem.

O modelo utilizado foi de dados em painel com efeitos fixos. A utilizacdo da
generalizagdo do teste de Hausman confirmou a especificacado do modelo.

Os resultados obtidos indicam que hd, ao nivel de significancia de 1%, uma relacdo
negativa entre as operacdes de securitizacdo e a saide das institui¢cdes, medida pelo z-score.
Em relacdo as varidveis macroecondmicas, o crescimento do produto foi a unica varidvel
macroecondmica estatisticamente significante ao nivel de 10%.

Ja em relacdo as varidveis microecondmicas, o tamanho e o indice market-to-book
estdo positivamente relacionadas ao nivel de significancia de 5%; o capital nivel 1 também
estd positivamente relacionado porém ao nivel de 1%. A liquidez estd negativamente
relacionada. J4 o modelo de negbcio, apesar de negativamente relacionado, ndo foi
significante.

Ja em relagdo ao tipo de transacdo, ambas as varidveis foram significantes,
negativamente, ao nivel de 5%. O que sugere que a relacdo entre risco e securitizacao
encontrada ndo depende do tipo de operagdo. J4 em relagc@o ao ativo subjacente a operacdo, 0s
autores consideraram os ativos imobilidrios e os comerciais, ambos possuiram significancia
estatistica a 10% e apresentaram uma relagdo negativa com o a sadde financeira. Assim,
conforme sugerem os autores, o efeito da securitiza¢io na saide financeira independe o ativo
subjacente.

Como os dados utilizados referiam-se a institui¢des com acgdes listadas na bolsa de
valores da Europa, os autores, além do z-score, utilizaram outras métricas de risco com base
em informacdes do mercado. As duas métricas utilizadas foram: expecteddefaulfrequency e a
volatilidade dos retornos. Mesmo quando utilizando proxys com base em informagdes do
mercado, € ndo em informacdes contdbeis como € o caso do z-score, os resultados obtidos

mantiveram-se 0 mesmos.
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3. METODOLOGIA DO TRABALHO
3.1. Variaveis utilizadas na pesquisa

Como o objetivo da pesquisa é verificar se existe relacdo’ entre as operacdes de
securitizacdo das institui¢des financeiras e o risco dessas institui¢des, foi utilizado o Z-score
de Altman como proxy do risco e outras varidveis que, segundo a literatura, estio relacionadas
ao risco daquelas instituicdes. Por dltimo, utilizou-se o nivel de securitizacdo como varidvel

independente a fim de testar a hipétese da pesquisa.
Z-score

O z-score € uma medida de risco criada a partir do modelo de risco criado por Roy
(1952). Segundo Roy, o risco pode ser calculado a partir da probabilidade de uma situagdo de
desastre (d) ocorrer. No Z-score essa situacao € definida como a faléncia da instituicdo, o que
ocorre quando seu prejuizo (-r) supera seu patriménio (E), ou seja,(-r > E). A probabilidade da
insolvéncia pode ser calculada como a probabilidade de (ROAA < CAP), onde ROAA ¢ a
razao entre retornos e ativos (A), e CAP e a razdo entre Patrimo6nio e o Ativo. Se os retornos

forem normalmente distribuidos, o inverso da probabilidade de faléncia, o z—score3,é igual:
Z = (ROAA + CAP)/ 6ROAA on

Onde p € o retorno médio dos ativos antes dos impostos (ROAA); k € o nivel de
capital préprio em relagdo aos ativos e ¢ é o desvio padrio do ROAA. O inverso dessa
probabilidade de faléncia € definida como o z-score. O z-score determina a distancia que o
banco estd da situacdo de faléncia (ou seja, -r>E). Portanto, quanto maior o z, maior essa
distancia e, consequentemente, menor o risco. J4 o contrario, um z menor, indica uma maior
probabilidade de faléncia e, portanto maior o nivel de risco. Portanto, a relacdo entre z-score e
risco € inversa (DE-NICOLO et al, 2004; MICHALAK; UHDE, 2012).

Dessa forma, o z-score tem sido utilizado pela literatura como proxy da satde

financeira de uma institui¢ao (institui¢des financeiras ou ndo), sendo considerado uma medida

2 A existéncia dessa relagdo € verificada a partir de uma andlise de correlag@o. Nao foi verificado, porém, a
relacdo de causalidade entre essas varidveis.

*P (-r>E) = P (r < -E). Substituindo r pelos retornos sobre os ativos (ROA) e E como a razio entre patrimdnio e
ativo total (CAP), podemos escrever: P(ROA < -CAP). Utilizando o Indice de Risco de Roy (Px < d)) e
aplicando a desigualdade de Tchebeyschev temos: P { ROA < -CAP) < {uroa / (u+CAP)}2. Definindo o z-score
como: z = (ROAA + CAP) /JUROAA, temos: P{ ROA < -CAP} < 1/z. Assim, o z se torna uma medida inversa
de risco.
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de risk taking (MERCIECA; SCHAECK; WOLFE, 2007; LAEVEN; LEVINE, 2009; UHDE;
HEISMESHOFF, 2009; FOOS et al, 2010; DERMIGUC-KUNT; HUIZINGA, 2010;
MICHALAK; UHDE, 2012; KOHLER, 2012).

Nesse trabalho, utilizaremos o z-score como proxy para a varidvel dependente: risco
das institui¢cdes financeiras. Para isso, utilizamos uma janela mével de 3 anos para calcular o
ROAA médio (1) e o desvio padrao do ROAA (o). A utilizagdo da janela de 3 anos segue o
que foi utilizado por Bataglia e Bazzuca (2011)Michalak e Uhde (2012).

Securitizacao

A securitizagdo serd a varidvel de interesse do estudo. Como mostrado no referencial
tedrico, diante da possibilidade de securitizar suas operagdes, as institui¢des financeiras
podem ser influenciadas a assumirem um maior risk taking. Por outro lado, a diminui¢do do
risco € uma das justificativas dadas para a utilizagdo das operagdes de securitizacdo. Como
sugere Altunbas et.al.(2011), o efeito dessas operac¢des no risco € indefinido. Para verificar a
relacdo entre securitizacio e nivel de risco, o nivel de operacdes securitizadas serd incluido no
modelo como varidvel independente.

Semelhante ao utilizado na pesquisa de Michalak e Uhde (2012) foram utilizadas

quatro métricas para o cdlculo do volume dessas operacoes:

1. Log do Volume de operagdes com coobrigacdo acumulado no periodo
(ano)

2. Log do Volume de operagdes sem coobrigacdo acumulado no periodo
(ano)

3. Log do Total de operacdes (com e sem coobrigacdo) acumulado no

periodo (ano)
4. Razdo entre o Total de Operagdes acumulado no periodo e as

Operagoes de Crédito.

O z-score tem relagdo inversa com o risco, assim, se as operacdes de securitiza¢do
estiverem relacionadas a um maior risco, o sinal serd negativo. J4 se essas operacdes
diminuirem o risco das institui¢des, a relacdo com o z-score serd positiva. Assim, o sinal para
essa variavel pode ser positivo ou negativo. Espera-se, porém, que seja negativo.

A utilizacdo de duas proxys diferentes, uma para capturar os efeitos das operacdes com

coobrigacdo e sem coobrigagdo, € verificar se o tipo de operagcdo possui impactos diferentes
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no risk taking da instituicdo. Caso seja verificada, essa diferenca pode ser explicada pelo
tratamento contdbil dado as operagdes que, embora oferecam diferentes niveis de risco, eram
tratadas pela contabilidade da mesma forma.

Ja a métrica que considera a razdo entre operacdes de securitizacdo e nivel de crédito,
visa capturar o modelo de negécio da instituicdo. Com a crescente inovagdo financeira o
modelo de negdcio das institui¢des financeiras se alterou. Com a possibilidade de transferir o
risco, as instituicdes passaram a transferir o risco de crédito das suas carteiras para o mercado.
O modelo de negdcios que era buy and holding passou a ser buy and selling.

Quanto maior essa razdo, maior a parcela de operagdes de crédito que sdo
securitizados pela instituicdo. Indicando que o modelo de negdcio da instituicdo ndo esta
baseado na manuten¢do da sua carteira de crédito. Assim, diante da possibilidade de desfazer-

se da carteira, e do risco inerente, a institui¢do aumentaria seu risk-taking.
Modelo de negocios

Essa varidvel também foi incluida para capturar o modelo de negécio da institui¢do.
Ela capta a participacdo das receitas ndo financeiras na receita total das institui¢des. Se a
institui¢do mantem o modelo tradicional de manutencdo do crédito até a sua maturacdo, ou
seja, modelo buy and holding, espera-se que essa participa¢do seja menor, indicando que a
maior parcela das receitas totais € oriunda da receita financeira.

Ja uma participagdo maior, indica que a fonte principal de receita ndo € oriunda da
concessdo de crédito. Indicando que a instituicdo pode estar assumindo o modelo buy and
holding, onde a fonte de receita pode ser oriunda da cessao de crédito. Nesse tipo de modelo,
a instituicdo perde o incentivo de monitorar o crédito, assumindo, portanto, um maior risk
taking. O que explicaria uma relagao positiva entre essa varidvel e o risco.

Um valor alto, também pode indicar que a receita da instituicdo € oriunda de
participacdes em outras empresas. Como esse tipo de receita depende de fatores econdmicos,
ela tende a ser mais volatil. Essa dependéncia pode prejudicar a receita da instituicdo em
momentos de recessdo do mercado (DEMIRGUC-KUNT; HUIZINGA, 2010; ALTUNBAS;
MANGELI IBANEZL, 2011; LIKANEN, 2012).

Essa varidvel foi calculada a partir da razao entre Receitas Nao-Financeiras e Receitas

Totais, tal como sugerem Altunbas, Mangeli e Ibanez (2011) e Kohler (2012).
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Tamanho

O tamanho do banco pode estar relacionado com a sua capacidade de diversificar
riscos e monitorar seus clientes (CARLETTI; HARTMANN, 2002; GONZALES, 2005;
DEMIRGUC; HUIZINGA, 2010). Nesse sentido, quanto maior a institui¢do, menor o risco.
Essa relacdo negativa também pode ser explicada através da existéncia de buffers de capital
regulamentar: com um maior lucro, essas institui¢des podem manter o nivel de capital além
do exigido, esse buffer de capital as protegeria de uma situacdo macroecondmica adversa
(BOYDE;DE NICOLO, 2006).

Por outro lado, o fendmeno Too Big To Fail (TBTF) pode incentivar um maior risk
taking. A medida que uma instituicdo cresce e se torna sistemicamente importante, aumenta
também a sua expectativa de ser resgatada caso seja necessdrio (GONZALES, 2005;
TARASHEV ET AL., 2009; HUANG; ZHOU; ZHU, 2011; BHAGAT; BOLTON; LU,
2012). Assim, o sinal positivo dessa varidvel pode ser explicado pela crenca do TBTF.

Como proxy para a variavel tamanho foi utilizado o valor de mercado do Patrimdnio

Liquido seguindo a métrica utilizada por Michalack e Uhde (2012).
Patrimonio de Referéncia

A exigéncia de um capital minimo compativel com o nivel de risco foi introduzida
pelo Acordo de Basiléia I. O objetivo do Acordo era aumentar a estabilidade do sistema
financeiro internacional a partir da exigéncia de um capital regulamentar, o qual diminuiria o
risco das instituicdes. Segundo Diamond e Rajan (2000), a manutenc¢do de capital minimo
mantem os bancos mais seguros e permite que eles sobrevivam em momentos de estresse, 0
que diminui a probabilidade de quebra. Dessa forma, o capital regulamentar deverd estar
negativamente relacionado com o risco. E o que sugerem as pesquisas realizadas por Jacques
e Nigro (1997) e Hussain e Hassan (2004), Goldlewski (2004).

Por outro lado,as pesquisas realizadas por Koeh e Santonero(1980), Blum(2008),
Laven e Levine (2009) identificaram uma relac@o positiva entre risco e capital regulamentar.
Segundo os autores, a exigéncia de um capital minimo aumenta o risk taking das institui¢des.
Isso porque a manuten¢@o do capital minimo limita a rentabilidade do banco, para compensar
a perda de rentabilidade eles passam a investir em ativos mais arriscados.

Assim, a relacdo entre capital regulamentar e risco ¢ ambigua. Essa varidvel foi

introduzida no modelo como o nivel de Patriménio de Referéncia. Segundo o Acordo de
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Basiléia o Patrimdnio de Referéncia deve ser compativel com o nivel de risco assumido pela
instituicdo e seu célculo deve incluir apenas os componentes do Patrim6nio que possuem

capacidade de absorver perdas.
Liquidez

Essa varidvel foi incluida no modelo para verificar o efeito que a liquidez de uma
instituicdo possui no seu risk taking. Segundo sugerem Wagner (2007) e Michalak e Uhde
(2012), o excesso de liquidez incentiva os bancos a aumentarem seu risk taking. Segundo eles,
essa folga no nivel de liquidez impacta o risk taking porque, possuindo um menor risco de
liquidez, as institui¢des assumem outros riscos, como, por exemplo, o risco de crédito.

Seu célculo foi feito como sugere Michalack e Uhde (2012): 1 — (Operacdes de

crédito/Ativo).
Market to book

O indice Market to book (MTB) é utilizado para verificar a diferenga entre o valor
contdbil e o valor de mercado de uma empresa. Quanto maior a distincia entre esses valores,
maior a expectativa dos acionistas por resultados (CHEN; ZHAO, 2004).

Esse valor expressa o retorno esperado dos acionistas. Como numa situacdo de
faléncia esses retornos nio serdo realizados, ele representa o custo de faléncia para os
acionistas. A fim de evitar esse custo, 0s acionistas passam a monitorar 0s riscos que a
instituicdo estd assumindo. Trata-se de uma forma de disciplina de mercado

Quanto maior esse indicador, maior o custo de faléncia para os acionistas e, portanto,
maior serd o monitoramento dos acionistas. Segundo sugere a literatura, essa disciplina de
mercado diminui o risk taking das instituicdes. Portanto a relagdo entre MBT e risco €
negativa (DEMSETZ; SAIDENBERG; STRAHAN, 1996; DE NICOLO, 2000;
GOLDBERG; HIGGINS, 2002; PARK E PESTRIANIA; 2007).

Volume de Crédito

Como a atividade tipica das instituicdes financeiras é a intermediacdo financeira
através da concessao de crédito, o risco de crédito € o principal risco ao qual estdo expostas as

institui¢des financeiras (MAUDOS; GUEVARA, 2004; STOLZ E WEDOW; 2011).
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Assim, quanto maior o volume de operacdo de crédito, maior esse risco. Como proxy
do risco de crédito foi utilizada a razdo entre operagdes de crédito liquidas e o ativo total.
Mesma proxy foi utilizada por Maudos e Guevera (2004) e Kohler (2012).

Tabela 1: Sinal esperado para as variaveis independentes

Variavel Z-score Risco
Securitizacao Ambigua Ambigua
Modelo de Negocios Negativa Positiva
Tamanho Ambigua Ambigua
Patriménio de Referéncia Ambigua Ambigua
Liquidez Negativa Positiva
Market to Book Positiva Negativa
Volume de Crédito Negativa Positiva

Fonte: Elaborado pela autora
3.2. Populacao e Amostra

Essa pesquisa contempla 48 trimestres, que vao desde o primeiro trimestre de 2001 até
o quarto semestre de 2012. Como a técnica utilizada para cdlculo do z-score exige uma janela
moével de 3 anos, foram perdidos os 12 primeiros trimestres. No final, o total de periodos
analisados € de 36 trimestres.

Ja a amostra é formada pelas institui¢des que possuem suas acdes listadas na Bovespa.
Esse critério na selecdo da amostra justifica-se por dois motivos. O primeiro € a utilizagao de
variaveis que levam em consideracido o valor de mercado dessas institui¢des. O segundo é o
maior acesso dessas instituicdes ao mercado de capitais e, portanto, aos instrumentos de
transferéncia de risco de crédito.

Inicialmente formado por uma amostra de 26 institui¢des listadas, foram excluidas 3
institui¢des por ndo possuirem informacgao disponivel na base de dados utilizadas, qual seja,
as Informacdes Financeiras Trimestrais (IFT) disponivel no site do Bacen.

Outras quatros institui¢des foram excluidas da amostra, pois o seu valor de mercado,

utilizado no calculo das varidveis, ndo estava disponivel na base de dados da Economatica.
3.3. Fontes de dados

Foram utilizadas as informagdes financeiras disponiveis no site do Banco Central,
mais especificamente as informacdes financeiras trimestrais (IFT) para cédlculo da varidvel

dependente e da maioria das varidveis explicativas.
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As IFT englobam tanto Demonstrativos Contdbeis como quadros com informagdes

financeiras adicionais. Segundo a Circular 2.990/00 do Banco Central, as institui¢des

financeiras devem elaborar ao término de cada trimestre as IFT, que devem conter:

I- informagdes cadastrais;

II- demonstracgdes financeiras;

- notas explicativas e quadros analiticos para esclarecimento da
situacdo patrimonial e dos resultados do periodo;

Iv- participagdes em sociedades controladas e coligadas;

V- politicas da instituicao quanto a captacdo e aplicacdo de recursos;

VI- politicas adotadas para gerenciamento de riscos;

VII-  dados estatisticos complementares;

VIII- relatério da revisdo especial por parte da auditoria independente;
IX- outras informacdes necessdrias ao acompanhamento e supervisao

das atividades da instituicao.

Para o cdlculo das varidveis utilizadas na pesquisa foram utilizadas as seguintes

informagdes: Demonstragdes Financeiras, Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado

do Periodo; Notas Explicativas; Informagdes sobre a politica da instituicdo quanto a captacao

e aplicacdo de recursos, o qual inclui informacgdes a respeito das Operagdes de Cessao de

Crédito; Informacdo da politica de gerenciamento de risco, mais especificamente o

Patrim6nio de Referéncia mantido pela instituicdo. J4 para obten¢do do valor de mercado foi

utilizada a Economatica.

Tabela 2: Calculo e Fonte de dados das variaveis

Variavel Calculo Fonte de Dados
Z -score Z = (ROAA+CAP)/ROAAG IFT: Balangco Patrimonial
Onde ROAA ¢ o retorno médio dos ativos antes dos (BP) e Demonstragio do
impostos; CAP é o nivel de capital préprio em Resultado do  Exercicio
relacdo aos ativos; ecROAA € o desvio padrido do (DRE)
ROAA
Securitizacao
Sec 1 Ln do volume acumulado de operacio de IFT: Cessdo de operacdes
securitizacdo com coobrigacdo. de crédito
Sec 2 Ln do volume acumulado de operacio de IFT: Cessdo de operacdes
securitizacdo sem coobrigacdo. de crédito
Sec3 Ln do volume acumulado de operacio de IFT: Cessdao de operacdes
securitizacdo, independente da modalidade. de crédito
Sec 4 Razdo entre o volume acumulado de operagdo de IFT: Cessdao de operacdes
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Modelo de Negocios

Tamanho
Patriménio de
Referéncia
Liquidez
Market to Book

Volume de Crédito

securitizacdo e o nivel de operagdes de crédito.

Razdo entre Receitas Nao-Financeiras e Receitas
Totais.

Ln do valor de mercado da instituicdo

Ln do Patrimonio de Referéncia mantido pela
institui¢ao.

1 — (Operagdes de Crédito/Ativo Total)

Razdo entre o valor de mercado do PL da instituicdo
e o seu valor contabil

Ln do Volume de Operagdes de credito liquido

de crédito; BP
IFT: DRE

Economitica

IFT: volume acumulado de
operagdo de securitizacio
IFT: BP

Economatica e IFT, BP

IFT: BP

de provisdes

Fonte: Elaborado pela autora
3.4. Modelagem Econométrica

Para verificar a relacdo entre risco e operagdes de securitizagdo, a estimacdo do
modelo econométrico serd feita com base na pesquisa de Michalack e Uhde (2012).

No nosso modelo, a varidvel risco serd a varidvel dependente, enquanto que as demais
variaveis serdo as varidveis explanatérias. Como sugere Uhde e Michalak (2012), as varidveis
independentes, com excecdo da securitizagdo, serdo introduzidas no modelo defasadas em 2
periodos.

Como foram utilizadas 4 métricas diferentes para o volume de securitizagcdo, foram

criadas 3 extensdes do modelo 1. A notacdo matemética do modelo 1fica assim representada:

RiSCOi’t = OCi’t+ BISECIM + BZPRi,t—Z + B3M0d€10i’t_2 +B4Tami,t_2 + BSLiqui,t-Z +B6MTBL 2 (02)

+ B7CI‘ éditOi’t_2+ €it

Onde Risco € medido pelo do z-score; SEC1 representa o volume de operagdes
securitizadas na modalidade com coobrigacdo; PR é o volume de capital regulamentar; Tam,
representa o tamanho do banco; Modelo indica a participagdo das receitas ndao financeiras na
receita total; Liq € o nivel de liquidez; MTB € uma proxy do nivel de disciplina de mercado;
Crédito € a participagcdo da carteira de crédito no ativo total. Os subscritos i e t representam,
respectivamente, a instituicao e o trimestre analisado, em que, i = 1,..., 23, e t = 1° Tri/2014,...,

4° Tri/2012; o é o intercepto; € € o erro e P representa os coeficientes a serem estimados.
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Em todas as extensdes, todas as varidveis permanecem as mesmas, com excecao da
varidvel de securitizacdo. No modelo 2, ela é representada pelo volume de operacdes

securitizadas na modalidade sem coobrigacdo. Como segue:

Riscoi; = o+ B1SEC2;+ B2PRi2 + BsModeloi o +B4Tam;, + BsLiqui o +BeMTB; o (03)
+ B7Crédito; o+ € .

Onde Risco € medido pelo do z-score; SE2 representa o volume de operagdes
securitizadas na modalidade sem coobrigacdo; PR é o volume de capital regulamentar; Tam,
representa o tamanho do banco; Modelo indica a participagdo das receitas nao financeiras na
receita total; Liq € o nivel de liquidez; MTB € uma proxy do nivel de disciplina de mercado;
Crédito € a participacdo da carteira de crédito no ativo total. Os subscritos i e t representam,
respectivamente, a instituicao e o trimestre analisado, em que, i = 1,..., 23, e t = 1° Tri/2014,...,
4° Tri/2012; o € o intercepto; € é o erro e [ representa os coeficientes a serem estimados.

J4 no modelo 3, utiliza-se o total de operacdes securitizadas independente da

modalidade.

RiSCOi,t =i+ BlsEC?)i,t + BZPRi,tQ + B3M0deloi,t.2 +B4Tami,t_2 + BsLiqui,t_z +BsMTBi, 2 (04)

+ B7Crédit01,t_2+ Eit.

Onde Risco ¢ medido pelo do z-score; SEC3 representa o volume de operagdes
securitizadas, independente; PR é o volume de capital regulamentar; Tam, representa o
tamanho do banco; Modelo indica a participacdo das receitas nao financeiras na receita total;
Liq € o nivel de liquidez; MTB é uma proxy do nivel de disciplina de mercado; Crédito é a
participacdo da carteira de crédito no ativo total. Os subscritos i e t representam,
respectivamente, a instituicao e o trimestre analisado, em que, i = 1,..., 23, e t = 1° Tri/2014,...,
4° Tri/2012; o € o intercepto; € é o erro e [ representa os coeficientes a serem estimados.

No quarto e ultimo modelo, o total das operacdes securitizadas € dividido volume de

crédito.
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RiSCOi,t =i+ BlsEC4i,t + BZPRi,tQ + B3M0deloi,t.2 +B4Tami,t_2 + BsLiqui,t_z +BsMTBi, 2 (05)

+ B7Crédit01,t_2+ Eit.

Onde Risco é medido pelo do z-score; SEC4 representa a razdo entre o volume de
operacodes securitizadas e as operacdes de crédito; PR é o volume de capital regulamentar;
Tam, representa o tamanho do banco; Modelo indica a participacdo das receitas nao
financeiras na receita total; Liq € o nivel de liquidez; MTB é uma proxy do nivel de
disciplina de mercado; Crédito é a participacdo da carteira de crédito no ativo total. Os
subscritos i e t representam, respectivamente, a institui¢ao e o trimestre analisado, em que, i =

I,..., 23, e t = 1° Tri/2014,..., 4° Tri/2012; o é o intercepto; € é o erro e 3 representa os

coeficientes a serem estimados.
3.5. Modelo de Estimacao

A fim de verificar o efeito das operagdes de securitizagdo no risco das institui¢des,
serdo utilizados modelos econométricos de regressao, com auxilio do software Gretl 1.9.6. A
andlise de regressdo permite verificar a relacdo entre varidvel dependente e varidveis
explanatorias, ou independentes.

Nos modelos de regressao, os dados podem estar disponiveis de 3 formas: corte
transversal; séries temporais e dados em painel. Os dados estdo dispostos em corte transversal
quando ha uma amostra de individuos tomada em determinado tempo. Nesse tipo de estrutura,
os individuos variam, porém o periodo é fixo. E o caso, por exemplo, dos censos
demograficos. J4 nas séries temporais, uma varidvel € observada ao longo do tempo. A
unidade de observacdo permanece constante, variando o periodo de observacao, que pode ser
mensal, trimestral, e assim por diante. Por dltimo, nos dados em painel cada individuo é
analisado em uma série temporal. Nesse tipo de estrutura de dados, para cada unidade de corte
transversal ha uma série temporal. (WOOLDRIGE, 2006; GUJARATTI, 2006)

A estrutura dos dados utilizados nesse trabalho é a de dados em painel, uma vez que
cada unidade de observacdo, institui¢do financeira no caso, € observada durante uma série
temporal que vai do primeiro trimestre de 2004 até o dltimo de 2012.

A utilizacdo de dados em painel possui uma série de vantagens, segundo Gujarati

(2006, p. 514), essas vantagens podem ser assim expressas:

1. Como os dados em painel se relacionam a individuos, empresas, estados,
paises etc., tende a haver muita heterogeneidade nessas unidades. As
técnicas de estimagdo em painel podem levar em conta explicitamente essas
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varidveis individuais especificas. Usamos o termo individual no sentido
genérico de inclusdo de microunidades tais como pessoas, empresas, estados
e paises.

2. Ao combinar séries temporais com dados de corte transversal, os dados
em painel proporcionam “dados mais informativos, mais variabilidade e
menos colineariedade entre as varidveis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia.

3. Ao estudar repetidamente um corte transversal de observacdes, os dados
em painel sdo mais adequados ao estudo da dindmica da mudanca. Periodos
de desemprego, rotatividade no emprego e mobilidade de mio-de-obra sdo
melhor estudados em dados em painel.

4. Os dados em painel podem detectar e medir efeitos melhor do que quando
a observagdo ¢ feita por meio de corte transversal puro ou série temporal
pura. Por exemplo, os efeitos das leis de saldrio minimo sobre o emprego e
os saldrios podem ser melhor estudados se incluimos sucessivas rodadas de
aumentos de saldrio minimo federal e/ou estadual.

5. Os dados em painel nos permitem estudar modelos comportamentais mais
complexos. Por exemplo, fendmenos como as economias de escala e a
mudanca tecnoldgica podem ser mais bem tratados por dados em painel do
que por dados de corte transversal puro ou de séries temporais puras.

6. Ao tornar disponiveis dados referentes a vérios milhares de unidades,
podemos minimizar o viés que decorreria da agregacdo de pessoas ou
empresas em grandes conjuntos.

A utilizagdo dos dados em painel pode ser feita tanto na forma estdtica quanto na
forma dindmica. O modelo dindmico inclui entre as vardveis explanatérias a varidvel
dependente defasada, j4 a forma estdtica considera que todas as varidveis sdo exdgenas
(BALTAGI, 2005). O ultimo sera o modelo utilizado neste trabalho.

Por fim, os painéis podem ser equilibrados, ou balanceados, ou nao equilibrados. Um
painel estd equilibrado quando para todas as unidades de corte transversal, hdi o mesmo
nimero de observacgdes. Ja no painel desequilibrado o nimero de observagdes pode variar de

acordo com a unidade de corte transversal (BROOKS, 2008).
3.5.1. Métodos de estimaciao dados em painel

Quando cada unidade de observagdo € analisada ao longo de uma série temporal, os
métodos de estimacao podem ser de trés tipos: dados empilhados (pooled data), Efeitos Fixos
(Fixed Effects) e Efeitos Aleatérios (Random Effects) (GREENE, 2008).

Na forma pooled, as unidades de observagdo sdo ignoradas, havendo um simples
empilhamento das observacdes de diferentes unidades de corte transversal (i) (GUJARATI,

2006). Essa forma de estimagao possui o seguinte modelo:

Yit= o+ 61X1n+ BZXZit + &;¢ (06)
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Nesse modelo, os pardmetros da regresséo, 3, sdo constante para todos os individuos,
portanto o modelo ndo considera a heterogeneidade das observacdes. Como ndao hd quebra
estrutural, todas as observacdes sdo empilhadas e a regressao € estimada através de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) (GREENE, 2008).

O modelo de dados empilhados desconsidera a heterogeneidade dos dados, o que pode
distorcer a verdadeira relacdo entre as varidveis. Uma das formas de considerar
heterogeneidade dos dados € através da utilizacio do modelo de efeito especifico individual
(individual-specificeffects model).

Considere a seguinte equacao:

Yie = BiXuie + PoXoie + O + € 07)

A utilizacdo do modelo de efeito especifico individual permite que cada unidade de
corte transversal (i) tenha interceptos diferentes enquanto que os coeficientes angulares ()
sao constantes. E o erro, €, € independente e identicamente distribuido (iid) emi e t.

Nesse modelo, os dados s@o interpretados como dados em painel e a estimacdo pode
ser feita com a utilizagao do modelo de efeitos fixos ou efeitos aleatdrios.

No modelo de efeitos fixos, o captura os efeitos ndo observavel de cada unidade de
corte transversal. Esse modelo controla os efeitos das varidveis omitidas que variam por
unidade de observagdo, mas permanecem constantes ao longo do tempo. Na estimagdo por
modelo de efeitos fixos a estimagdo € feita através de MQO.

Ja no modelo de efeitos aleatorios o efeito individual ndo observavel, o,, é uma
variavel aleatéria com as seguintes restricoes. Assim, Qi, pode ser assim reescrito:

=0+ (08)
A equagdo 07 pode ser assim reescrita:

Yie = BiXuie + PoXoie + (0 1) + & 09)
Se considerarmos o erro composto por u; € €j:

Ny = U + & (10)

Podemos reescrever:
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Yie = BiXiie + BoXoie + 0 + 0y (11)

Segundo Greene (2008), o termo de erro composto (nj;), segue as seguintes premissas:

E(ni’ | X) = 6.” +0,° (12)
E(niunis | X) =067 t#5 (13)
E(njmnj, | X)=0, paratodo s e t, desde que i #]j. (14)

Como os termos de erro de uma unidade de corte transversal (i) estdo correlacionados
em dois pontos diferentes do tempo, temos problema de autocorrelacao dos erros.

Na presenca de autocorrelacdo os estimadores por MQO ainda sdo ndo-viesados e
consistentes, mas ndo sdo mais eficientes (variancia minima). Assim, os testes de significancia
serdo enviesados. O mesmo € vdlido na presenca de heterocedasticidade dos erros. Na
presenca de autocorrealacdo dos erros e/ou heterocedasticidade, o método de estimagdo
adequado é o de minimos quadrados generalizados (generelized least squares — GLS)
(GREENE, 2008).

Assim, como no modelo de efeitos aleatérios ha problema de autocorrelacdo dos

termos de erro, o0 modelo € estimado por Minimos Quadrados Generalizados (GLS).

3.5.2. Testes Estatisticos

Para testar qual dos modelos € o mais adequado € necessario uma sequéncia de testes.
Partindo da forma mais simples da andlise de dados em painel, realiza-se o teste de Chow para
verificar se a forma pooled ¢ adequada (Ho). Se a hip6tese nula for rejeitada, significa que o
método adequado € o de dados em painel com efeitos fixos.

O teste de Chow consiste na divisao da amostra em dois grupos para verificar se as
estimativas dos parametros sdo consistentes nas duas amostras. Se houver mudanca
significativa entre os parametros estimados, pode-se dizer que hd uma quebra estrutural,
portanto o modelo pooled nao € adequado.

O teste de Chow indica qual dos dois modelos € mais adequado: pooled ou efeitos
fixos. Para testar entre pooled e efeito aleatério outro teste é necessdrio: o teste de LM de
Breusch-Pagan.

A hipétese nula do teste de Breusch-Pagan é que a variancia do termo do erro do
intercepto (u) € constante. Se essa variancia for constante ndo hé diferencga entre os modelos, e
pode-se utilizar o modelo pooled. Se a hipdtese nula for rejeitada, o modelo mais adequado é

de efeitos aleatodrios.
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Uma vez rejeitada a hipdtese de utilizacdo do modelo pooled, é necessario identificar
qual modelo é o mais adequado: o de efeitos fixos ou o de efeitos aleatdrios. Para isso utiliza-
se o teste de Hausman.

O teste de Hausman avalia a consisténcia entre um estimador de efeitos fixos e outro
de efeitos aleatérios. A hipétese nula (Hp) € que o modelo de efeitos aleatério € o adequado. A
rejeicao da hipdtese nula indica que o modelo mais adequado € o de efeitos fixos.

Uma vez definido o modelo de dados em painel a ser utilizado, € necessario realizar os
testes para verificar os pressupostos da regressdo. Quais sejam: normalidade dos residuos;
homocedasticidade e auséncia de correlagdo dos termos de erro.

Nesse sentido foram realizados os seguintes testes: Jarque-Bera para testar a
normalidade dos residuos; teste de White para testar a homocedasticidade ; e o Teste LM de
BreuschPagan para testar a auséncia de correlacdo.

A fim de verificar se os residuos sao normalmente distribuidos, o teste de Jarque-Bara
compara a distribuicdo dos residuos com o coeficiente de assimetria e curtose da curva
normal. Se os erros nao forem normalmente distribuidos, o p-value da estatistica serd menor
que 5%, o que implica rejeitar a hipdtese nula de normalidade.

Outra premissa do modelo é que a variancia do erro € constante para todas as
observacdes, ou seja, € homoceddastica. Essa premissa € verificada a partir do teste de White,
no qual a hipétese nula € a de homocedasticidade. Assim, um p-value menor que 5% indica o

problema de heterocedasticidade.

Na presenca de heterocedasticidade os estimadores por MQO ainda seriam nao-
viesados e consistentes, mas ndo serdo mais eficientes. Assim, os testes de significancia serao
enviesados. O mesmo € vdlido na presenca de a autocorrelacio dos erros (GREENE,
2008).Por tltimo, foi feito o teste de Durbin Watson para testar a auséncia de correlagdo entre
os termos do erro. Trata-se de um teste de correlacdo de primeira ordem, no qual o teste €

feito a partir da comparagdo entre o erro e o seu valor imediatamente anterior. A rejeicdao da

hipdtese nula indica que hé correlacio entre os termos (BROOKS, 2008).

Tabela 3: Especificaciao dos testes

Objetivo Teste Hipotese nula (H,)

Efeito pooled x Efeitos Fixos Teste de Chow H,: Forma Pooled é adequada

Efeitos pooled x  Efeitos Teste de Breusch Pagan H,: Forma Pooled é adequada
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Aleatorio

Efeitos fixos x Efeitos aleatorios  Teste de Hausman

Normalidade dos erros Teste de Jarque Bara
Homocedasticidade Teste de White

Auséncia de autocorrecido entre Teste de Durbin Watson

os termos do erro

H,: Modelo de efeitos aleatorios é

adequado

H,: Normalidade dos erros

H,: Homocedasticidade

H,: Auséncia de autocorrelagdo

Fonte: elaborada pelo autor
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4. RESULTADOS E ANALISES
4.1. Estatistica Descritiva

Uma vez apresentado as varidveis utilizadas, como elas foram construidas e a fonte de
dados para cada uma delas, serd apresentada as suas estatisticas descritivas.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Média Desvio Minimo Maximo
Padrao

Z._score 170,168 435,962 2,61250 3446,26
Modelo 0,267811 0,304856 -1,33691 2,95993
Crédito 6,65797 0,742403 5,26575 8,75751
Liquidez 0,507618 0,148327 0,0569998 0,819182
Tamanho 14,4955 1,80281 10,9541 18,6976
MBR 1,41694 0,939792 0,320612 11,3071
PR 14,0884 1,70416 10,1878 18,4387
SEC 1 4,52199 5,84727 0,000000 14,8377
SEC 2 3,97133 5,63673 0,000000 16,0924
SEC 3 6,62689 6,11372 0,000000 16,0924
SEC 4 0,0850466 0,219284 0,000000 1,57092

Fonte: elaborado pela autora a partir das saidas do Gretl 1.9.6

No grafico 2, podemos observar como o risco das institui¢des se comportou ao longo
do periodo analisado (2004 a 2012). O z-score, além de uma medida de risco, é também um
indicador de estabilidade financeira das instituicdes. Assim, quanto maior o z-score mais
estavel a institui¢do. Para construcdo do gréfico 2, foi utilizada a média do z-score.:

Griéfico 1: Evolucao do Z-score médio
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Fonte: Elaborado pela autora
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Podemos ver pelo grafico que a partir do terceiro trimestre de 2009 o z-score comega a
cair. No final de 2011 o z-score alcanca os menores valores do periodo analisado. Esses
resultados podem ser explicados pela crise financeira que, apesar de ter iniciado em 2007,
atingiu o Brasil s6 em 20009.

Ja no gréfico 2, podemos ver a evolugdo das operacdes de securitizacdo ao longo do
periodo analisado (2001 a 2012)*. As operagcdes com e sem coobrigacdo foram analisadas
separadamente para verificar se hd uma diferencga entre o volume de cada tipo de operacdo, o

que pode ter sido incentivado pelo tratamento contébil.

Griafico 2: Volume operacoes de securitizacao por modalidade
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Fonte: Elaborado pela autora

Pode-se verificar que até 2008 o volume das operacdes na modalidade com
coobrigacdo era maior. Como explicado no referencial, essas operagdes, apesar de possuirem
riscos diferentes, eram tratadas pela contabilidade da mesma forma. Havia, portanto, um
incentivo para realizar as operacdes com coobrigacdo, pois paralelamente ao reconhecimento
das receitas, os ativos eram retirados do balanco. Essas operagdes representavam uma
exposi¢ao fora do Balango.

Por udltimo pode-se observar que o volume de operagdes com coobrigacdo diminui em
2008 quando o CMN emitiu a Resolucdo 3.533/08, que passou a dar tratamento diferente a

essas operacdes, em consonancia com a norma internacional. Apesar de o Banco Central ter

* Os dados obtidos sdo para o periodo de 2001 a 2012. Como o cdlculo do z-score exige uma janela mével de trés
anos, essa varidvel foi calculada para o periodo de 2004 a 2012. J4 o volume de operagdes de securitizacio, é
calculado de 2001 até 2012.
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adiado a entrada em vigor da norma para 2010, em 2008 o volume dessas operagdes ja
diminui, indicando que as institui¢cdes podem ter antecipado o efeito dessa alteracao

No gréafico 3, podemos acompanhar a evolucdo das operagdes de securitizacdo de
forma agregada. Percebe-se pelo grafico que as operacdes de securitizacao t€m crescido em
quantidade e volume, o que justifica a importancia de verificar seus efeitos no risk taking das
instituicdes financeiras.

Griéfico 3: Volume operacoes de securitizacao
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Fonte: Elaborado pela autora.
4.2. Caso Banco Panamericano

Antes de proceder a andlise dos resultados, verificou-se se o z-score ¢ uma medida que
consegue capturar a probabilidade de faléncia, como sugerido pela literatura. Para isso, foi
feita uma verificacdo ex post, analisando o comportamento do z-score do Banco
Panamericano.

Ap6s uma série de fraudes contdbeis que tiveram inicio em 2006, em 2010 o Banco
Panamericano necessitou pedir recursos a0 Fundo Garantido de Crédito (FGC) para evitar a
sua faléncia. Assim, se o z-score for capaz de refletir a probabilidade de faléncia, espera-se
que para o periodo referido (2010) o z-score seja baixo, indicando que a probabilidade do
banco ir a faléncia ¢ alta.

A evolugdo do z-score do Banco Panamericano esta representada no quadro abaixo:
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Grifico 4: Evolugdo z-score Panamericano
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Pelo gréfico percebe-se que no ultimo trimestre de 2008 o z-score da instituicdo
comega a cair, ao final de 2010, o z-score chega a valores minimos, indicando que a
institui¢do esta quase em situacdo de faléncia (z-score 0).

Assim, pelo observado na andlise podemos perceber que o z-score € uma medida
efetiva de risco. Quanto maior (menor) o z-score; menor (maior) essa probabilidade; e menor

(maior) o risco.
4.3. Analise de Especificacao do Modelo

Para verificar qual modelo é o mais adequado para anélise de dados em painel, foram
feitos os seguintes testes: Teste de Chow; Teste de Breusch Pagan e teste de Hausman. Para
todas as extensdes do modelo, foi rejeitada a hipétese nula do Teste de Chow, o que indica
que o modelo pooled nao é adequado, pois ha uma quebra estrutural.

No teste de Breusch-Pagan, a hipdtese nula também foi rejeita. Como a variancia do
termo do erro nio observado, €;, € diferente de 0, o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatdrios
ndo oferecem as mesmas estimativas. Nesse caso, o melhor modelo € o de efeitos aleatorios.

Por dltimo, para verificar quais dos modelos, efeitos fixos ou aleatdérios, era mais
adequado, a estatistica teste (p-value) do Teste de Hausman foi maior que 5%, o que
impossibilita rejeitar a hipétese nula que o modelo GLS € consistente. Assim, depois de

realizado os testes de especificacdo, o modelo mais adequado foi o de efeitos aleatorio.
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A tabela a seguir apresenta a estatistica do teste para as quatro extensdes do modelo:

Tabela 5: Resultado teste especificacio do modelo

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Modelo 4

Teste de Chow

p-value 7,6728e-
042

p-value

2,22628e-039

p-value

3,06802e-039

p-value
1,02494e-036

Teste de Breusch

p-value

p-value 2,6917e-

p-value

p-value

- Pagan 2,18607e-102 101 1,03324e-100 2,63576e-086
Teste de | p-value p-value p-value p-value
Hausman 0,631597 0,878851 0,852671 0,724123

Fonte: elaborado pelo autor

Ja em relacdo ao pressuposto bdsicos do modelo, o primeiro teste realizado foi de

Jarque Bera. A fim de verificar se os erros seguem uma distribui¢do normal, o teste compara o

formato da distribuicao dos erros com a distribui¢do da curva normal. Se os erros forem

normalmente distribuidos, o histograma apresentard a forma de sino (Brooks, 2008).
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Figura 1: Distribuicao dos erros
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Como se pode observar na Figura, o formato da curva de distribuicdo dos erros nao
segue o formato de sino, o que j4 € um indicio da falta de normalidade. Adicionalmente, o
teste de Jarque Bera rejeitou a hipétese nula de distribui¢do normal. O p-value para o teste de
Jarque Bera foi insignificante a 1% para todas as especificacdes do modelo.

Apesar de rejeitada a hipdtese de normalidade dos erros, isto ndo invalida o modelo
utilizado na pesquisa. Pois, segundo o Teorema do Limite Central, quando a distribuicdo da
populacdo nao segue uma distribui¢do Normal, a distribui¢do da média dos dados converge
para a distribuicao Normal conforme o tamanho da amostra aumenta (BROOKS, 2008).

Para verificar o pressuposto de homocedasticidade foi feito o teste de White. Segundo
Gujarati (2006), além de facil aplicabilidade, ele ndo depende da hipétese de normalidade.

Para todas as especificagcdes do modelo, o teste de White apresentou p-value menor
que 1%. O que significa que a hipdtese nula de homocedasticidade pode ser rejeitada sem
incorrer no erro tipo L.

Por dltimo, o teste de Durbin Watson para auséncia de correlacdo entre os termos de
erro rejeita a hipdtese nula. Indicando a que os termos do erro estdo correlacionados.

Na presenca de heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo, a utilizagdo do MQO fornece
estimadores ndo eficientes. Nesse caso o método de Minimos Quadrados Generalizados é o
mais adequado. A utilizacdo do método Minimos Quadrados Generalizados j4 era esperada

em funcdo do teste de Hausman.
4.4. Resultado da estimacao dos modelos

O modelo a ser utilizado para andlise dos dados em painel é o de efeitos aleatérios.
Como explicado na metodologia esse modelo usa o método dos Minimos Quadrados
Generalizados.

Segundo Grenne, esse método é adequado quando as premissas de homocedasticidade
e auséncia de autocorrelacdo dos erros sdo feridas. Assim, o resultado do teste de White e
Breush Pagan estd condizente com a utilizacdo do GLS.

Para corrigir o problema de heterocedasticidade foram utilizados os estimadores de
minimos quadrados ponderados, que sdo estimadores de minimos quadrados generalizados
com corre¢do para heterocedasticidade.

A ideia do método € dar menos peso para as observacdes com maior variancia do erro.
O método MQO da a todas as observacdes 0 mesmo peso, por isso ele é adequado quando a

variancia do erro € constante (WOOLDRIGE, 2006).
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Assim, utilizando o método de minimos quadrados ponderados foram obtidos os

seguintes resultados.

Tabela 6: Estimacao por Minimos Quadrados Ponderados

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
(SEC1) (SEC2) (SEC3) (SEC4)
const 111,578 46,1038 66,0507 123,827
0,00058:* 3 0,10178 0,10178 0,0001 833
Modelo de -57,6893 -45,3738 -46,7258 -55,9105
Négocios j, .2 <0,00001 *** <0,00001 *** <0,00001 *** <0,00001 ***
Volume de -54,387 -30,9451 -30,8435 -50,2015
crédito ., 0,00002%** 0,01507%** 0,01507%** 0,00009*:*
Liquidez ;;., -103,557 -59,0809 -77,7389 -90,2496
0,00001 *3*3* 0,01633** 0,01633%** 0,00069%**:*
Tamanho ;¢ -33,0324 -13,2422 -23,8615 -22.6786
<0,00001 *** 0,07558%* 0,07558* 0,00166%**
MBR ;. 13,6861 0,0321355 7,27602 7,68059
0,03217%** 0,99546 0,99546 0,20193
PR 59,0865 31,7815 41,4509 45,6864
<0,00001 *** 0,00004 *3*3* 0,00004 33 <0,000071 ***
SEC1 i -2,63662 - -
<0,00001 ***
SEC2 i - -1,59629 -
0,00084 *3*3*
SEC3 ;¢ - - -2,13815 -
0,00084*3*3*
SEC4 i - - - -102,323
0,00006%**
Numero de 376 376 376 376
Observacoes
R? ajustado 0,336470 0,124306 0,212105 0,200853
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Fonte: Elaborado pelo Valor
Nota: O valor oferecido € o p-valor
Obs: * p<10%; ** p<5%; *** p<1%

Para a varidvel Modelo de Negdcios, encontrou-se um sinal negativo significante a 1
%. A mesma significancia é encontrada nas quatro extensdes do modelo. Essa varidvel mede
a participacdo das receitas ndo financeiras na receita total da instituicdo. Um valor baixo
indica que a maior parte das receitas da institui¢do é oriunda da atividade de intermediacdo
financeira. J4 um valor alto pode indicar que a instituicdo abandonou seu modelo de negdcios
tradicional.

A relacdo negativa entre essa varidvel e o z-score, indica que quanto maior a
participacdo de receitas nao financeiras na receita total, menor o z-score da institui¢do e,
portanto, maior o seu risco. Os resultados encontrados estdo de acordo com a literatura, que
sugere que, ao abandonar o modelo de negdcios tradicional, a instituicdo perde o incentivo de
monitorar o crédito, aumentando assim seu risk taking.

A varidvel Volume de Crédito indica o volume das operagdes de crédito no total do
ativo da instituicdo. Como essas operagdes possuem um risco, o risco de crédito, quanto
maior o volume dessas operagdes maior o risco da institui¢do. Os resultados obtidos sugerem
essa positiva entre operacOes de crédito e risco, uma vez que a varidvel estd negativamente
relacionada com o z-score.

Essa varidvel foi significante a 1% no modelo 1 e 4, enquanto que no modelo 2 e 3
apresentou significancia a 5%.

Para a varidvel Liquidez o resultado encontrado foi negativo. O que indica que um
maior nivel de liquidez diminui o z-score da institui¢do, aumentando o seu nivel de risco. O
resultado encontrado estd de acordo com o sugerido Wagner (2007) e Michalak e Uhde
(2012). Segundo os autores, o excesso de liquidez incentiva os bancos a aumentarem seu risk
taking.

Essa varidvel foi significante a 1% no modelo em todos os modelos, exceto no modelo
3, no qual foi significante a 5%.

A varidvel Tamanho também apresentou relacdo negativa com o z-score, 0 que
implica uma relacdo positiva com o risco. Os resultados encontrados sugerem que quanto
maior a instituicdo, maior o seu risco, o que pode ser explicado pela crenga do Too Big To
Fail. A medida que as institui¢des crescem, e cresce também sua importincia sistémica,

cresce a crenga que, caso necessario, elas serdo resgatadas para evitar uma crise sist€mica.
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O tamanho também foi significante no modelo 1, 2 e 4 a 1%. J4 no modelo 3, foi
significante a 10%.

A distancia entre o seu valor de mercado e o seu valor contdbil, representado pela
variavel Market to Book, possuem um efeito positivo no z-score. A diferenga entre o valor de
mercado e o valor contdbil é o valor que seria perdido no caso de faléncia, é o custo de
faléncia para os acionistas. Quanto maior esse custo, maior o incentivo dos acionistas para
monitorarem o risk taking das instituicdes. Dessa forma, quanto maior o MTB, menor é o
risco da instituicdo. O resultado encontrado indica essa relacao negativa entre MTB e risco.

Apesar do resultado negativo, essa varidvel sé foi significante no primeiro modelo a
5%.

O Patrimonio de Referéncia mantido pelas instituicdes também apresentou relagdo
negativa com o risco (e positiva para o z-score). Quanto maior o patrimodnio de referéncia
mantido pela instituicdo, maior a sua capacidade de absorver perdas. Essa capacidade protege
a instituicdo contra momentos de crises econdOmicas, estando, portanto, menos sujeita a
faléncia. A relacdo positiva entre Patrimonio de Referencia e z-score indica essa relacdo:
quanto maior o patrimonio, mais distante da faléncia estd a instituicao. O PR foi significante a
1 % em todos os modelos.

Por dltimo, todas as varidveis utilizadas para mensurar o volume de operagcdes de
securitizacdo apresentaram uma relacdo negativa com o z-score. O que significa que essas
operacdes estdo positivamente relacionadas ao risco. Essa relacdo é explicada a luz da teoria
da intermediagdo financeira. A possibilidade de transferir o risco de suas operagdes faz com
que a institui¢do perca o incentivo de monitorar suas operagdes de crédito, ex ante eex post,
aumentando assim seu nivel de risco.

As duas primeiras varidveis (SEC1 e SEC2) foram utilizadas para verificar se a
modalidade de securitizagdo, com ou sem coobrigacdo, impacta o risco de maneiras
diferentes. Como o tratamento contabil dado a ambas as modalidades era o mesmo (com o
reconhecimento da receita e baixa do ativo) acreditava-se que as operagdes com coobrigacao
teriam maior impacto no risco, pois essas operagdes representavam uma exposicao fora do
balan¢o, o que poderia ser um incentivo para sua realizagao.

Os resultados encontrados indicam que, independente da modalidade, o efeito no risco
€ o mesmo: positivo. Esse resultado € corroborado pela varidvel volume total de operacdes
(SEC3) que também apresentou relacdo positiva com o risco. Nessa varidvel o volume de

operacdes € considerado de forma agregado, independe da modalidade.
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Por dltimo, a varidvel que considera o total de operacdes securitizadas em relagdo ao
nivel de operagdes de crédito (SEC4) também apresentou relagdo negativa com o z-score, O
que por sua vez indica relac@o positiva com o risco.

Medida como a razdo entre operacdes de securitizacdo e volume de crédito, essa
varidvel permite capturar o modelo de negécio da instituicdo. Quanto maior o volume de
operacoes securitizadas em relacdo as operacdes de crédito, maior os indicios que o modelo
de negdcios da institui¢do é buy and holding. Por outro lado, um volume menor indica que a
maior parte dos ativos da instituicdo ainda é mantida até sua liquidag¢do, conforme o modelo
tradicional.

Como no modelo buy and holding a institui¢do nao mantem o risco da operacdo,
espera-se que ela diminuia os critérios da sua politica de crédito e aumente assim seu risk
taking. Os resultados encontrados sugerem essa relagao: quanto maior o volume de operagdes
securitizadas em relacdo ao volume total de crédito, menor o z-score, € maior o risco.

Todas as varidveis que mediam o nivel de securitiza¢do foram significantes a 1 %.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de verificar se as operagcdes de securitizagdo alteram o risk taking das
institui¢des financeiras, essa pesquisa analisou as instituicdes financeiras listadas na Bovespa
entre 2004 e 2012. Como proxy do risk taking foi utilizado o z-score, que € uma medida de
distance to default. Essa varidvel capta a distancia que a institui¢do estd de ir a faléncia.

O z-score mostrou ser uma medida efetiva de risco, tendo sido capaz de perceber a
piora na situacdo do Banco Panamericano. Essa andlise, ex post, foi utilizada para verificar se
o z-score € uma medida efetiva de risco.

Para analisar o efeito das operagdes de securitizacdo no risco de crédito foi utilizado
dados em painel no modelo de efeitos aleatérios. Os dados ofereceram evidéncias empiricas
que as operagdes de securitizacdo estdo associadas a um maior risk taking. Nos quatro
modelos utilizados, a varidvel securitizacdo foi estatisticamente significante a 1%. Esses
resultados assemelham-se aos encontrados em pesquisas internacionais

Os resultados podem ser explicados a luz da teoria da intermediacdo financeira:
Sabendo que ndo necessitardo mantar a operacao (e o risco) no seu balango até o momento da
sua liquidagdo, as instituicdes se tornam menos criteriosas na sua politica de crédito, ex ante,
diminuendo sua politica de crédito, e ex post, diminuendo o monitoramento. Assim, a
possibilidade de transferir o risco de crédito aumenta o risk taking da instituigdo.

Ao contrdrio do que se esperava o efeito no risco ndo depende da modalidade de
securitizacdo: com ou sem coobrigacdo. Estando ambas associadas a um maior risk taking.
Porém, o volume das operagdes de securitizacdo indica que, antes de 2008, o volume das
operacdes na modalidade com coobrigagdo era maior. Apés 2008, com a alteragdo da norma
contdbil que trata do tema, o volume das operacdes sem coobrigagdo aumentou, ultrapassando
as operagdes com coobrigacdo. Essa alteracdo pode ser explicada pela mudanga no tratamento
contabil: antes de 2008, como essas operagdes eram tratadas da mesma forma, mesmo
apresentando um risco diferente, havia um incentivo para realizacdo das operacdes com
coobrigacdo. Apds a alteracdo da norma contdbil, as instituicdes perderam esse incentivo
contabil.

Essa pesquisa limitou-se a andlise das operagcdes de securitizacdo, ndo tendo analisado
os derivativos de crédito. Também estd limitada ao risco da institui¢do originadora do crédito.
Sugere-se como pesquisa futura, a andlise do efeito dos derivativos de crédito no risk taking e
a andlise do efeito dessas operagdes nas instituicdes que adquirem o crédito, as

securitizadoras.
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