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Resumo

A politica monetaria tem sido utilizada para suavizacao de ciclos econdmicos, mas alteragcdes
na politica monetaria podem afetar o comportamento dos bancos em assumir riscos, mudando a
dindmica da carteira de crédito. O presente trabalho estuda como as alteracdes na taxa de juros
afetam o nivel de empréstimos para diferentes classificagdes de risco dos bancos. Utilizamos
dados de volume de crédito por diferentes classificagdes de risco que vao de H até AA como
varidvel dependente, a taxa Selic como proxy para politica monetéria, varidveis de controle
macroeconOmicas, variaveis de controle em nivel de banco e do setor bancario como um todo,
durante o periodo de marco de 2012 até dezembro de 2019. Aplicamos o modelo de equacdes
aparentemente ndo relacionadas (SUR) permitindo que os erros se correlacionem, corrigindo
o problema de endogeneidade. Os principais resultados mostram que quando ocorre uma
diminui¢ao da taxa Selic os maiores bancos deslocam seus niveis de classifica¢io de risco para
classificagdes mais arriscadas, por outro lado os bancos menores se comportam de maneira

avessa ao risco.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Risco de Crédito, Carteira de Crédito.



Abstract

The monetary policy has been used to smooth economic cycles, but changes in monetary
policy may affect banks’ behavior in taking risks, changing the dynamics of the credit portfolio.
This paper studies how changes in interest rates affect the level of loans for different bank
risk ratings. We use credit volume data for different risk ratings ranging from H to AA as
a dependent variable, the Selic rate as a proxy for monetary policy, macroeconomic control
variables, bank-level control variables and the banking sector as a whole during the period from
March 2012 until December 2019. We apply the model of Seemingly Unrelated Regressions
(SUR) allowing errors to correlate, correcting the problem of endogeneity. The main results
show that when the Selic rate decreases, the largest banks shift their risk rating levels to more

risky ratings, on the other hand, smaller banks behave in a risk-averse manner.

Keywords: Monetary policy, Credit risk, Credit Portfolio.
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1 Introducao

A crise financeira global de 2008 (GFC) demonstrou que o controle da tomada de risco
excessiva dos bancos € um fator fundamental para a estabilidade do sistema financeiro. A politica
monetdria teve uma grande importancia para a retomada das linhas de crédito no mundo todo e

consequentemente para a suavizacao dos efeitos da crise no setor real da economia.

No entanto, conforme ressaltam Jiménez et al. (2014), trabalhos tedricos recentes su-
gerem que uma politica monetdria expansionista tende a aumentar o financiamento concedido
para as familias e outros agentes através dos bancos, o que pode ocasionar um aumento na
caracteristica de risco dos empréstimos, uma vez que os bancos enfrentam um forte risco moral.
Uma baixa taxa de juros de curto prazo torna os ativos sem risco menos atraentes e pode levar a

busca de rendimentos mais arriscados por parte dos intermedidrios financeiros.

Assim, problemas de agéncia combinadas com uma forte dependéncia de financiamento
de curto prazo pode levar a taxa de juros de curto prazo a estimular o risco dos bancos. Alteracdes
nas taxas de politica monetédria podem afetar a composicdo da classificacdo de crédito dos
clientes dos bancos, e ter efeito na liquidez, volume de crédito, entre outras varidveis (BLINDER;

BERNANKE, 1989; KASHYAP; STEIN, 2000).

No Brasil, de acordo com o relatério do Banco Central do Brasil (2019), o efeito da
flexibilizacdo da politica monetéria iniciado em 2016 resultou em uma aceleracio do crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN), onde o saldo dos empréstimos e financiamentos cresceu
5,1% ao ano em 2018 e em 2019 foi superada crescendo 6,5% ao ano. Além disso, foi observada
uma evolucao da razio crédito/produto interno bruto para 48% no final de 2019. Foi observado
que 83,7% das operagdes de crédito segmentada por banco comerciais foram feitas pelos 5
maiores bancos. Esses dados mostram a importincia do sistema bancério para um bom controle
do sistema financeiro, como também, a necessidade de entender o seu comportamento frente a
mudancgas econdmicas, vale ressaltar que o mercado brasileiro ¢ dominado pelos maiores bancos

0 que pode ser um maior agravante em niveis sistémicos.

Desse modo, o canal de crédito ganhou destaque na literatura sobre os efeitos gerados
pela politica monetaria. Os mecanismos pelos quais poderiam ocorrer essa relacio, seria através

do canal de risco pela busca de rendimentos com intuito de atingir metas contratuais, como
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também no impacto gerado pelas avaliacdes, receitas e fluxo de caixa (BORIO; GAMBACORTA,
2017). E o canal de empréstimos, dependendo da politica monetaria implementada, implicd em
aumento/diminui¢do dos empréstimos gerando mudangas nos investimentos e gastos dos consu-
midores (BOIVIN; KILEY; MISHKIN, 2010). Assim, esses canais podem trazer informagdes

importantes a respeito do comportamento bancdrio ao assumir riscos.

Nesse contexto, este trabalho estuda como as alteragdes na taxa de juros afetam o
nivel de empréstimo para diferentes classificacdes de risco dos bancos. A principal hip6tese
testada € a de que juros mais baixos podem aumentar o volume de empréstimo para clientes
com niveis mais arriscados. Esses efeitos também sdo estimados para bancos com diferentes
caracteristicas, uma vez que o tamanho do banco pode influenciar a maneira com que eles
realocam as classificacdes de risco em sua carteira de crédito. Para realizar este estudo sao
estimadas regressdoes com o modelo por equacdes aparentemente ndo relacionadas (SUR),
utilizamos dados sobre a classificacio de risco dos empréstimos dos bancos brasileiros obtidos
no Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil (BCB), dados bancarios
obtidos no portal IF.Data do BCB, bem como outras fontes de dados macroecondmicos foram

obtidos do Bacen e SIDRA/IBGE.

Os principais resultados obtidos por esse trabalho sdo que o aumento da procura dos
bancos por classificacdes de risco mais arriscadas ocorre de maneira distinta, esse efeito depende
do tamanho dos bancos. Para os bancos grandes encontramos o efeito de que, dada a diminui¢do
de 1 ponto percentual (p.p.) na taxa Selic, os volumes de crédito B, C e D a H aumentaram
respectivamente em torno de 5,5%, 4% e 2,5% e o volume de crédito A diminuiu em torno de
2,5%, ou seja, um comportamento propenso ao risco, acarretando um deslocamento do percentual
do risco de crédito A para B. Por outro lado, os bancos menores se comportam de maneira
inversa, assim, o volume de crédito B e D a H diminuem, respectivamente, em torno de 10%
e 6% o de crédito A aumenta em torno de 7%, gerando um deslocamento do percentual do
risco de crédito de B e D a H para o crédito A, ou seja, um comportamento avesso ao risco.
Sendo essa a nossa principal contribui¢do para a literatura, iSso nos mostra como a composi¢ao
das classificacdes de risco da carteira de crédito muda de forma distinta para bancos grandes e

pequenos.

Os resultados deste artigo sdo importantes para os formuladores de politica, bem como
para entender o processo de tomada de decisdo dos bancos face a mudancas na politica monetaria.

Os incentivos criados a partir de novas decisdes dos bancos centrais podem representar uma



mudanga na estrutura de empréstimos dos bancos, e a oferta de empréstimos bancarios pode
ter efeitos no desempenho macroecondmico durante crises, sendo estes efeitos mais pronunci-
ados para familias e empresas que dependem de financiamento bancario continuo, conforme

Dell’ Ariccia, Detragiache e Rajan (2008).

2 Revisao de Literatura

Com a GFC buscou-se entender melhor os efeitos que a politica monetéria t€m sobre
a estabilidade do sistema financeiro, pois vinha de um ambiente de muita credibilidade ma-
croecondmica. Assim, a credibilidade que se tem sobre o ambiente econdmico de um pafs
acarreta uma maior facilidade de controlar aspectos macroecondmicos como, por exemplo, a
inflacdo. Desse modo a politica monetaria utiliza de menores variagdes na taxa de juros para
controlar a inflagdo e cria um ambiente macroecondmico com uma maior credibilidade. Porém,
este movimento gera um efeito adverso, levando a um comportamento pro-ciclico, isto se da
pelo fato de ter gerado uma maior credibilidade fazendo os bancos comecarem a tomar mais
riscos, o que pode ocasionar uma possivel bolha, obtendo o que definem como paradoxo de
credibilidade. A solugdo para o paradoxo sdo as politicas macroprudencias e um maior controle
do efeito da politica monetdria no risco sistémico bancdario, pois as politicas macropudencias
sdo instrumentos que atuam no conjunto dos bancos. Antes da GFC havia uma preocupagdo
maior com os bancos ao nivel individual o que é chamado de politica microprudencial, porém
foi observado que para uma maior seguranga era necessdrio intervir em um nivel mais agrupado,
diminuindo assim o risco sist€émico de uma possivel crise financeira (BORIO, 2005; MONTES;

PEIXOTO, 2014).

Com a GFC o canal de crédito passou a ser mais estudado sobre a transmissdo da politica
monetdria, com isso surgiram dois argumentos chaves, que sdo: risk-taking channel e bank

lending channel.

O primeiro se refere a como mudangas na politica monetdria vao afetar a nogao de
tomada de riscos pelos bancos, ou seja, dada uma diminui¢do/aumento na taxa de juros como
os bancos vao responder a essas mudancgas. Dois aspectos podem ser destacados desse efeito.
O primeiro, conforme Borio e Gambacorta (2017), mostram que um baixo nivel de taxa de

juros faz com que a politica monetéria seja menos eficaz no aumento de empréstimos, o0 que
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pode estar ligado a ideia de que a baixa taxa de juros diminui a rentabilidade dos bancos, com
isso, para atingir metas ou até por medidas contratuais e institucionais, € necessario correr mais
riscos. Borio, Gambacorta e Hofmann (2017), sugerem que com essa diminui¢do os bancos
procuram posicdes de maior risco. A segunda maneira que a politica monetdria afeta o risco
bancdrio € através do seu impacto nas avaliagdes, receitas e fluxos de caixa, podendo modificar
as estimativas bancdrias da probabilidade de riscos (GAMBACORTA; MARQUES-IBANEZ,
2011).

O segundo conceito ressalta a importancia dos bancos para o sistema financeiro. Quando
ocorre uma politica monetdria expansionista, aumentam as reservas e depdsitos bancérios
gerando um aumento na quantidade de empréstimos disponiveis. Como os demandantes de
empréstimos necessitam de empréstimos bancdrios para que possa ser feito um financiamento
de suas atividades, haverd um aumento nos investimentos e gastos dos consumidores e, quando
ocorre um aperto da politica monetdria vai diminuir a oferta de empréstimos, isto corre pelo
fato da diminuicao de liquidez dos bancos, esse efeito ird ter forcas diferentes dependendo da
saude dos bancos. Portanto, o canal de empréstimo vai afetar os bancos de acordo com a politica

monetdria em vigor (BOIVIN; KILEY; MISHKIN, 2010; KASHYAP; STEIN, 2000).

Como a resposta do modelo IS-LM ndo € satisfatoria para analisar o impacto da politica
monetdria sobre a economia, surgiram diversos canais de transmissdo que auxilia na investigagcdo
de como as decisdes da politica monetaria se propaga na economia. Através do canal dos
balangos, a politica monetéria afeta o risco de crédito dos tomadores de crédito mediante a
diminuicdo dos seus fluxos de caixa e o valor dos ativos. O que pode impactar a posi¢ao
financeira dos bancos e seus prémios de financiamento externo, no limiar pode levar ao famoso
"Acelerador financeiro", isto €, mudangas nas condi¢cdes do mercado de crédito podem amplificar
os choques adversos na economia, esse mecanismo foi definido por Bernanke, Gertler e Gilchrist

(1996).

Outro mecanismo possivel € o "flight to quality", isto €, quando ha choques adversos na
economia os bancos tendem a reduzir o acesso ao crédito de tomadores de crédito considerados
de “menor qualidade”, aqueles que sdo mais dependentes do crédito bancério, o que ocasionara
a reducdo de forma mais acentuada de sua atividade na economia, em relagdo aos tomadores de
créditos considerados de “alta qualidade”, os quais possuem preferéncia em momentos de apertos
na economia (BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1996). Oliner et al. (1995) encontram

resultados que demonstram que empresas grandes reagem de forma melhor em momentos de
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choques na economia e estio menos expostas ao mecanismo de acelerador financeiro. E que
quando hé contracdo monetdria ocorre transferéncia de financiamento das pequenas empresas

para as grandes.

A politica monetdria, pelo canal dos empréstimos, pode impactar o nivel de depdsitos das
instituicdes financeiras, reduzindo ou aumentando suas fontes de recursos, o que pode influenciar

seus niveis de empréstimos (BERNANKE, 2007).

Através de evidéncias empiricas foi mostrado que as varidveis de crédito podem auxiliar
na explicacdo sobre os ciclos econdmicos, sobre o impacto da politica monetéria na produgao,
e sobre a importancia da posi¢do de liquidez dos bancos para a compreensdo de como os
bancos reagem a uma contragdo ou expansao monetaria (FREIXAS, Xavier; ROCHET, 2008).
Pelo canal de crédito, em um contexto de assimetria de informagao, as institui¢des financeiras
possuem importancia crucial na propagacao e amplificacdo de choques econdmicos. O canal
de crédito (Broad Credit Channel) pode ser subdividido em dois canais: Canal de Empréstimos
(Bank Lending Channel), e de balanco (Balance sheet channel)(BERNANKE; GERTLER;
GILCHRIST, 1996).

Como foi visto, dado a importancia sobre o canal de crédito, alguns autores buscaram
entender como a taxa de juros impacta nos empréstimos bancarios e nos riscos dos bancos. Um
grande corpo da literatura empirica relata que devido uma diminui¢@o da taxa de juros ocorre um

aumento dos empréstimos que gera uma situagdo de maiores riscos pelos bancos.

Um desses trabalhos foi o de Jiménez et al. (2014), os autores utilizaram uma base de
dados de mais de 23 milhdes de empréstimos e empregaram um modelo de dois estadgios que
analisa a concessao de pedidos de empréstimos na primeira etapa e os resultados dos empréstimos
concedidos na segunda etapa, controlando por diversos fatores observados e ndo observados.
Eles encontraram que uma taxa de juros mais baixa induz os bancos pouco capitalizados a
conceder mais pedidos de empréstimos as empresas de risco e comprometer maiores volumes de
empréstimos com menos requisitos colaterais a essas empresas. Porém, mudancas na taxa de

juros de longo prazo nao foram relevantes.

Blinder e Bernanke (1989) e Kashyap e Stein (2000), mostraram que alteracdes nas taxas
de politica monetéria podem afetar a composi¢do da classificagdo de crédito dos clientes dos
bancos, e ter efeito na liquidez, volume de crédito, entre outras varidveis. Em particular, Kashyap

e Stein (2000) estudaram o mecanismo de transmissao da politica monetdria com uma base de
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dados de todos os bancos comerciais dos Estados Unidos entre 1976 a 1993, concluindo que o
impacto da politica monetaria sobre empréstimos € mais forte para bancos com menos ativos

liquidos. Este padrdo parece ser altamente atribuido aos bancos menores.

Esse efeito também foi observado por Altunbas, Gambacorta e Marques-Ibanez (2010),
que também concluiram que baixas taxas de juros possuem como resultado o aumento dos riscos
bancdrios. Os autores utilizaram em seu célculo a regra de Taylon e a taxa natural para 16
paises, sendo um os EUA e os outros paises da Europa. Altunbas, Gambacorta e Marques-Ibanez
(2012) verificaram os impactos da influéncia da politica monetéria nos riscos bancdrios dada as
caracteristicas bancdrias, sua andlise se baseou em 583 bancos onde modelaram a probabilidade
de um banco pertencer a niveis de riscos. Constataram que bancos liquidos e bem capitalizados
sofreram menos durante a crise financeira e que os bancos assumem mais riscos quando se tem

uma baixa taxa de juros em um periodo prolongado de tempo.

Ioannidou, Ongena e Peydr6 (2015), também verificaram a relacdo entre uma politica
monetdria expansionista com o aumento do apetite para os riscos bancdrios. O destaque do seu
trabalho foi a utilizacdo dos dados para a Bolivia nos anos de 1999 a 2003, periodo no qual
0 pais possuia o sistema bancario quase completamente dolarizado, ou seja, o peso boliviano
estava atrelado ao délar, desse modo, foi criado um cendrio no pais de exogeneidade em relagdo

aos fatores locais bolivianos.

O artigo de Drakos, Kouretas e Tsoumas (2016) é um estudo mais recente que verifica
o comportamento do risco baseado na diferenca entre bancos nacionais e estrangeiros. Os
autores estudaram 10 paises da Europa ocidental, oriental e a Russia no periodo de 1997 a 2011,
concluiram que a diminui¢ao da taxa de juros de forma gradual acarretou um comportamento
diferente para os bancos de tipos nacionais e estrangeiros, aumentando o interesse dos bancos
estrangeiros a assumirem mais riscos, € isso € observado mais forte nos 10 paises do que na

Russia e, também, foram direcionados por bancos mais capitalizados.

Continuando nessa linha, Buch, Eickmeier e Prieto (2014) analisaram bancos dos Estados
Unidos no periodo de 1997 a 2008, identificaram diferencas entre os tamanhos dos bancos e sua
nacionalidade. Ao considerarem um choque expansionista na politica monetéria, verificaram
que ndo houve alteracdes de risco para grandes bancos domésticos, entretanto, para pequenos
bancos a exposic¢ao ao risco foi elevada. Constataram também que, apds os anos 2000, bancos

estrangeiros assumem mais riscos, o que € justificado por ser um periodo de taxa de juros mais
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baixa em um periodo prolongado de tempo.

Outro artigo que estudou a mudanga da politica monetdria sobre a classificacdo dos
ricos dos bancos foi de Malovana, Kolcunova e Broz (2019). Nesse estudo eles utilizaram uma
abordagem interna para verificar o impacto na Reptblica Checa, concentrando-se em verificar
0 impacto nos bancos pequenos onde o empréstimo ao setor privado € a principal atividade.
Concluiram que apds o controle, a composicao de ativos dos bancos tem uma relagcao entre

menores pesos de risco dos bancos e a flexibiliza¢do da politica monetéria.

No que tange os mercados emergentes, Francis, Osborne et al. (2009) ressaltam que
as autoridades mantiveram controle monetario significativo apds a recente liberalizacdao dos
mercados financeiros. Chen et al. (2017) analisaram 1000 bancos nos anos de 2000 a 2012 para
29 economias emergentes mostrando que quando possui uma politica monetdria mais transparente
e um setor bancario mais consolidado o aumento do risco bancdrio em uma politica monetaria
expansionista € menos aparente. Sua contribuicdo também se d4 a respeito da utilizacdo da
politica monetaria em paises emergentes, em contraposi¢cdo aos paises desenvolvidos onde a taxa
de juros € o principal instrumento da politica monetaria. No caso de muitos paises emergentes
outros mecanismos sdo empregados como complemento, ao controlar com outros mecanismos a
estimativa torna-se mais confidvel. Conforme Moraes e Mendonga (2019), para o caso do Brasil,
apesar de ser uma economia emergente, possui um sistema bancario bem desenvolvido e o banco

central utiliza a taxa de juros como seu principal instrumento.

Outros possiveis efeitos podem ser encontrados em De Nicolo et al. (2012), em seu
artigo também apoiam a visdo de que a flexibilizacao da politica monetéria induz os bancos a
assumirem mais risco, porém, relatam que essa € uma relacdo mais complexa, pois depende das
condi¢des do mercado bancério local. Desse modo, bancos pouco capitalizados vao na direcao
oposta, assumindo menos riscos. Portanto, é necessario a verificacdo do efeito contrario. Ou seja,
eles mostram que no curto prazo o efeito vai depender da satide bancéria, se a propor¢ao dos
bancos com baixa alavancagem for alta, dado o efeito da baixa taxa de juros gera maiores riscos
bancarios. Por outro lado, se essa propor¢ao for composta por bancos com alta alavancagem,

implica que a reducdo da taxa de juros reduzird o risco bancdrio em uma situacao de estresse.

No artigo Jiménez et al. (2014) também €é encontrado um segundo efeito quando é
analisado a taxa de juros de longo prazo, como visto, ao ter uma taxa de juros de curto prazo

baixa os bancos tomam mais riscos, porém ao analisar a longo prazo os autores nao encontram
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esse efeito.

Para o caso Brasileiro alguns trabalhos que se destacam sdo os de Tabak, Laiz e Cajueiro
(2013), Moraes e Mendonga (2019), Montes e Peixoto (2014). Tabak, Laiz e Cajueiro (2013)
analisam os efeitos da politica monetdria sobre o crescimento dos empréstimos bancarios no
Brasil através de dados em painel de alta frequéncia. Os autores encontram que durante os
periodos de afrouxamento/aperto da politica monetdria os bancos aumentam/diminuem seus
empréstimos. Ja bancos grandes, bem capitalizados e liquidos reagem diferentemente aos efeitos

dos choques de politica monetdria.

Outro artigo recente na literatura que estudou o caso brasileiro foi o de Moraes e
Mendonga (2019). Este estudo avaliou como a politica monetéria afeta as medidas de risco
dos bancos que podem ser usadas para construcao de regulamentacdes macroprudenciais. Os
resultados indicam que um aumento na taxa de juros implica em um ajuste na estratégia dos
bancos para garantir seguranga e solidez. Por outro lado, quando o banco central reduz a taxa de

juros, os bancos diminuem suas coberturas de risco tornando seus empréstimos mais arriscados.

O trabalho de Montes e Peixoto (2014) mostrou para o caso do Brasil, que a alta
credibilidade como um ambiente de inflacdo controlada faz com que os bancos esperem perdas
menores nos empréstimos, desse modo estimula os bancos a correrem mais riscos. Também
mostraram que os bancos aumentam os empréstimos quando a economia esta aquecida, um
sinal da natureza pro-ciclica dos bancos. Ou seja, trouxeram evidéncias sobre o paradoxo da

credibilidade para o Brasil.

Em geral, as evidéncias na literatura sugerem que mudangas na politica monetaria afetam
a tomada de risco dos bancos, sendo necessdria a coordenagdo entre politicas macroprudenciais
e monetdrias. Porém, ndo ha evidéncias claras de como se d4 essa composicao do crédito para
diferentes classificacdes de risco, em especial, como esta composi¢do muda para bancos grandes

e pequenos. Este € o principal ponto de contribuicao desta dissertacao perante a literatura.

3 Dados

De modo a avaliar como a politica monetéria afeta a composi¢ao de crédito dos bancos

sao utilizados dados trimestrais do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do BCB durante o
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periodo de marcgo de 2012 até dezembro de 2019. Esta base de dados é composta pela carteira de
crédito de conglomerados financeiros e instituicdes independentes que operam no Brasil, sendo

que o nivel de classificacio de risco varia de H até AA.

De acordo com o Banco Central, os critérios da classificacdo no nivel de risco sdo
divididos entre dois grupos. O primeiro é em relacdo ao devedor e seus garantidores, sendo
composto pela situacdo econdomico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geracao de
resultados, fluxo de caixa, administragdo e qualidade de controles, pontualidade e atrasos nos
pagamentos, contingéncias, setor de atividade econdmica e limite de crédito. O segundo € em
relacdo a operacao sendo composto pela natureza e finalidade da transacdo, caracteristicas das

garantias, particularmente quanto a suficiéncia e liquidez e, por fim, o valor.

Além disso, os critérios da classificacdo no nivel de risco devem ser revistos mensalmente,
atraso entre 15 e 30 dias € revisto no minimo para risco nivel B; atraso entre 31 e 60 dias € revisto
no minimo para risco C, atraso entre 61 e 90 dias € revisto no minimo para risco nivel D, atraso
entre 91 e 120 dias € revisto no minimo para risco nivel E, atraso entre 121 e 150 dias é revisto
no minimo para risco nivel F, atraso entre 151 e 180 dias € revista no minimo para risco nivel G
e atraso superior a 180 dias € revisto para risco nivel H. A cada seis meses, para operacdes de
um mesmo cliente ou grupo econdmico cujo montante seja superior a 5% do patrimdnio liquido
ajustado e, por fim, uma vez a cada doze meses. Ou seja, o risco da classificacdo vai aumentando

de AA até H, sendo a A o risco mais seguro € H o mais arriscado.

Esta base de dados apresenta periodicidade trimestral, formando um painel de dados
desbalanceado com 40 periodos e mais de 1000 instituicdes. As varidveis de interesse incluem o
volume de crédito disponibilizado para clientes com diferentes niveis de risco, classificados de H
até AA. Os dados foram filtrados de modo a garantir que permanecam na amostra apenas as IFs
que atuam essencialmente como bancos, retirando-se as cooperativas, bancos de desenvolvimento
e institui¢cOes ndo bancdrias atuantes no mercado de crédito e de capitais. Outros ajustes também
foram realizados nas bases de dados, como a exclusao de outliers e IFs que apresentam dados
nao condizentes com as rubricas contdbeis (ex: receita negativa ou zerada, dados faltantes, entre
outros). A base foi dividida por segmentos (SR) conforme o IFE.DATA que sdo: S1, S2, S3 e
S4. O segmento S1 corresponde aos bancos que tenham porte superior a 10% ou que exercam
atividades internacionais relevantes. O S2 corresponde aos bancos que tenham porte inferiores
a 10% e superiores a 1%. Ja o S3 corresponde aos bancos que tenham porte inferiores a 1% e

superiores a 0,1%. E o S4 corresponde aos bancos que tenham porte inferiores a 0,1%. Com
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isso, a base de dados utilizada nas analises tem ao todo 1158 observacdes e 40 bancos nos quais

6 estdo no S1, 5 estdo no S2, 14 estdo no S3 e 15 no S4 conforme.

Além das varidveis de volume de crédito por classificagdo de risco, sdo utilizadas
varidveis de crédito por tipo de operacdo e porte. Para descrever as mudangas na politica
monetdria, sdo utilizados dados da taxa SELIC, obtidos no sistema de séries temporais do BCB.
Assim, pode-se captar o efeito da politica monetdria nos empréstimos bancdrios para diferentes

niveis de risco.

Além destas varidveis, também estdo presentes nos modelos econométricos varidveis
de controle macroecondmicas e em relacdo as caracteristicas dos bancos e do setor bancario
na totalidade. Entre as varidveis macroecondmica estdo as taxas de crescimento do PIB e da
producdo industrial, a taxa de cdmbio, a taxa de inflagdo entre outras. J4 para as varidveis
relativas ao sistema bancdrio, foram utilizadas a razdo dos depdsitos compulsorios pelo volume
de crédito total, as taxas de inadimpléncia e o grau de concentragdo do mercado bancério. Por
fim, outras varidveis que refletem as caracteristicas especificas que ndo sdo constantes no tempo
sao utilizadas nos modelos e podem ser observadas na tabela 1, sendo o tamanho dos bancos
(medido pelo total de ativos), a eficiéncia, a capitalizacdo, se o banco € publico, a liquidez, a
alavancagem, a razdo entre depdsitos bancérios e ativos totais € a razao entre empréstimos e
ativos. Essas varidveis buscam controlar mudancas temporais do ambiente macroecondmico, na

estrutura do mercado financeiro e nas caracteristicas dos bancos.

Os dados das varidveis de controle a nivel de banco foram obtidas junto ao banco de
dados do portal IF.data do BCB. Ja para os dados do mercado bancédrio como um todo, foi
utilizado o sistema de séries temporais do BCB. Por fim, os dados macroecondmicos foram
obtidos do Bacen e SIDRA/IBGE. A tabela 1 apresenta as varidveis que foram utilizadas, como

também suas respectivas formulas.

As varidveis de controle bancédrias como tamanho, eficiéncias, liquidez, taxa de ala-
vancagem, depOsitos/ativos, empréstimo/ativo e capitalizagdo sdo importantes no modelo pois
controlam caracteristicas individuais dos bancos que nao sdo constantes no tempo € nao sao
corrigidas no efeito fixo, assim corrigem problemas de endogeneidades. Como a nossa principal
varidvel explanatdria a Selic s6 varia no tempo nao € possivel colocar dummys de tempo no
nosso modelo, sendo assim necessario colocar varidveis macroecondomicas como o PIB, IPCA e

cambio, essas variais ajudam a corrigir o viés decorrente da nao adi¢do de dummys de tempo,
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desse modo controla possiveis viés de turbuléncia macroecondmicas, como por exemplo as crises

etc. As varidveis de controle do setor bancaria sdo importantes para controlar o efeito do efeito

do setor bancario como Inadimpléncia pessoa fisica, inadimpléncia pessoa juridica e grau de

concentra¢do dos cinco maiores bancos.

Tabela 1 — Férmulas e descri¢des das varidveis

Variaveis Foérmula Descricao Controle
Tamanho Ln(total de ativos) Controla pelo tamanho do ativo dos  Bancério
bancos
Eficiéncia Despesas / Receitas Demonstra quanto de receita pode Bancario
ser gerado para cada custo
Publico Dummy igual a 1 se for ptiblicoe 0  Bancdrio
se for privado
Liquidez Ativos liquidos/Ativos totais E importante para averiguar a saide  Bancdrio
do banco, pois demonstra a capaci-
dade de cumprir com as obrigacdes
do passivo.
Taxa de alavancagem 1 - (Patrimdnio liquido/Ativo total)  Indica o nivel de Alavancagem dos Bancério
Bancos
Depésito Depdsitos/Ativos totais Medida que indica quanto do ativo  Bancério
total estd em depdsitos
Selic Taxa bésica de juros da economia
Percentual Risco AA (Crédito AA / (Crédito total - Cré- Percentual do risco AA
dito exterior)) * 100
Percentual Risco A (Crédito A / (Crédito total - Crédito  Percentual do risco A
exterior)) * 100
Percentual Risco B (Crédito B / (Crédito total - Crédito  Percentual do risco B
exterior)) * 100
Percentual Risco C (Crédito C / (Crédito total - Crédito  Percentual do risco C
exterior)) * 100
Percentual RiscoDaH (Crédito D a H/ (Crédito total - Cré- Percentual do risco D a H
dito exterior)) * 100
PIB Produto interno bruto Macro
IPCA Indice nacional de precos ao Macro
consumidor-amplo
Cambio Taxa de cambio Macro
ROA Lucro liquido/Ativo total E o retorno sobre ativos Bancério
Inad PF Inadimpléncia pessoa fisica Setor Bancario
Inad PJ Inadimpléncia pessoa juridica Setor Bancario
crd Operagdo de créditos(5 maiores ban- Razdo de concentracdo dos cinco Setor Bancério
cos)/soma total de operac@o de cré- maiores bancos
ditos
Empréstimo/Ativo Empréstimo/Total de ativo Demonstra a relagdo de endivida- Bancario
mento do banco
Capitalizagc@o Patrimdnio liquido/ Total de ativo Uma medida que demonstra a pru- Bancdrio

déncia do banco

Na tabela 2 estdo as estatisticas descritivas dos dados, observe que a maior parte das

quantidades de empréstimos estdo concentradas nas classificacdes de menor risco onde 24,53%

estdo em AA e 40,86% estdo em A. Pode ser visto também, pelo valor mdximo igual a 100 e

minimo igual a 0, que pelo menos um banco tem toda sua quantidade de empréstimos no risco

AA e outro ndo possui nenhuma quantidade no mesmo, a mesma relag@o se faz presente ao risco
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A. Olhando para os riscos maiores B, C e D a H os valores s@o menores, 16,52%, 9,3% e 8,7%
respectivamente. Em relagdo ao valor maximo, pode ser observado que quanto maior o risco,
menor € a quantidade de bancos que priorizam totalmente esses riscos, sendo respectivamente
99,87%, 74,2% e 53,2%. Desse modo, nenhum banco priorizou totalmente esses riscos. Ao

olhar para a relacdo empréstimo/ativo, nota-se taxas de endividamentos de 32,67%.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos dados

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Selic 9.8648  2.957 6.0033 14.15
Percentual Risco AA 24.5361 26.4953 0 100
Percentual Risco A 40.8604 24.14013 0 100
Percentual Risco B 16.5299 15.1483 0 99.87
Percentual Risco C 9.3008 11.0620 0 74.2751
Percentual RiscoDaH 8.7725 6.5634 0 53.2072
ROA 0.0025  0.0088 -0.0519 0.1161
Tamanho 16.3340 2.5164 9.995 21.177
Liquidez 0.2214  0.1488 0.0008  0.8187
Empréstimo/Ativo 0.3267  0.1898 0.0004  0.8963
Empréstimo/Depdsito 1.2482  1.3786 0.0094 1.2544
Deposito/Ativo 0.3756  0.2295 0.0049  0.8783
Eficiéncia 0.4925 0.2672 0.0529  3.7768
Var PIB 0.0004  0.0092 -0.0216  0.0230
IPCA 0.4687  0.2728 0.0733 1.26
Cambio 3.0487 0.6748 1.9951 3.973
Inad PF 4.0377  0.5210 3.31 541
Inad PJ 2.5765 0.5356 1.85 3.8

crs 0.7040 0.0176 0.6729  0.7280
Taxa de Alavancagem  0.8559  0.1351 0.0957  0.9786
Capitalizacao 0.1440 0.1351 0.02132  0.9049

Em relacdo a liquidez, os bancos possuem em média 0.2214 de liquidez, isso mostra
que os bancos tém condi¢des para cumprir 22% das suas obrigacdes do passivo. No que diz
respeito a eficiéncia, foi verificado um valor de 0,492, isto significa ser gerado 49,2% de receita
para cada custo. Em relagcdo aos depdsitos, em média 37,5% da quantidade do ativo total é
composto pelos depdsitos. A varidvel capitalizacdo, em média, apresenta 14,40%, essa medida
mostra um possivel incentivo a assumir riscos, pois um nivel maior de capitalizacdo indica um
comportamento mais seguro. Em geral, os valores médios da estatistica descritiva estdo de

acordo com o encontrado na literatura.
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A figura 1 mostra o percentual da composicdo de risco de crédito dos cinco maiores

bancos indo de AA até C.
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Figura 1 : Composic¢ao de risco de crédito dos cinco maiores bancos

Pode-se observar que existe variabilidade significativa na composi¢do de risco das
carteiras de crédito dos bancos maiores para os anos de 2012 a 2019. Essa € uma informagao

importante que fortalece a utilizacdo das classificagOes de risco da carteira de crédito na nossa

analise.

4 Metodologia

Os efeitos da politica monetdria sobre a classificacio de risco dos empréstimos bancérios

serdo mensurados através de uma estrutura de dados em painel, conforme descrita na se¢ao
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anterior. Assim, € utilizado o modelo de equagdes aparentemente ndo relacionadas (SUR). Neste
modelo, as varidveis dependentes serdo o percentual de crédito disponibilizado para cada uma
das 9 classificacdes de risco (de H até AA). Nao sera utilizado o modelo de efeito fixo, pois ele
ndo considera a possivel correlacdo dos erros para cada nivel de risco, o modelo SUR assume que
esta correlacdo € possivel, potencialmente melhorando a estimativa dos erros dos coeficientes,
uma vez que a diminui¢do do volume de crédito para um nivel de risco pode estar correlacionada
com o aumento em outro. Desse modo, o modelo SUR ird utilizar a mesma estrutura do painel

de efeito fixo, porém permite que os erros se correlacionem.

O modelo de painel SUR segue o mesmo formato de um modelo de efeito fixo podendo

ser descrito, na seguinte equacao:

vir = 0 + BoSELIC; + B Controles Macroeconémicos; + 3,Controles do sistema bancario,

+ B3Controles dos bancos;; +¢€; (4.1)

onde y;; sdo as varidveis dependentes de interesse, como o percentual de crédito disponibilizado
para diferentes niveis de risco e volume do mesmo; SELIC; € a taxa de juros basica da economia;
os controles macroecondmicos, do sistema bancario e dos bancos sdo aqueles descritos na se¢do
anterior; o; é o efeito fixo dos bancos, enquanto [3 representa os coeficientes da regressio; e, por

fim, €;; € o termo de erro da regressao.

Assim, ao utilizar modelos de efeito fixo, pode-se controlar por fatores nao observaveis
dos bancos que costumam ndo variar muito no tempo, como governanga, missdo, segmento de
atuacdo, entre outros. Entretanto, este modelo ndo considera uma possivel correlacdo dos erros
para cada nivel de risco. Para melhorar as estimagdes e resolver este problema serd utilizado o
modelo de equagdes aparentemente nao relacionadas (SUR). O modelo SUR € uma generalizagdo
de um modelo de regressdo linear que consiste em varias equagdes, cada uma com uma varidvel

dependente prépria, mas que permite a correlacao entre os erros destas regressoes.

Outro fator importante, consiste na decisdo da politica monetaria ndo ser afetada pelo
comportamento individual do banco, sendo um pressuposto que fortalece o modelo empregado

garantindo um fator de exogeneidade.

Ademais, também foi utilizado o modelo anterior com adi¢ao de uma varidvel de intera-

cdo. Esse modelo pode ser descrito na seguinte equacao:
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vit = 0 + BoSELIC; + B1SELIC; x TaxadeAlavancagem;; + ,Controles Macroecondmicos,

+ B3Controles do sistema bancario; + B4Controles dos bancos; +¢€;;  (4.2)

onde B1SELIC; * TaxadeAlavancagem; corresponde a varidvel de interagio entre a taxa Selic e

a taxa de alavancagem.

Buscamos responder 3 hipéteses: 1) Quando a taxa de juros baixa, aumenta a composi¢ao
e o nivel de empréstimos para classificacdes de risco mais arriscadas. 2) O poder de mercado
dos bancos faz com que eles se comportem de maneira heterogénea com a mudanca da taxa de
juros. 3) Quando a taxa de juros baixa, diminuem a composicao e o nivel de empréstimos para
classificacdes de risco mais arriscadas, pois bancos com a saide ruim se preocupam mais com

"skin in the game".

Portanto, para a equacgdo 4.1 sdo utilizadas regressdes com a varidvel dependente em
percentual de volume de crédito, com a varidvel dependente em logaritmo natural do volume de
crédito, com subamostras por porte e subamostras pelo tipo de controle. Em relacdo a equacao
4.2 sao utilizadas regressdes com a varidvel dependente em percentual de volume de crédito e

com a varidvel dependente em logaritmo natural do volume de crédito.
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5 Resultados

Esta secdo € composta por 13 tabelas referentes ao modelo SUR para verificar o efeito da
Selic na composi¢do de risco da carteira de crédito. As Tabelas sdo analisadas em pares, onde na
primeira tem-se a varidvel dependente em percentual do volume total de crédito e na segunda esté
em logaritmo natural, com o intuito de analisar o comportamento do porcentagem e do volume
da carteira de crédito. Desta forma, as tabelas (3-4) sdo referentes a amostra completa. As tabelas
5 a 8 sdo referentes as subamostras por tipo de controle, onde as tabelas (5-6) sdo referentes aos
bancos publicos e (7-8) referente aos bancos privados nacionais. Para encontrarmos o efeito para
o tamanho dos bancos, temos as tabelas 9 a 14, as tabelas (9-10) sao referentes aos bancos (S1)
que sdo 6 bancos grandes, (11-12) referentes aos bancos (S2) que sdo 5 bancos médios, e as
tabelas (13-14) sdo referentes aos bancos S3 e S4 que sdao 30 bancos pequenos da nossa amostra.
Por fim, analisamos as tabelas (15-16) referentes a regressao com a adi¢ao da interagio entre a
variavel Selic e a taxa de alavancagem. Todas as nossas andlises sdo feitas considerando uma
diminuicdo da taxa de juros Selic para simular o comportamento que estamos presenciando ao

longo dos dltimos anos.

A tabela 3 contém os resultados para a regressdo do painel SUR em uma andlise da
amostra completa, observa-se que a varidvel dependente crédito A apresentou um sinal negativo
e € estatisticamente significante a 5%, e os créditos de D a H apresentaram um valor positivo e
sdo estatisticamente significante a 1%. Desse modo, quando ocorre uma diminuic¢do de 1 ponto
percentual(p.p.) na taxa de juros (Selic) ocasiona um aumento em torno de 5.5 p.p. do risco A
e diminuicdo em torno de 3.1 p.p. dos riscos D a H. A tabela 4 mostra um valor positivo para
a varidvel de crédito B e negativo para crédito A, sendo as duas estatisticamente significante a
1%. Assim, quando ocorre a diminui¢do de 1 p.p. da Selic ocasiona um aumento em torno de
8% do crédito A e diminui¢ao em torno de 3,5% dos créditos D a H. Ou seja, é observado que o
volume total de crédito estd diminuindo em B e aumentando em A, isso gera um deslocamento
do percentual de créditos D a H para o crédito AA. Sendo este um comportamento avesso ao

risco.

Na tabela 5 destaca-se que os bancos publicos sdo responsdveis pela diminui¢do da
porcentagem de créditos D a H, pois apresentaram um valor positivo com significancia a 1%.

Ao analisarmos a tabela 6, € observado um valor positivo com significancia a 1%. Assim, tanto
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Tabela 3 — Efeito da taxa de juros na composi¢ao do risco de crédito

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C CréditoDa H
Selic —0.032 —0.542** 0.200 0.063 0.311%*
(0.177) (0.222) (0.149) (0.134) (0.086)
Tamanho 1.752 —4.838** 8.409*** —5.132%** —-0.192
(1.516) (1.900) (1.275) (1.146) (0.735)
Taxa de Alavancagem 35.962*** 20.763** —36.373*** —17.311*** —3.029
(8.308) (10.412) (6.985) (6.282) (4.030)
Empréstimo/Ativo 29.523%** —17.976*** 7.547* —5.673 —13.418***
(5.000) (6.267) (4.204) (3.781) (2.426)
P. Liquido/Ativos 29.450%** —38.311*** 6.412* 2.323 0.127
(4.239) (5.313) (3.564) (3.206) (2.056)
Empréstimo/Depdsitos 1.182%** —0.498 —0.931"** 0.135 0.112
(0.417) (0.522) (0.350) (0.315) (0.202)
Custo/Receita —3.130* 2.197 0.017 —5.086"** 6.002***
(1.628) (2.040) (1.369) (1.231) (0.790)
Inad PF 0.932 —0.686 —-0.411 0.254 —0.090
(2.264) (2.837) (1.903) (1.712) (1.098)
Inad PJ —2.194 2.239 —1.799 0.965 0.790
(1.913) (2.398) (1.609) (1.447) (0.928)
PIB 29.758 —62.750 26.057 —14.860 21.785
(42.419) (53.165) (35.665) (32.074) (20.577)
crd 51.336 —47.979 —47.948 42.435 2.120
(76.663) (96.085) (64.457) (57.968) (37.188)
Observacdes 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158
Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Tabela 4 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito

Crédito AA Crédito A Crédito B CréditoC  CréditoDaH
Selic —0.026 —0.081*** 0.099*** —0.011 0.035
(0.034) (0.025) (0.033) (0.031) (0.029)
Tamanho 0.363 1.000*** 1.364** 0.549** 1.953**
(0.294) (0.212) (0.286) (0.265) (0.246)
Taxa de Alavancagem 15.416%** 0.533 —0.723 —1.792 3.400*
(1.612) (1.159) (1.567) (1.452) (1.350)
Empréstimo/Ativo 1.587 2.322%* 3.974% 3.056™** 1.654*
(0.970) (0.698) (0.943) (0.874) (0.813)
P. Liquido/Ativos 0.106 —1.640** 0.644 1.030 —0.029
(0.822) (0.592) (0.800) (0.741) (0.689)
Empréstimo/Depdsitos —0.022 —0.060 —0.212%** —0.066 0.099
(0.081) (0.058) (0.079) (0.073) (0.068)
Custo/Receita 0.252 —0.296 0.314 —0.576** 0.869***
(0.316) (0.227) (0.307) (0.284) (0.265)
Inad PF 0.052 —0.464 0.524 —0.206 —0.095
(0.439) (0.316) (0.427) (0.396) (0.368)
Inad PJ —0.537 0.551** —0.437 0.590* 0.193
(0.371) (0.267) (0.361) (0.334) (0.311)
PIB 8.926 —19.403** 1.865 —4.732 8.406
(8.229) (5.919) (8.003) (7.412) (6.894)
crs5 —2.334 —18.187* 15.111 0.087 —5.715
(14.872) (10.697) (14.463) (13.396) (12.459)
Observagdes 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.
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em porcentagem quanto em volume, os bancos publicos reduzem os créditos D a H, dada uma

diminui¢do na taxa Selic.

Tabela 5 — Efeito da taxa de juros no risco de crédito dos bancos publicos

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C CréditoDa H
Selic —0.088 —0.221 0.029 0.011 0.269***
(0.301) (0.352) (0.176) (0.121) (0.073)
Tamanho 37.773% —31.245% 0.351 —10.532%* 3.653*
(7.988) (9.343) (4.663) (3.218) (1.934)
Taxa de Alavancagem —67.637 223.765* —23.407 —41.325 —91.396"**
(112.464) (131.539) (65.656) (45.303) (27.223)
Empréstimo/Ativo 150.127*** —153.513*** 84.792%** —63.744** —17.662"**
(24.187) (28.290) (14.120) (9.743) (5.855)
P. Liquido/Ativos —6.968 —28.252** 27.266*** —3.181 11.135%*
(11.072) (12.950) (6.464) (4.460) (2.680)
Empréstimo/Depdsitos 15.223* —8.888 —24.560*** 14.405%** 3.820*
(8.088) (9.459) (4.722) (3.258) (1.958)
Custo/Receita —22.505* 6.613 2.044 3.433 10.415***
(9.876) (11.551) (5.766) (3.978) (2.391)
Inad PF 6.822* —5.620 —0.622 —0.216 —0.365
(3.498) (4.091) (2.042) (1.409) (0.847)
Inad PJ —4.089 0.808 1.915 —0.438 1.804***
(2.808) (3.285) (1.639) (1.131) (0.680)
PIB —9.889 —45.881 10.840 29.739 15.191
(62.031) (72.552) (36.214) (24.988) (15.015)
crS 254.231* —181.643 —64.217 —3.207 —5.163
(116.473) (136.228) (67.997) (46.918) (28.194)
Observagdes 172 172 172 172 172
Note: *p<0.1; *p<0.05; “**p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.
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Tabela 6 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito dos bancos ptiblicos

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D a H

Selic 0.005 —0.002 0.013 0.010 0.029***
(0.013) (0.013) (0.012) (0.020) (0.007)
Tamanho 1.891** —0.780** —0.025 —0.317 0.416*
(0.337) (0.357) (0.317) (0.521) (0.192)
Taxa de Alavancagem —7.107 8.519* —1.840 —14.522** —9.628"*
(4.751) (5.021) (4.459) (7.331) (2.697)
Empréstimo/Ativo 7.660*** —4.333% 8.317* —5.287*** 1.187*
(1.022) (1.080) (0.959) (1.577) (0.580)
P. Liquido/Ativos —0.171 —1.082** 2.599%* —1.839* 1.469%**
(0.468) (0.494) (0.439) (0.722) (0.265)
Empréstimo/Depdsitos 0.763** 0.174 —1.476*** 2.144%* 0.405**
(0.342) (0.361) (0.321) (0.527) (0.194)
Custo/Receita —0.681 0.060 0.380 1.248* 1.205***
(0.417) (0.441) (0.392) (0.644) (0.237)
Inad PF 0.197 —0.271* —0.184 0.202 —0.140*
(0.148) (0.156) (0.139) (0.228) (0.084)
Inad PJ —0.123 0.025 0.157 —0.156 0.198***
(0.119) (0.125) (0.111) (0.183) (0.067)
PIB —0.062 —0.498 0.748 3.941 1.816
(2.621) (2.769) (2.459) (4.044) (1.487)
crs 8.839* —7.880 —1.394 7.201 1.964
(4.921) (5.200) (4.618) (7.593) (2.793)
Observagdes 172 172 172 172 172
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Na tabela 7 € observado um valor negativo com 5% de significancia para o crédito A e
positivo com 1% de significancias para os créditos D a H. Assim, uma parte do percentual dos
créditos D a H estd diminuindo e se deslocando para o crédito A. Quando analisamos a tabela 8,
encontramos os valores negativo com 1% de significancia para o crédito A e o valor positivo
para os créditos D a H. Ou seja, a subamostra para bancos privados nos mostra que tanto em
volume como em percentual os bancos privados sao responsaveis pelo deslocamento do risco
dos créditos D a H para o crédito A. Em suma, os resultados obtidos nas tabelas por controle dos

bancos corroboram para a robustez do resultado encontrado para a amostra completa.

Os resultados destas primeiras tabelas divergem da relagdo negativa entre taxa de juros e
risco esperados pela literatura, mas podem estar se direcionando para os resultados encontrados
por De Nicolo et al. (2012), os autores relatam que pode ocorrer uma relacao positiva dependendo
da satde dos bancos. Desse modo, duas hipéteses podem ser levantadas: A primeira hipotese é
referente ao fator "tamanho"dos bancos, ou seja, seu poder de mercado, as tabelas 3-4 englobam
todos os 40 bancos que foram utilizados, porém, de acordo com o relatério do Banco Central,

em 2019 83,7% das operacdes de créditos foram feitas pelos 5 maiores bancos. Desse modo, os
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Tabela 7 — Efeito da taxa de juros no risco de crédito dos bancos privados

Crédito AA  Crédito A Crédito B Crédito C CréditoDa H
Selic 0.156 —0.652** 0.033 0.123 0.340"**
(0.186) (0.272) 0.217) (0.217) (0.124)
Tamanho —4.428* 0.660 11.444 —6.434* —1.244
(1.426) (2.085) (1.659) (1.659) (0.946)
Taxa de Alavancagem 58.795%** 40.772%* —50.582%** —33.135"* —15.833***
(7.847) (11.473) 9.127) (9.130) (5.205)
Empréstimo/Ativo 14.788*** 16.570** —-1.979 —11.039** —18.338"**
(4.790) (7.003) (5.571) (5.573) (3.177)
P. Liquido/Ativos 4.713 —1.932 —1.183 —0.111 —1.489
(4.998) (7.307) (5.813) (5.815) (3.315)
Empréstimo/Depdsitos 0.017 0.275 —0.162 0.015 —0.144
(0.390) (0.570) (0.454) (0.454) (0.259)
Custo/Receita —1.127 1.949 —0.013 —6.795* 5.986"**
(1.471) (2.151) 1.711) (1.711) (0.976)
Inad PF 1.324 1.484 —2.859 0.774 —0.725
(2.353) (3.439) (2.736) (2.737) (1.560)
Inad PJ —1.135 0.806 —1.575 0.759 1.146
(1.988) (2.906) (2.312) (2.313) (1.318)
PIB 40.762 —31.540 13.284 —34.093 11.570
(44.116) (64.499) (51.309) (51.329) (29.259)
cr5 9.462 42.434 —115.091 80.193 —17.057
(79.783) (116.646) (92.792) (92.829) (52.914)
Observacdes 696 696 696 696 696
Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco..

Tabela 8 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito dos bancos privados

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C CréditoDa H
Selic 0.017 —0.074*** 0.011 —0.008 0.049***
(0.049) (0.026) (0.014) (0.026) (0.016)
Tamanho 0.198 1.185*** 1.454** 1.050** 1.425%*
(0.374) (0.197) (0.110) (0.198) (0.123)
Taxa de Alavancagem 22.189*** 2.162** —0.890 —3.842%* —1.590**
(2.058) (1.083) (0.603) (1.087) (0.679)
Empréstimo/Ativo 2.202% 2.820™** 1.570%* 0.643 —0.336
(1.256) (0.661) (0.368) (0.664) (0.414)
P. Liquido/Ativos 0.396 —1.184" —0.591 0.245 —0.438
(1.311) (0.690) (0.384) (0.692) (0.432)
Empréstimo/Depdsitos —0.147 —0.007 —0.026 0.011 —0.032
(0.102) (0.054) (0.030) (0.054) (0.034)
Custo/Receita 0.206 —0.287 —0.263** —0.805*** 0.431%**
(0.386) (0.203) (0.113) (0.204) (0.127)
Inad PF 0.114 —0.310 —0.136 0.029 0.073
(0.617) (0.325) (0.181) (0.326) (0.203)
Inad PJ —0.638 0.375 —0.127 0.234 —0.033
(0.521) (0.274) (0.153) (0.275) (0.172)
PIB 17.339 —10.802* 1.486 —5.342 2.462
(11.571) (6.088) (3.388) (6.111) (3.815)
crd —6.299 —14.270 —3.908 —0.329 1.451
(20.926) (11.010) (6.126) (11.052) (6.899)
Observacdes 696 696 696 696 696
Note: *p<0.1; *p<0.05; “**p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco..



Capitulo 5. Resultados 27

outros 35 bancos que ndo fazem parte desse grupo podem estar puxando o resultado para um
efeito oposto, dado o fato de que os bancos maiores podem ter uma vantagem ao selecionar os
clientes primeiros, obtendo assim os melhores créditos. A segunda hipotese estd relacionada a
alavancagem dos bancos, de acordo com De Nicolo et al. (2012), os bancos reagem de acordo
com o quao dispostos estdo em se arriscar, assim bancos com uma saide ruim t€ém um efeito

positivo entre taxa de juros e risco. Portanto, as proximas tabelas corroboram para essa discussao.

Nas tabelas 9 a 16 estdo os resultados das regressdes SUR referentes aos efeitos da
varidvel Selic na composi¢do do risco com subamostras por tamanho. Desse modo, os resultados
apresentados para os bancos S1 (maiores) corroboram com a literatura, no qual era esperado que
ocorresse um aumento na quantidade de empréstimos de maior risco, pois ao longo dos tltimos
anos o Brasil vem passando por um periodo onde a taxa de juros vem diminuindo e, segundo
autores como Jiménez et al. (2014), Kashyap e Stein (2000), Moraes e Mendonga (2019), Montes
e Peixoto (2014), esse seria um fator que geraria o aumento da procura por riscos para os bancos,
ou seja, na tabela 9 com a diminuicdo em 1 p.p. da taxa Selic resulta em uma diminui¢do em
torno de 7.5 p.p. do crédito A e aumento em torno de 5.5 p.p. do crédito B. A tabela 10 nos
mostra que com a diminui¢do em 1 p.p. da Selic gera uma diminuicdo em torno de 2.5% do
crédito A e aumento em torno de 5,5% do crédito B, 4% do crédito C e 2,5% dos créditos D a H.
Esses resultados nos mostram que, dada a diminuicao na taxa Selic, o volume de crédito B, C
e D a H aumentaram e o volume de crédito A diminuiu, acarretando em um deslocamento do

percentual do risco de crédito A para B. Sendo este um comportamento propenso ao risco.



Capitulo 5. Resultados

28

Tabela 9 — Efeito da taxa de juros na composi¢do do risco de crédito para os bancos S1

Crédito AA Crédito A Crédito B CréditoC  CréditoDaH
Selic —0.004 0.740* —0.530"** —0.170 —0.036
(0.383) (0.316) (0.162) (0.137) (0.131)
Tamanho 31.007*** —23.151" —7.392* —8.743* 8.280**
(10.544) (8.702) (4.460) (3.782) (3.605)
Taxa de Alavancagem —21.500 —82.839 105.320%** 28.826 —29.807
(78.585) (64.857) (33.241) (28.184) (26.866)
Empréstimo/Ativo —49.095* 4.950 43.825%* —1.747 2.067
(29.458) (24.312) (12.460) (10.565) (10.071)
P. Liquido/Ativos —11.250 —8.635 18.166** 21.759%* —20.040***
(17.786) (14.679) (7.524) (6.379) (6.081)
Empréstimo/Depdsitos 5.515 —14.544" 0.920 —0.456 8.565**
(5.481) (4.523) (2.318) (1.966) (1.874)
Custo/Receita —36.366"** 20.202** —9.843* —1.007 27.014**
(12.215) (10.081) (5.167) (4.381) (4.176)
Inad PF —2.325 0.657 2.367* —0.399 —0.300
(2.391) (1.973) (1.011) (0.858) (0.817)
Inad PJ 0.794 —3.542* 0.171 0.042 2.535%
(1.991) (1.643) (0.842) (0.714) (0.681)
PIB —97.865 43.552 18.381 19.439 16.494
(87.237) (71.998) (36.901) (31.287) (29.824)
Observacdes 174 174 174 174 174
Note: *p<0.1; *p<0.05; “**p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Tabela 10 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito para os bancos S1

Crédito AA Crédito A Crédito B CréditoC  CréditoDaH
Selic —0.012 0.026** —0.053*** —0.038** —0.026**
(0.017) (0.012) (0.011) (0.015) (0.011)
Tamanho 2.162%* —0.123 0.157 0.029 1.964**
(0.473) (0.320) (0.290) (0.410) (0.299)
Taxa de Alavancagem —2918 —0.958 7.893%%* —0.015 —3.833*
(3.522) (2.387) (2.159) (3.057) (2.228)
Empréstimo/Ativo —3.534% —1.074 2413 —1.524 —1.462*
(1.320) (0.895) (0.809) (1.146) (0.835)
P. Liquido/Ativos —0.986 —1.679°* 0.684 1.974%* —1.819*
(0.797) (0.540) (0.489) (0.692) (0.504)
Empréstimo/Depdsitos 0.403 —0.330* 0.631*** 0.397* 1.213***
(0.246) (0.167) (0.151) (0.213) (0.155)
Custo/Receita —2.318"* —0.076 —1.369* —1.072* 1.022%*
(0.547) (0.371) (0.336) (0.475) (0.346)
Inad PF —0.062 0.004 0.081 —0.049 0.003
(0.107) (0.073) (0.066) (0.093) (0.068)
Inad PJ —0.013 —0.190*** —0.031 —0.015 0.119**
(0.089) (0.060) (0.055) (0.077) (0.056)
PIB —5.969 0.392 0.272 1.563 —1.869
(3.910) (2.650) (2.396) (3.394) (2.473)
Observacdes 174 174 174 174 174
Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.
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A tabela 11 indica que com a diminuicdo em 1 p.p. da taxa Selic resulta em uma
diminuicdo em torno de 5 p.p. do crédito AA, 2 p.p do crédito B e 3 p.p dos créditos D a H,
por outro lado o crédito A aumenta em torno de 10 p.p. Os bancos S2 estdo realocando os
empréstimos de nivel AA, B e D a H no crédito A, pela magnitude dos coeficientes a maior
parte estd sendo realocada do AA para o A seguindo pela realocacao de créditos D a H para
A, portanto para os bancos S2 ndo encontramos uma relacao clara entre Selic e mudanga na
classificacdo de riscos de crédito. Na tabela 12 essa relacdo também permanece ao olharmos
para o volume AA, A, B e D a H. Assim, os bancos de porte médio tanto em percentual como

em volume total de crédito realocam sua carteira de crédito no risco A.

Tabela 11 — Efeito da taxa de juros na composicio do risco de crédito para os bancos S2

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D aH

Selic 0.482** —1.031*** 0.223** 0.005 0.321**
(0.214) (0.204) (0.104) (0.119) (0.096)
Tamanho —21.880*** 35.408** —5.479* —11.947* 3.898
(6.271) (5.971) (3.053) (3.477) (2.802)
Taxa de Alavancagem 185.016** —131.913* —16.868 —14.533 —21.701
(72.727) (69.252) (35.413) (40.325) (32.496)
Empréstimo/Ativo —64.380*** 33.446* 38.117** —18.125** 10.942
(15.562) (14.818) (7.577) (8.628) (6.953)
P. Liquido/Ativos —9.429 —1.828 20.549*** —7.198 —2.094
(9.478) (9.025) (4.615) (5.255) (4.235)
Empréstimo/Depdsitos —1.501"** 1.382%** —0.142 0.165 0.096
(0.346) (0.329) (0.168) (0.192) (0.155)
Custo/Receita —35.731** 11.333* 4.671% 2.845 16.883***
(5.757) (5.482) (2.803) (3.192) (2.572)
Inad PF —1.331 2.151* —0.050 —0.632 —0.138
(1.294) (1.232) (0.630) 0.717) (0.578)
Inad PJ —0.714 1.605 —1.914*** —0.533 1.556***
(1.179) (1.122) (0.574) (0.653) (0.527)
PIB —41.628 —37.794 34.709 24.632 20.082
(57.496) (54.749) (27.997) (31.880) (25.690)
Observagdes 145 145 145 145 145
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Ao analisar as tabelas 13 e 14 referentes as subamostras S3 e S4, encontramos uma
relacdo oposta aos maiores bancos e na mesma direcdo da amostra completa. Na tabela 13, o
crédito A apresentou um valor negativo, crédito B e créditos D a H positivos. Desse modo, uma
diminui¢do em 1 p.p da taxa Selic resulta em uma aumento em torno de 5 p.p do crédito A e
uma diminuicao em torno de 4 p.p. no crédito B e 3 p.p nos créditos D a H, ou seja, faz com
que o percentual da carteira de crédito se desloque de A para B e D a H. Na tabela 14 com a
diminuic¢do em 1 p.p na Selic gera um aumento em torno de 7% no crédito A, uma diminui¢do

em torno de 10% no crédito B e 6% nos créditos D a H. Desse modo, quando a Selic cai ocorre
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Tabela 12 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito para os bancos S2

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D a H

Selic 0.040*** —0.017** 0.032*** 0.018 0.063***
(0.008) (0.008) (0.010) (0.022) (0.016)
Tamanho 0.943*** 2.245% 1.201*** 0.314 1.956***
(0.229) (0.221) (0.305) (0.631) (0.478)
Taxa de Alavancagem 2.751 —6.644** —5.989* —12.399* —7.533
(2.659) (2.566) (3.532) (7.316) (5.546)
Empréstimo/Ativo s 2287 5.164** 7.159** —0.799 5.603***
(0.569) (0.549) (0.756) (1.565) (1.187)
P. Liquido/Ativos —0.097 0.258 2.183% —2.123* -0.214
(0.347) (0.334) (0.460) (0.953) (0.723)
Empréstimo/Depdsitos —0.101*** 0.031** —0.007 0.023 0.002
(0.013) (0.012) (0.017) (0.035) (0.026)
Custo/Receita —0.413* 1.084** 1.362%* 1.888"** 3197
(0.211) (0.203) (0.280) (0.579) (0.439)
Inad PF 0.064 0.073 0.021 0.073 0.043
(0.047) (0.046) (0.063) (0.130) (0.099)
Inad PJ —0.096** 0.036 —0.185%* —0.282** 0.177*
(0.043) (0.042) (0.057) (0.119) (0.090)
PIB —0.962 0.283 3.286 2.691 1.838
(2.102) (2.029) (2.793) (5.784) (4.384)
Observacgdes 145 145 145 145 145
Note: *p<0.1; *p<0.05; “**p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

uma diminui¢ao do volume de créditos D a H e B, por outro lado, ocorre um aumento de crédito

AA. E essas mudangas no volume faz com que o percentual de risco de crédito se desloque dos

créditos D a H e B para o crédito A. Sendo este um comportamento avesso ao risco.
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Tabela 13 — Efeito da taxa de juros na composi¢io do risco de crédito para os bancos S3 e S4

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D aH

Selic —0.220 —0.479* 0.340** 0.045 0.313**
(0.164) (0.221) (0.150) (0.135) (0.082)
Tamanho —0.030 —4.152% 10.350*** —4.483%* —1.687*
(1.679) (2.256) (1.535) (1.383) (0.840)
Taxa de Alavancagem 48.916*** 16.617 —45.888"** —23.870*** 4.240
(9.052) (12.163) (8.278) (7.459) (4.527)
Empréstimo/Ativo 28.897** —13.168* 8.562 —6.256 —18.034**
(5.823) (7.824) (5.325) (4.798) (2.912)
P. Liquido/Ativos 36.231%** —41.456™** 1.647 0.403 3.176
(4.738) (6.366) (4.333) (3.904) (2.369)
Empréstimo/Depdsitos 2.233%* —1.268 —1.721" 0.174 0.582*
(0.638) (0.857) (0.583) (0.525) (0.319)
Custo/Receita —2.402 2.281 0.489 —5.001** 4.633"*
(1.762) (2.367) (1.611) (1.452) (0.881)
Inad PF 1.509 —0.191 0.125 —1.364 —0.079
(1.061) (1.426) (0.970) (0.874) (0.531)
Inad PJ —2.181* 1.992 —3.029** 2.876" 0.342
(0.957) (1.286) (0.875) (0.788) (0.478)
PIB 54.849 —78.197 27.182 —30.890 27.041
(52.151) (70.072) (47.693) (42.974) (26.081)
Observacdes 839 839 839 839 839
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Tabela 14 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito para os bancos S3 e S4

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D a H

Selic —0.032 —0.070*** 0.099*** —0.007 0.057*
(0.035) (0.026) (0.035) (0.032) (0.030)
Tamanho 0.216 1.088"** 1.634%* 0.681** 1.860***
(0.359) (0.261) (0.353) (0.324) (0.303)
Taxa de Alavancagem 17.224*** 0.059 —1.847 —2.850 4.295%%
(1.938) (1.409) (1.906) (1.744) (1.633)
Empréstimo/Ativo 1.492 2,735 4.586™** 3.487 0.749
(1.247) (0.907) (1.226) (1.122) (1.051)
P. Liquido/Ativos 0.634 —1.818* 0.190 0.878 0.301
(1.014) (0.738) (0.997) (0.913) (0.855)
Empréstimo/Depdsitos 0.016 —0.125 —0.364*** —0.136 0.260**
(0.136) (0.099) (0.134) (0.123) (0.115)
Custo/Receita 0.239 —0.311 0.439 —0.565* 0.787**
(0.377) (0.274) (0.371) (0.339) (0.318)
Inad PF 0.262 —0.002 0.109 —0.313 0.077
(0.227) (0.165) (0.223) (0.204) (0.191)
Inad PJ —0.854*** 0.206 —0.064 0.847** 0.028
(0.205) (0.149) (0.201) (0.184) (0.173)
PIB 13.574 —26.484*** 1.721 —7.946 12.214
(11.164) (8.119) (10.979) (10.050) (9.409)
Observagdes 839 839 839 839 839
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.
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Portanto, para a primeira hipdtese ao analisarmos a diminui¢do da taxa Selic percebemos
que ocorre um efeito distinto, no qual os bancos maiores se comportam de uma forma mais
arriscada, porém para os bancos pequenos essa relacdo € inversa. Uma possivel explicacao para
esses resultados pode ser suposta pelo fato de serem bancos grandes e se comportarem como a
teoria descreve, dado seu forte poder de mercado estdo indo atrds de créditos mais arriscados
para obterem maiores retornos e, possivelmente, pegam os melhores empréstimos e melhores
clientes e os demais bancos acabam ficando com o que sobra, assim os bancos S3 e S4 ficam
com os piores empréstimos. Outro aspecto que pode ocorrer, € 0 que na literatura denominam de
"skin in the game", uma parte desses bancos maiores se comportam de uma forma propensa ao
risco, pois t€ém uma capacidade maior de absorver choques, porém os bancos pequenos estao

com "skin in the game"se comportando de uma forma mais avessa ao risco.

Em relagdo a segunda hipdtese, estimamos as tabelas 15 e 16 para a amostra completa

interagindo a Selic com a alavancagem dos bancos.

Tabela 15 — Efeito da taxa de juros na composicao do risco de crédito com interagdo

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C CréditoD a H

Selic —1.608** —3.345% —0.856 L7117 4.097**
(0.664) (0.830) (0.559) (0.501) (0.300)
Selic*Taxa de Alavancagem 1.846** 3.283%* 1.237* —1.930"* —4.434%
(0.749) (0.937) (0.631) (0.565) (0.339)
Tamanho 1.969 —4.451* 8.555%* —5.360"** —0.715
(1.515) (1.894) (1.275) (1.143) (0.686)
Taxa de Alavancagem 19.212* —9.029 —47.597** 0.201 37.210%
(10.722) (13.401) (9.024) (8.087) (4.854)
Empréstimo/Ativo 28.595%** —19.626™** 6.925 —4.704 —11.190**
(5.003) (6.253) (4.211) (3.774) (2.265)
P. Liquido/Ativos 30.622%** —36.226™** 7.197** 1.097 —2.690
(4.256) (5.320) (3.582) (3.210) (1.927)
Empréstimo/Depdsitos 1.050** —0.733 —1.020"** 0.273 0.429**
(0.419) (0.524) (0.353) (0.316) (0.190)
Custo/Receita —3.590** 1.378 —0.291 —4.605*** 7.108***
(1.635) (2.043) (1.376) (1.233) (0.740)
Inad PF 1.025 —0.520 —0.348 0.156 —0.315
(2.259) (2.823) (1.901) (1.704) (1.022)
PIB 29.611 —63.010 25.959 —14.707 22.135
(42.322) (52.896) (35.620) (31.921) (19.157)
crd 57.237 —37.483 —43.993 36.266 —12.056
(76.526) (95.645) (64.406) (57.719) (34.639)
Observacdes 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158
Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Observamos pelos coeficientes da varidvel de interacdo da tabela 15 que apresentam

sinais positivo nos créditos AA, A e B, e negativo no C e D a H. Assim, para a interagdo com a
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diminuicdo da Selic os bancos mais alavancados deslocam seu percentual de crédito de AA, A e
B para os créditos C e D a H. Na tabela 16 para os bancos mais alavancados resultou, dada a
diminuicao em 1 p.p. da Selic, em uma diminuicdo em torno de 2,5% do crédito B e aumento
em torno de 2,5% do crédito C e aumento em torno de 6% dos créditos D a H. Ou seja, um

comportamento propenso ao risco pelos bancos mais alavancados.

Tabela 16 — Efeito da taxa de juros no volume do risco de crédito com interagdo

Crédito AA Crédito A Crédito B Crédito C Crédito D a H

Selic 0.069 —0.025 —0.100 0.190 0.566***
(0.129) (0.093) (0.125) (0.116) (0.107)
Selic*Taxa de Alavancagem —0.111 —0.065 0.234* —0.235% —0.622%*
(0.146) (0.105) (0.142) (0.131) (0.121)
Tamanho 0.350 0.992*** 1.392*** 0.522** 1.879***
(0.295) (0.212) (0.286) (0.265) (0.244)
Taxa de Alavancagem 16.423*** 1.126 —2.844 0.343 9.047***
(2.085) (1.500) (2.026) (1.876) (1.727)
Empréstimo/Ativo 1.643* 2.354% 3.856* 3.174% 1.967**
(0.973) (0.700) (0.945) (0.875) (0.806)
P. Liquido/Ativos 0.035 —1.681"* 0.793 0.880 —0.424
(0.828) (0.595) (0.804) (0.745) (0.685)
Empréstimo/Depdsitos —-0.014 —0.055 —0.228** —0.049 0.143*
(0.082) (0.059) (0.079) (0.073) (0.068)
Custo/Receita 0.280 —0.280 0.256 —0.518* 1.024%**
(0.318) (0.229) (0.309) (0.286) (0.263)
Inad PF 0.047 —0.468 0.536 —0.218 —0.127
(0.439) (0.316) (0.427) (0.395) (0.364)
PIB 8.934 —19.398*** 1.847 —4.713 8.456
(8.230) (5.921) (7.996) (7.405) (6.815)
crd —2.689 —18.396* 15.859 —0.665 —7.704
(14.882) (10.706) (14.459) (13.389) (12.324)
Observacdes 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Algumas varidveis foram omitidas por economia de espaco.

Portanto, os bancos mais alavancados aumentam sua exposi¢do no risco da carteira
de créditos tomando créditos mais arriscados. Assim, nosso resultado diverge do resultado
encontrado por De Nicolo et al. (2012) para os Estados Unidos, mas aqui estamos analisando
para um pais em desenvolvimento, quando observamos a amostra da taxa de alavancagem
percebemos que 0s maiores bancos sdo os que estdo mais alavancados, diferentemente do que
ocorre para os Estados Unidos e Europa. Possivelmente, esse resultado pode ser explicado pelo
fato de créditos que possuem maior nivel de risco serem mais ineldsticos em relacdo a Selic,
enquanto os créditos de nivel menos arriscados serem mais eldsticos, fazendo com que os bancos
mais alavancados que t€m um comportamento de risco mais elevado aumentem sua alocacao de

risco por crédito de nivel mais arriscado.
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Para verificar a robustez dos nossos resultados utilizamos regressdes alterando o conjunto
de variaveis utilizadas, com objetivo de verificar a sensibilidade dos coeficientes, foram utili-
zadas vérias regressoes com alteracdes no grupo de controle, como por exemplo, adicionando
varidveis como provisdo sobre operagdes de crédito/ativo total e ROA, como também removendo
varidveis como capitalizacdo, alavancagem, liquidez, custo/receita e crS. Encontramos uma

baixa sensibilidade dos coeficientes o que resulta em resultados robustos.

6 Conclusao

Esse trabalho estuda a relagdo entre mudancas na taxa de juros (Selic) com as mudancas
nas classificacoes de nivel de risco da carteira de crédito através de uma estrutura de dados em
painel, utilizando 40 bancos e 1158 observagdes, possui como varidvel dependente o percentual

ou volume total de crédito por classificacdo de nivel de risco, através do modelo de painel SUR.

Para a andlise do modelo com a amostra geral encontramos uma relac@o positiva entre
taxa de juros e risco. Desse modo, com a politica monetdria expansionista que vivemos ao longo
dos ultimos anos, a diminui¢cdo na taxa Selic acarretou em um deslocamento para classificagdo de
nivel de risco menos arriscadas. A priori, uma relacdo oposta ao esperado pela literatura, porém
duas hipéteses foram levantadas. A primeira é referente ao tamanho dos bancos e a segunda a

Alavancagem.

Referente a primeira hipétese, foram utilizados subamostras por tamanho dos bancos.
Os resultados para os bancos S1 mostram que ocorre uma relagdo inversa entre a Selic e nivel
de risco. Assim, para os 6 maiores bancos, a medida que a taxa de juros diminui, os volumes
de crédito B, C e D a H aumentam, enquanto o volume de crédito A diminui, isso gera um
deslocamento do percentual da classificagdo do nivel de risco de crédito de A para B. Indo de
acordo com o esperado pela literatura, como trabalhos de Jiménez et al. (2014), Montes e Peixoto
(2014). Essa relacdo perde forca para os 5 bancos médios S2 e nos bancos pequenos S3 e S4, que
sao 30 bancos, ela inverte, deslocando o percentual e volume da carteira de crédito de Be D a H
para A. Sendo esse o principal resultado que encontramos, iSs0 nos mostra como a composi¢ao
das classificacdes de risco da carteira de crédito muda para bancos grandes e pequenos, assim o

tamanho dos bancos possui relevancia para os formuladores de politicas.

No que diz respeito a segunda hipdtese, interagimos a varidvel Selic com a variacao da
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taxa de alavancagem, com o objetivo de analisar o efeito da saide dos bancos. Encontramos uma
relacdo positiva entre essa interacdo e o deslocamento da carteira de crédito para niveis mais
arriscados, apontando que os bancos mais alavancados t€ém um comportamento mais propenso
ao risco, esse resultado diverge do resultado encontrado por De Nicolo et al. (2012), porém o
autor fez sua andlise para os Estados Unidos, um pais desenvolvido, no qual os bancos menores
sao mais alavancados para conseguirem competir com os bancos maiores, devido o cendrio de

alta concorréncia.

No entanto, para o Brasil, observamos que os bancos mais alavancados sdo os maiores,
assim a relagcdo "skin in the game"que o autor utiliza para justificar os bancos alavancados
assumirem menos riscos, ndo parece caber em nossa andlise para um pais subdesenvolvido, onde
de acordo com o relatério do Banco Central, em 2019 83,7% das operacdes de créditos foram

feitas pelos 5 maiores bancos.

Assim, os bancos menores nio sao alavancados pois ndo conseguem competir com 0s
maiores bancos que dominam o mercado, e entre 0os bancos maiores estdo os bancos publicos
que possuem uma maior prote¢do. Outra possivel explicag@o pra esse resultado, € que os créditos
que possuem maior nivel de risco podem ser ineldsticos em relacio a Selic, enquanto os créditos
de nivel menos arriscado podem ser elasticos, fazendo com que os bancos mais alavancados, que
tém um comportamento de risco mais elevado, aumentem sua alocagdo de risco por crédito de

nivel mais arriscado.

Portanto, a politica monetdria muda o comportamento dos bancos de uma forma hetero-
génea, sendo esta uma relac@o perigosa para o risco de crédito. Os bancos maiores reagem a
uma diminui¢do da taxa de juros de forma propensa ao risco e, possivelmente, em detrimento
dos bancos menores. Sendo necessario para os formuladores de politicas elaborarem politicas
contraciclicas conjuntamente com uma politica macroprudencial que assegure mais estabilidade
financeira levando em conta a heterogeneidade aqui encontrada. Ou seja, politicas com um maior

foco nos bancos maiores e mais alavancados.

O estudo contribui para a literatura fornecendo evidéncias sobre o comportamento das
classificag¢des de risco da carteira de crédito dos bancos brasileiros perante a mudancas da politica
monetdria, que ainda ndo foram abordadas na literatura especializada, evidenciando que esses
bancos tém caracteristicas diferentes dos paises desenvolvidos, muitas vezes gerando resultados

divergentes do corpo tedrico. Desse modo, trabalhos futuros podem contribuir encontrando
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outros padrdes que possam explicar as divergéncias encontradas. Por exemplo, verificar o
comportamento desses bancos alavancados olhando para os niveis de classificacdes de risco da

carteira de crédito, com o objetivo de analisar a elasticidade em relacdo a Selic.
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