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Apresentacao

Os efeitos da crise internacional repercutiram mais intensamente na
economia brasileira a partir de setembro de 2008, em particular com a virtual
paralisagdo do mercado de crédito. Entretanto, em 2009, observou-se retomada
do processo de crescimento, com a elevagdo de 15,2% no saldo das operagoes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (SEN), equivalente a 45% do Produto Interno
Bruto (PIB). Esse processo foi, em grande parte, decorrente de medidas anticiclicas
adotadas pelo governo federal no intuito de mitigar os efeitos da crise. No que diz
respeito a atuagdo do Banco Central do Brasil (BCB), a estratégia adotada envolveu
essencialmente o provimento de liquidez, no intuito de restabelecer a funcionalidade
dos mercados. Em 2009, notou-se expansao acentuada (29,1%) do crédito direcionado
e aumento da participagdo dos bancos publicos no total de crédito do SFN, que
passou de 36,3% em 2008 para 41,5% em 2009.

Este Relatorio apresenta, na parte I (Evolugdo Recente do Mercado
de Crédito e Decomposi¢ao do Spread), capitulo 1 (“Juros e Spread Bancario”), o
comportamento recente dos principais indicadores do mercado de crédito, entre os
quais constam a evolugdo de saldos e o comportamento das taxas de empréstimo,
bem como a decomposi¢do do spread. No capitulo 2 (“Medidas”), apresentam-se as
principais medidas adotadas em 2009 no 4mbito do crédito e do controle da liquidez
e, em anexo, um resumo das medidas sugeridas e adotadas no periodo.

Na parte II (Estudos Selecionados), apresenta-se um conjunto de estudos
realizados no ambito do BCB com vistas ao melhor entendimento da conjuntura
atual. De uma forma geral, pode-se segmentar esses estudos em dois grandes grupos:
um voltado ao entendimento dos efeitos da crise financeira internacional e outro, ao
estudo do comportamento do risco de crédito.

No artigo “Crise de 2008 e as Mudan¢as no Mercado de Crédito’
procura-se entender e avaliar as mudancas ocorridas no mercado de crédito brasileiro
apos a crise de 2008. Para tanto, o artigo apresenta breve retrospectiva do periodo
2002/2009, destacando os saldos e juros das modalidades e os agregados de crédito que
apresentaram maiores varia¢des. Além disso, foram aplicados testes econométricos,
com o propdsito de avaliar a hipdtese de quebra estrutural no mercado de crédito
brasileiro em fungéo da crise. No agregado, os testes indicaram que o saldo total dos
créditos direcionados apresentou quebra em setembro de 2008, enquanto o saldo
total dos créditos livres, que ja vinha em uma trajetdria consistente de elevagao, nao
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apresentou quebra estatisticamente significante. Em relagdo as taxas de juros, exceto
pela modalidade capital de giro, foi observada elevagao generalizada, que culminou
na reducdo do volume de concessoes de algumas modalidades especificas.

O desdobramento da crise do subprime nos Estados Unidos da América
(EUA) teve como consequéncia no Brasil, entre outras, restricdo de liquidez no
segmento de bancos de pequeno e médio porte. A fim de assegurar a estabilidade do
SEN, o BCB tomou algumas medidas, como a redugdo de recolhimentos compulsérios
sobre depdsitos bancarios. Sob esse contexto, também criou incentivos para que
bancos de grande porte direcionassem parte dos seus recolhimentos compulsérios a
bancos de menor porte, via compra de carteiras de crédito e aplicagoes em depdsitos
interfinanceiros. Tais medidas mostraram-se eficazes e, na ocasiao, verificou-se alivio
na restri¢ao de liquidez.

O segundo artigo da parte II, “Liberagdo de Compulsdrios, Crédito Bancério
e Estabilidade Financeira no Brasil’, teve por objetivo testar se as medidas de liberagao
do compulsdrio resultaram em aumento das concessdes e do saldo da carteira de
crédito. A metodologia de estimacdo utilizada foi a de diferenca em diferengas com
dados em painel, considerando os grandes bancos como grupo de tratamento, pois,
devido a estrutura dos recolhimentos compulsérios no Brasil, foram esses bancos que
receberam a maior parcela dos recursos liberados. Os resultados dos testes mostram
que os bancos de grande porte aumentaram significativamente suas concessdes no
periodo pds-crise.

O terceiro artigo, “Revendo os Determinantes das Taxas de Juros de
Crédito no Brasil apos a Crise de 2008, analisa os determinantes das taxas de juros
bancarias, tanto do ponto de vista macroecondmico quanto das caracteristicas
das institui¢des financeiras. Foram examinados os determinantes das taxas de
empréstimos consolidadas para pessoas fisicas e para pessoas juridicas, e estimou-se o
pass-through da taxa de politica monetaria para as taxas de juros de cinco modalidades
de empréstimos. Entre os resultados apresentados, cabe destacar que, apos a crise
de 2008, observou-se aumento da velocidade do pass-through nos empréstimos para
pessoas juridicas. Além disso, as estimagdes oferecem indicios de que a concentragao
bancaria, a falta de capitalizagdo e o grau de ineficiéncia dos bancos - representada
pelo custo total que os bancos incorrem para captar depositos sobre o volume total
desses depdsitos — afetam positivamente as taxas de empréstimos.

A partir do quarto artigo da parte II, o Relatério muda o foco para a
analise de risco de crédito. Nesse sentido, o quarto artigo, “Testes Macro de Estresse
de Risco de Crédito com Foco nas Caudas’, investiga testes macroeconomicos de
estresse do risco de crédito de sistema financeiro, com énfase especial nas caudas
das distribuigdes de risco de crédito condicionais a cendrios macroecondmicos
adversos. O trabalho estima a ligacao de varidveis macroeconémicas com risco de
crédito por meio do modelo tradicional de Wilson (1997), bem como por meio de
um método alternativo de regressiao quantilica (QR) (KOENKER; XIAO, 2002), no
qual a importéncia relativa das variaveis macros pode variar ao longo da distribuigao
de risco de crédito, incorporando conceitualmente incerteza nas correlagdes de
inadimpléncia. No segmento de pessoas fisicas, os exercicios indicam, no horizonte
de um trimestre, que cendrio de estresse em taxa de desemprego produz o efeito
mais relevante, enquanto taxas de inflacao e de juros “estressadas” geram impactos
maiores em periodos mais longos.



O quinto artigo, “Determinantes Macroeconémicos da Inadimpléncia
Bancéria de Pessoas Juridicas no Brasil’, visa contribuir para o entendimento da
relagao entre o ambiente macroecondmico e a inadimpléncia de pessoas juridicas
tomadoras de crédito bancario. Foi possivel inferir que, a despeito de eventuais
flutuacdes na taxa do Sistema Especial de Liquidac¢édo e de Custodia (Selic) e/ou na
taxa de cambio R$/US$, a condugao de uma politica macroecondmica que propicie
crescimento da atividade economica de forma sustentada é fator preponderante para
aredugdo da inadimpléncia de pessoas juridicas na carteira de crédito das instituigdes
financeiras brasileiras e, por conseguinte, para a preservagdo da estabilidade do
sistema financeiro brasileiro.

O sexto artigo, “Eficiéncia Bancaria e Inadimpléncia: testes de causalidade”,
procura estimar a relacao entre créditos inadimplentes e eficiéncia bancaria. Para
avaliar a eficiéncia bancdria, utilizou-se um modelo de Analise Envoltéria de Dados
(DEA). Um painel dindmico de Arellano-Bond e um VAR-painel foram empregados
para testar se créditos inadimplentes geram baixa eficiéncia (“hipdtese do azar”) ou
se a eficiéncia bancaria afeta a qualidade dos empréstimos (“hipo6tese da ineficiéncia
gerencial” e “hipdtese do gerenciamento com aversdo ao risco”). Os resultados
empiricos para o caso brasileiro suportam a segunda hipdtese.

Por fim, o sétimo artigo, “Correlagdo de Default: uma investigacao empirica
de créditos de varejo no Brasil’, a partir de uma base de dados de classificagao de risco
de operagdes de crédito, proveniente do Sistema de Informagoes de Crédito (SCR) do
BCB, estima empiricamente matrizes de correlagdo de default das operagdes de varejo
realizadas entre 2003 e 2008. As modalidades consideradas foram crédito pessoal sem
consignacao e financiamento de veiculos. Foi identificada elevagao da probabilidade e
da correlagao de default em periodo de recessao econdmica no Brasil. A segmentacao
das matrizes de correlagdo foi inicialmente realizada em fungao da classificagao de
risco da operagdo. Por meio de um modelo de regressao probit, entretanto, verificou-
se que o tipo de ocupagio do cliente seria mais significativo para os eventos de default
e, assim, as correlagdes empiricas foram recalculadas a partir dessa nova forma de
agrupamento. Os resultados indicaram melhora na dispersao das correlagoes para as
duas modalidades estudadas.
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Parte |

Evolucao Recente do
Mercado de Crédito e
Decomposicao do Spread



1 Evolugao

As operagdes de crédito do sistema financeiro registraram expansdo, em
2009, em ritmo menos acentuado do que em anos anteriores. Essa evolu¢do mostrou-se
consistente com a retomada gradual da atividade econdmica, apds periodo mais critico
da crise financeira internacional de 2008/2009.

Tabela 1 — Evolugao do crédito total

R$ bilhdes

Discriminagéo 2007 2008 2009 Variacéo (%)
t1 t-2
Total 936,0 1227,3 1414,3 15,2 51,1
Recursos livres 660,8 871,2 954,5 9,6 44,4
Recursos direcionados 275,2 356,1 459,8 29,1 67,1

Participacéo %:

Total/PIB 35,2 40,8 45,0
Recursos livres/PI1B 24,8 29,0 30,4
Recursos direcionados/PIB 10,4 11,9 14,6

O saldo das operagoes de crédito do sistema financeiro, considerados os
recursos livres e direcionados, totalizou R$1.414 bilhoes em dezembro de 2009, com
expansdo anual de 15,2%, ante 31,1% no ano anterior. Em consequéncia, o total de
empréstimos ao final do ano correspondeu a 45% do Produto Interno Bruto (PIB),
comparativamente a 40,8% em dezembro de 2008.

Tabela 2 — Evolucgao do crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagao 2007 2008 2009 Variacéo (%)
t-1 t-2
Total 275,2 356,1 459,8 29,1 67,1
BNDES 160,0 209,3 283,0 35,3 76,9
Direto 77,8 107,8 158,1 46,7 103,3
Repasses 82,2 101,5 124,9 23,1 52,0
Rural 64,3 78,3 78,8 0,6 22,5
Habitagéo 43,6 59,7 87,4 46,3 100,4
Qutros 7,3 8,8 10,7 20,7 45,5
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O crescimento do crédito foi maior no segmento de recursos direcionados,
reflexo da atuagdo das institui¢des financeiras publicas e da adogao, pelo governo,
de medidas anticiclicas destinadas ao provimento de recursos para projetos
habitacionais e de infraestrutura, bem como para capital de giro do setor produtivo.
Dentre essas iniciativas, cabe citar a Medida Proviséria (MP) n° 453, de 22 de janeiro
de 2009, que autorizou o Tesouro Nacional a conceder crédito de até R$100 bilhoes
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), mediante a
emissao de titulos publicos. O volume total da carteira de crédito direcionado atingiu
R$459,8 bilhdes, e expandiu 29,1% em 2009 ante o ano anterior, com destaque para
as operagoes realizadas pelo BNDES e para os financiamentos habitacionais. Nesse
contexto, a participacdo dos bancos publicos no total de crédito concedido pelo
sistema financeiro elevou-se de 36,3% em 2008 para 41,5% em 2009.

Tabela 3 — Evolug&o do crédito com recursos livres

RS$ bilhdes

Discriminagéo 2007 2008 2009 Variacéo (%)
t1 t-2
Total 660,8 871,2 954,5 9,6 44,4
Pessoa juridica 343,2 476,9 484,7 1,6 41,2
Recursos domésticos 2747 386,1 429,8 11,3 56,4
Referencial” 2149 300,7 342,9 14,0 59,5
Leasing 34,8 55,3 48,1 -12,9 38,3
Rural 2,0 3,8 4,0 7,7 104,5
Qutros 23,0 26,3 34,7 31,8 51,0
Recursos externos 68,6 90,8 54,9 -39,5 -19,9
Pessoa fisica 317,6 394,3 469,9 19,2 48,0
Referencial” 240,2 277,6 323,8 16,6 34,8
Cooperativas 12,5 16,9 21,1 24,5 69,1
Leasing 30,1 56,7 64,2 13,1 112,9
Qutros 34,7 43,1 60,8 41,3 75,3

1/ Crédito utilizado para célculo da taxa de juros, definido pela Circular n® 2.957, de 30.12.1999.

Entre as operagdes com recursos livres, apresentaram maior expansao
os empréstimos destinados a pessoas fisicas - em consondncia com a evoluc¢do
dos indicadores do mercado de trabalho, com a redugdo das taxas de juros e com
a estabilizagdo dos niveis de inadimpléncia. Os financiamentos a pessoas juridicas
cresceram em ritmo moderado, refletindo a persisténcia dos impactos negativos da
crise de 2008/2009 sobre a confianca do setor empresarial, bem como as restrigoes
na oferta de crédito bancario de curto prazo a pequenas e médias empresas, que
enfrentaram dificuldades para a rolagem de seus compromissos financeiros.
Adicionalmente, as operagdes fundeadas em recursos externos experimentaram
forte redugdo, o que, em parte, se deveu a contragido do comércio exterior.

Tabela 4 — Evolugéo das carteiras de crédito referencial

R$ bilhdes

Discriminagéo 2007 2008 2009 Variacéo (%)
t1 t-2
Total 523,7 669,1 721,6 78 37,8
P. Juridicas 283,5 391,5 397,8 1,6 40,3
P. Fisicas 240,2 277,6 323,8 16,6 34,8

Participacéo relativa (%)
P. Juridicas 54,1 58,5 55,1
P. Fisicas 45,9 415 44,9
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Entre as modalidades de crédito com recursos livres destinadas a pessoas
juridicas, as operagdes de capital de giro registraram forte incremento em 2009
(27,3%). Os empréstimos consignados destacaram-se entre as operagdes destinadas
as familias, com expansao de 36,8%.

Gréfico 1 — Meta Selic, taxa de juros e spread médio

geral
Meta Selic e Taxa média
spread médio geral (% a.a.)
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1/ Refere-se ao crédito referencial

Spread geral Taxa média geral

O comportamento das taxas de juros em 2009, no ambito do crédito
referencial’, traduziu a flexibiliza¢ao da politica monetaria e a recuperagao da confianga
dos agentes econdmicos apds a crise financeira internacional, entre outros fatores. A
reducdo da meta para a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic)
propiciou o declinio gradual do custo de captagdo das institui¢des financeiras, ao
tempo em que a evolug¢ao favoravel das expectativas quanto a recuperagido econdmica
contribuiu para a moderagdo do spread bancario. Dessa maneira, a reducdo da taxa
Selic em 5 pontos percentuais (p.p.) e do spread bancario em 6,4 p.p., ao longo de 2009,
contribuiram para a retragdo de 9 p.p. na taxa média de juros, que se situou em 34,3%
ao ano (a.a.).

Em relagdo aos empréstimos a pessoas fisicas, cuja participagdo no crédito
referencial aumentou de 41% ao final de 2008 para 45% em dezembro de 2009, o
spread recuou 13,4 p.p., contribuindo para a diminui¢ao de 15,2 p.p. na taxa média
de juros desse segmento, que alcangou 42,7% a.a. Em operagdes a pessoas juridicas,
o spread apresentou queda de 1,9 p.p., que concorreu para a retragao de 5,2 p.p. na
taxa média de juros.

Gréafico 2 -Taxa de inadimpléncia e spread — Pessoas

Fisicas (PF) _ Taxade
inadimpléncia
Spread PF(%) (%)
44 1 r 8,
42 1 F 86
40 A [ 84
38 F 8.2
36 [ °
F 7.8
34 A L 76
32 1 - 7,4
30 T T T T T T T T T T T T 7,2
dez fev abr jun ago out dez
2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Spread PF Inadimpléncia PF

1 O crédito referencial constituiu-se das modalidades de crédito relevantes para o célculo da taxa
de juros e do spread bancario praticadas no segmento de crédito livre do Sistema Financeiro
Nacional (SFN).
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O comportamento do spread bancario nas operagdes com pessoas fisicas
alinha-se a evolugdo da inadimpléncia dessas carteiras. Considerados os atrasos
superiores a noventa dias, a taxa de inadimpléncia dos empréstimos as familias
recuou ao longo do segundo semestre de 2009, para 7,7% ao final do ano, com
reducéo de 0,2 p.p. em relacdo a dezembro de 2008. Por outro lado, em operagdes
contratadas por pessoas juridicas, embora tenha recuado 0,2 p.p. no ultimo
trimestre, a taxa de inadimpléncia atingiu 3,8%, patamar 2 p.p. superior ao
alcancado em dezembro de 2008.

Destaque-se, aqui, a edi¢do da Carta-Circular n° 3.418, de 22 de outubro
de 2009, que visava ampliar, a partir de agosto de 2010, a abrangéncia dos dados
informados diariamente pelas institui¢oes de crédito ao Banco Central do Brasil
(BCB). A nova sistematica objetiva o aprimoramento dos calculos referentes as
taxas de juros, aos spreads, aos prazos e aos fluxos praticados no mercado crediticio,
possibilitando ganhos analiticos relativos a evolu¢do dessas variaveis. Nesse sentido,
a nova abrangéncia estender-se-a a operagdes ndo consideradas atualmente, como
as de arrendamento mercantil (leasing) e o crédito com recursos direcionados —
que incluem os financiamentos do BNDES, o crédito habitacional, com recursos da
poupanca e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), e o crédito rural.
Adicionalmente, serao detalhadas informagoes relativas a modalidades que ganharam
expressao nos anos recentes, tais como os empréstimos consignados e as operagoes
realizadas por intermédio de cartdes de crédito.

2 Decomposicao do spread bancario

A decomposi¢ao do spread bancario, incluindo estimativas especificas para
os grupos de bancos publicos, de bancos privados e dos maiores bancos em volume
de concessao de crédito, que comegou a ser feita em 2008, é apresentada a seguir. As
estimativas foram realizadas com base na nova metodologia publicada no Relatério
de Economia Bancéria e Crédito (REBC) de 20082, e estendem-se de 2002 a 2009.
Relativamente & decomposi¢do do spread bancario (tabela 5), destaca-se a queda,
em 2009, da participagdo percentual da margem bruta, erros e omissoes (somatorio
da margem liquida, erros, omissdes com impostos diretos - Imposto de Renda e
Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido — CSLL). Ainda assim, esse agregado
representou a maior parcela do spread bancario em 2009 (46,6%), superando o
percentual atribuido a inadimpléncia e ao custo administrativo (32,2% e 15,8%,

2 A alteragdo mais relevante da nova metodologia em relagdo a antiga consiste na estimagéo do efeito
dos subsidios cruzados causados pelo direcionamento obrigatério de parte dos depdsitos a vista
e de poupanga para aplicagdo em crédito rural e/ou crédito habitacional. Adicionalmente, a nova
metodologia utiliza as taxas efetivas de captagdo de depdsito a vista e de poupanga, bem como de
depdsitos a prazo (neste caso, dadas pelas taxas dos Certificados de Depdsitos Bancarios — CDBs
para cada banco), como taxa de capta¢ao. Em termos do impacto dos recolhimentos compulsdrios,
optou-se pela utilizagdo dos custos efetivos de captagdo dos depositos bancarios que originam os
recolhimentos compulsdrios (depdsitos a prazo, a vista e/ou de poupanga). A nova metodologia
também incorporou alteragdes no calculo do impacto do FGC e realiza a separagao dos tributos
segundo as respectivas bases de calculo. Para a estimagdo da componente relacionada ao custo
administrativo, tal componente permanece sendo calculada a partir de uma fun¢éo custo para o setor
bancario e a alocagdo dos custos administrativos para cada produto, por intermédio do algoritmo de
Aumann-Shapley. A componente relacionada a inadimpléncia manteve a mesma forma de calculo
da metodologia antiga, sendo, portanto, estimada com base nas classificagdes de risco das carteiras
de empréstimo dos bancos e nas respectivas provisdes minimas (segundo os parametros constantes
da Resolugdo n° 2.682, de 21 de dezembro de 1999).



respectivamente). Em relagdo a essa ultima rubrica, apesar da maior estabilidade
em termos absolutos, verifica-se acréscimo, de 2008 para 2009, da participacao
percentual no spread (conforme tabela 5) em virtude da prépria variacdo do spread,
que aumentou ao final de 2008 e retornou aos patamares anteriores a crise ao final de
2009. Entretanto, ao se observar sua participacao, em p.p., na decomposicao do spread
(tabela 6), percebe-se tendéncia de queda ao longo do tempo, a qual foi interrompida
por uma estabilidade nos valores dos ultimos dois anos. Em suma, a trajetéria do
spread gerou esse efeito de aumento da participacdo, a despeito da constancia das
despesas administrativas em termos de p.p. nos ultimos dois anos.

Tabela 5 — Decomposigéo do spread bancario prefixado — Total
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 Custo Administrativo 19,07 2552 23,65 2243 21,15 21,19 11,50 15,77
3 Inadimpléncia 29,07 34,48 28,79 33,12 3570 3354 31,23 32,16
4 Compulsoério + Subsidio Cruzado 560 708 569 429 321 345 148 165
5 Encargos Fiscais e FGC 4,77 4,66 4,67 4,53 3,70 3,85 3,71 3,77

Impostos Indiretos 3,30 3,05 3,31 3,11 2,99 3,09 3,19 3,15

Custo do FGC 1,47 1,61 1,36 1,42 0,71 0,77 0,52 0,62

6 Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 41,49 2827 3720 3562 36,24 37,97 52,09 46,65
7 Impostos Diretos 14,28 10,42 12,78 12,21 12,40 13,20 20,90 18,67
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 27,20 17,85 24,42 23,41 2384 24,76 31,19 2797

Fonte: Depep

A decomposi¢ao, em p.p., apresenta, segundo outra perspectiva, a evolugdo
nominal das componentes do spread ao longo do tempo. Na tabela 6, observa-se
tendéncia de recuo dessa variavel para quase todos os componentes, em linha com a
redugio dos juros e do spread bancario. O destaque negativo ocorreu em 2008, com
a crise internacional, quando se observou aumento da inadimpléncia, da margem
bruta, erros e omissoes e da margem liquida, erros e omissoes. Esses aumentos foram
revertidos em 2009, com a volta a normalidade no mercado de crédito brasileiro.

Tabela 6 — Decomposigéo do spread bancario prefixado — Total
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A Taxa de Aplicagao* 70,13 57,34 53,11 53,33 47,31 40,18 5291 40,32
B Taxa de Captacéo* 27,67 15,82 17,55 16,93 1255 11,78 12,93 10,51
1 Spread Total 42,46 4152 3556 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81
2 Custo Administrativo 8,10 10,60 8,41 8,17 7,35 6,02 4,60 4,70
3 Inadimpléncia 12,34 14,31 10,24 12,06 12,41 9,53 1248 9,59
4 Compulsoério + Subsidio Cruzado 238 294 202 156 1,12 098 059 049
5 Encargos Fiscais e FGC 2,02 1,93 1,66 1,65 1,29 1,09 1,48 1,12

Impostos Indiretos 1,40 1,26 1,18 1,13 1,04 0,88 1,28 0,94

Custo do FGC 0,62 0,67 0,48 0,52 0,25 0,22 0,21 0,18

6 Margem Bruta, Erros e Omissoes (1-2-3-4-5) 17,62 11,74 13,23 12,97 12,60 10,78 20,82 13,91
7 Impostos Diretos 6,06 4,32 455 444 431 375 835 557
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 11,55 7,41 8,68 8,52 8,29 7,03 12,47 834

Fonte: Depep

(*) Valores Estimados
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Em relagdo a inadimpléncia e aos custos administrativos, além dos efeitos
diretos sobre o spread bancdrio, ¢ importante notar que existem os efeitos indiretos,
via subsidios cruzados, referentes a inadimpléncia e a custos administrativos do
crédito rural e imobilidrio. No caso do crédito rural (grafico 3), estima-se que as
perdas com inadimpléncia consumam cerca de 60% da receita com financiamentos,
sendo os 40% restantes insuficientes para cobrir as despesas administrativas, que,
isoladamente, absorvem quase toda a receita.

Gréfico 3 — Subsidio cruzado do crédito rural
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No caso do crédito imobiliario (grafico 4), com a redugao das despesas
administrativas, estima-se que as receitas dos financiamentos ja sejam suficientes
para cobrir os custos administrativos e de captacdo. Assim, atualmente, o subsidio

cruzado é explicado pelas perdas com inadimpléncia, a qual, apdés a adogdo da
alienagdo fiducidria de imdveis, vem apresentando tendéncia de redugao.

Grafico 4 — Subsidio cruzado do crédito habitacional
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A decomposigdo do spread bancario dos bancos publicos (tabela 7) mostra
a inadimpléncia como principal componente, a qual tem absorvido mais de 40%
dos spreads nos tltimos anos, percentual maior, inclusive, do que a margem bruta,
erros e omissoes. A decomposi¢ao apresentada na forma de p.p. (tabela 8) mostra
reducao de custos, em especial em 2008 e em 2009, o que ajuda a explicar a maior
competitividade dos bancos publicos relativamente aos privados no periodo recente,
inclusive a redugéo dos juros e spreads praticados, sem prejuizo aparente das margens.
A margem bruta, erros e omissdes e a margem liquida, erros e omissdes dos bancos
publicos apresentaram, em 2008 e 2009, as maiores participagdes percentuais e os
maiores valores absolutos (em p.p.)* da série estimada.

3 Conforme apresentado no REBC de 2008, a decomposicao dos spreads bancarios em p.p. para os
bancos publicos e privados exigiu a realizacao de estimativas especificas quanto ao nivel dos spreads



Tabela 7 — Decomposigéo do spread bancario prefixado — Bancos publicos

Em proporgéo (%) do spread

Discriminacéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 Custo Administrativo 2359 26,24 28,07 26,16 2681 30,99 1523 16,63
3 Inadimpléncia 31,74 34,02 41,05 3991 4156 4509 40,48 40,26
4 Compulsoério + Subsidio Cruzado 7,56 6,95 7,87 7,57 7,44 9,28 3,82 3,30
5 Encargos Fiscais e FGC 455 4,53 425 4,22 3,52 3,52 3,47 3,56
Impostos Indiretos 3,17 3,07 2,74 2779 2,72 2,55 2,76 2,78
Custo do FGC 138 146 150 142 080 09 071 0,78
6 Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 32,56 28,26 18,76 22,15 20,67 11,12 37,01 36,26
7 Impostos Diretos 11,39 9,87 6,81 7,77 7,08 489 14,99 14,50
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 21,17 18,39 11,95 1437 1359 6,23 22,02 21,75

Fonte: Depep

Tabela 8 — Decomposicdo do spread bancario prefixado — Bancos publicos

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagao 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A Taxa de Aplicagdo* 55,65 57,55 48,81 40,19 49,71 36,02
B Taxa de Captacédo* 16,02 16,01 12,14 11,46 12,71 9,90
1 Spread Total (A - B) 39,64 41,54 36,66 28,73 37,00 26,12
2 Custo Administrativo 11,13 10,87 9,83 8,90 5,63 4,34
3 Inadimpléncia 16,27 16,58 15,24 12,95 14,98 10,51
4 Compulsério + Subsidio Cruzado 3,12 3,14 2,73 2,67 1,41 0,86
5 Encargos Fiscais e FGC 1,68 1,75 1,29 1,01 1,28 0,93

Impostos Indiretos 1,09 1,16 1,00 0,73 1,02 0,73

Custo do FGC 0,60 0,59 0,29 0,28 0,26 0,20
6 Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 7,43 9,20 7,58 3,20 13,69 9,47

Impostos Diretos 2,70 3,23 2,60 1,41 5,55 3,79
8 Margem Liquida, Erros e Omissoes (6-7) 4,74 5,97 4,98 1,79 8,15 5,68

Fonte: Depep

(*) Valores estimados

Relativamente a decomposi¢do do spread bancario dos bancos privados,
observam-se basicamente as mesmas tendéncias da decomposi¢ao do total dos bancos
(tabela 9). Ressalte-se, aqui, o crescimento da participagdo percentual da margem
bruta, erros e omissdes (58% em 2008 e 51,8% em 2009), indicando que redugdes
dos custos tém sido preferencialmente apropriadas como ganho dos préprios bancos.
Em termos de p.p. (tabela 10), nota-se que a tendéncia de queda na margem bruta,
erros e omissdes observada desde 2002 foi bruscamente interrompida em 2008,
tendo aumentado para 23,8 p.p. (12,7 p.p. em 2007). A pequena queda em 2009, para
16,2 p.p., indica que os bancos privados tém espago para competir e retomar mercados
de crédito perdidos para os bancos puiblicos durante a crise de 2008/2009.

desses bancos. Contudo, em virtude da instabilidade dos valores obtidos para o periodo de 2000
a 2003, optou-se pela apresentacio da decomposicdo em termos de p.p. para bancos publicos e
privados apenas a partir de 2004.
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Tabela 9 — Decomposicgdo do spread bancario prefixado — Bancos privados
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 Custo Administrativo 18,30 25,35 22,69 21,51 19555 18,73 10,02 15,33
3 Inadimpléncia 28,62 3459 26,14 31,44 3405 30,65 27,57 28112
4 Compulsorio + Subsidio Cruzado 527 7,0 521 349 202 199 056 0,83
5 Encargos Fiscais e FGC 481 469 4,76 461 3,75 3,94 3,80 3,88
Impostos Indiretos 3,32 3,04 343 3,19 3,06 3,22 3,36 3,34
Custo do FGC 149 165 1,33 142 068 072 044 054
6 Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 43,01 28,27 41,19 3895 40,63 44,70 58,05 51,83
Impostos Diretos 14,78 10,55 14,08 13,30 13,90 15,29 23,23 20,75
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 28,23 17,72 27,11 2565 26,73 29,41 34,81 31,08

Fonte: Depep

Tabela 10 — Decomposicao do spread bancério prefixado — Bancos privados

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagao 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A Taxa de Aplicagao* 52,31 52,13 46,89 40,18 53,97 41,94
B Taxa de Captacéo* 17,82 17,14 12,64 11,85 12,99 10,71
1 Spread Total 34,49 34,99 34,25 28,32 40,98 31,23
2 Custo Administrativo 7,83 7,53 6,70 5,30 4,11 4,79
3 Inadimpléncia 9,02 11,00 11,66 8,68 11,30 8,78
4 Compulsério + Subsidio Cruzado 1,80 1,22 0,69 0,56 0,23 0,26
5 Encargos Fiscais e FGC 1,64 1,61 1,28 1,12 1,56 1,21

Impostos Indiretos 1,18 1,12 1,05 0,91 1,38 1,04

Custo do FGC 0,46 0,50 0,23 0,20 0,18 0,17
6 Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 14,21 13,63 13,92 12,66 23,79 16,19

Impostos Diretos 4,86 4,66 4,76 4,33 9,52 6,48
8 Margem Liquida, Erros e Omissoes (6-7) 9,35 8,97 9,16 8,33 14,27 9,70

Fonte: Depep

(*) Valores estimados

Os dados da decomposigdo do spread bancario para os maiores bancos do
pais (tabelas 11 e 12) mostram basicamente as mesmas tendéncias observadas para
o total de bancos. A margem bruta, erros e omissoes dos grandes bancos publicos
e privados permaneceu superior & metade do spread bancario em 2009, valores
praticamente iguais aos de 2008, indicando que existe espago para a queda dos
spreads bancarios, a partir de politicas que possam contribuir para sua reducéo.
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Tabela 11 — Decomposicao do spread bancério prefixado — Maiores bancos(*)

Em proporgao (%) do spread

Discriminag&o 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 Custo Administrativo 17,89 2485 23,53 2268 2059 21,24 11,38 14,64
3 Inadimpléncia 28,29 34,15 29,10 3255 3563 33,78 29,71 27,23
4 Compulsério + Subsidio Cruzado 567 832 677 508 351 412 166 241
5 Encargos Fiscais e FGC 4,72 4,57 4,64 4,57 3,71 3,86 3,77 4,02
Impostos Indiretos 3,33 3,06 3,30 3,14 2,99 3,08 3,26 3,38
Custo do FGC 1,39 151 1,34 143 0,72 078 050 0,64
6 Margem Bruta, Erros e Omissoes (1-2-3-4-5) 43,42 28,10 3596 3512 3655 37,00 5348 51,70
7 Impostos Diretos 14,84 10,44 12,28 11,94 12,43 12,88 21,39 20,68
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 28,59 17,66 23,68 23,18 24,12 24,12 32,09 31,02

Fonte: Depep

(*) No inicio da série os maiores bancos eram doze, mas por processo de fusdes e aquisi¢cdes, tais bancos foram

reduzidos a oito, a saber, BB, Caixa, Bradesco, Ital, HSBC, Santander, Safra e Votorantim.

Tabela 12 — Decomposicao do spread bancéario prefixado — Maiores bancos (*)

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A Taxa de Aplicagao* 70,13 57,34 53,11 53,33 47,31 40,18 52,91 40,32
B Taxa de Captacéo* 27,67 1582 17,55 16,93 12,55 11,78 12,93 10,51
1 Spread Total 42,46 4152 3556 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81
2 Custo Administrativo 7,60 10,32 8,37 8,26 7,16 6,03 4,55 4,36
3 Inadimpléncia 12,01 14,18 10,35 11,85 12,39 959 11,88 8,12
4 Compulsoério + Subsidio Cruzado 241 346 241 18 122 1,17 066 0,72
5 Encargos Fiscais e FGC 2,00 1,90 1,65 1,66 1,29 1,10 1,51 1,20

Impostos Indiretos 1,42 1,27 1,17 1,14 1,04 0,87 1,30 1,01

Custo do FGC 0,59 0,63 0,48 0,52 0,25 0,22 0,20 0,19
6 Margem Bruta, Erros e Omissoes (1-2-3-4-5) 18,44 11,67 12,79 12,78 12,71 1051 21,38 1541
7 Impostos Diretos 6,30 4,34 4,37 4,35 4,32 3,66 8,55 6,16
8 Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 12,14 7,33 8,42 8,44 8,39 6,85 12,83 9,25

Fonte: Depep

(*) No inicio da série os maiores bancos eram doze, mas por processo de fusdes e aquisi¢des, tais bancos foram

reduzidos a oito, a saber, BB, Caixa, Bradesco, Ital, HSBC, Santander, Safra e Votorantim.

Dessa forma, o BCB entende que a queda dos spreads bancérios deve,
necessariamente, estar relacionada a agdes que visem, entre outros, a0 aumento da

concorréncia e da eficiéncia bancaria, bem como a redu¢ao da inadimpléncia.
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Medidas

Apds a superagdo das dificuldades de liquidez de 2008, os recolhimentos
compulsorios sobre depositos a prazo e interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil foram revistos, de forma a enxugar o excesso de liquidez do
sistema. Apos reducao de 15% para 13,5% (Circular n° 3.468, de 28 de setembro de
2009), o recolhimento foi recomposto para 15% desses depdsitos (Circular n° 3.485,
de 24 de fevereiro de 2010). No periodo da crise, a dedugao sobre a exigibilidade ap6s
aaplicagdo da aliquota de recolhimento foi aumentada de R$300 milhoes para R$700
milhdes (Circular n° 3.408, de 8 de agosto de 2008) e para R$2,0 bilhées (Circular
n° 3.410, de 13 de outubro de 2008). Apos esse periodo, as dedu¢des foram alteradas,
passando a ser de R$2,0 bilhoes para as instituigdes financeiras (IFs) com patrimonio
de referéncia (PR) inferior a R$2,0 bilhoes, de R$1,5 bilhdo para IFs com PR entre
R$2,0 e R$5,0 bilhdes e zero para IFs com PR superior a R$5,0 bilhdes (Resolu¢ao
n° 3.485, de 2010). Com o mesmo objetivo, também houve aumento de 40% para
45% no cumprimento da exigibilidade em titulos federais (Circular n° 3.427, de 19 de
dezembro de 2008), restri¢cdo que foi removida com a remuneracio dos recolhimentos
passando a ser feita com base na taxa Selic (Circular n° 3.485, de 2010).

Também foi alterada a exigibilidade adicional sobre depdsitos (Circular
n° 3.486, de 24 de fevereiro de 2010):

a) aumento do recolhimento de 5% para 8% sobre depdsitos a vista;

b) aumento do recolhimento de 4% para 8% sobre os depositos a prazo e
depositos interfinanceiros de sociedades de arrendamento mercantil;

¢) manutengdo do recolhimento de 10% sobre depésitos de poupanga.

A dedugao sobre a exigibilidade calculada apds a aplicagdo das aliquotas
acima foi alterada de R$1,0 bilhdo (Circular n° 3.410, de 2008) para R$2,0 bilhoes
no caso das IFs com PR inferior a R$2,0 bilhoes, para R$1,5 bilhdo para IFs com PR
entre R$2,0 e R$5,0 bilhoes e zero para IFs com PR superior a R$5,0 bilhoes (Circular
ne 3.486, de 2010).

O direcionamento obrigatério de 25% dos depositos a vista em operagdes
de crédito rural, que haviam sido aumentados transitoriamente para 30% (Resolugdo
n° 3.623, de 14 de outubro de 2008), teve fixado o cronograma de redu¢do em 1 ponto
percentual (p.p.) anual a partir de julho de 2010, de forma que a referida exigibilidade
volte aos 25% em julho de 2014 (Resolugdo n° 3.704, de 26 de margo de 2009).
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Foram determinadas a revisio e a atualizacdo da coleta de informagdes sobre
as operagdes de crédito do segmento livre (juros, saldos, concessdes, prazo médio
e niveis de atraso), que devera ter inicio com a coleta dos dados de maio de 2010
em regime de producéo assistida e, a partir da coleta dos dados de agosto de 2010,
em regime definitivo (Circular n° 3.445, de 26 de margo de 2009, e Carta-Circular
n° 3.418, de 22 de outubro de 2009). O principal beneficio com a revisao serd o acesso
mais amplo a informagdes sobre as operagdes de crédito, com um maior nimero de
modalidades e submodalidades acompanhadas.

No caso de operagdes de crédito com recursos livres para pessoas juridicas,
serdo acompanhadas de: a) desconto de duplicatas, b) desconto de cheques,
c) antecipagdo de faturas de cartdo de crédito, d) capital de giro com prazo até 365 dias,
e) capital de giro com prazo superior a 365 dias, f) capital de giro com teto rotativo,
g) conta garantida, h) cheque especial, i) financiamento imobilidrio, j) crédito rural,
k) aquisi¢ao de veiculos, 1) aquisi¢do de outros bens, m) arrendamento mercantil de
veiculos, n) arrendamento mercantil de outros bens, o) vendor, p) compror, q) cartio de
crédito - rotativo, r) cartdo de crédito — parcelado, s) cartdo de crédito — compras a vista,
t) adiantamento sobre contratos de cimbio (ACC), u) financiamento a importagdes,
v) financiamento a exportagdes, w) repasse externo e x) outros créditos livres.

No caso de operagdes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas,
serdo acompanhadas de: a) cheque especial, b) crédito pessoal nao consignado,
c) crédito pessoal ndo consignado vinculado a renegociagdo de dividas, d) crédito
pessoal consignado para trabalhadores do setor publico, e) crédito pessoal consignado
para trabalhadores do setor privado, f) crédito pessoal consignado para aposentados
e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), g) financiamento
imobilidrio, h) crédito rural, i) aquisi¢ao de veiculos, j) aquisi¢ao de outros bens,
k) cartdo de crédito - rotativo, 1) cartdo de crédito - parcelado, m) cartdo de crédito —
compras a vista, n) arrendamento mercantil de veiculos, 0) arrendamento mercantil
de outros bens, p) desconto de cheques e q) outros créditos livres.

No caso de operagdes de crédito com recursos direcionados para pessoas
juridicas, serao acompanhadas de: a) crédito rural controlado, b) financiamento
do setor habitacional, c) capital de giro com recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), d) financiamento de investimentos
com recursos do BNDES, e) financiamento ao setor agroindustrial com recursos do
BNDES, f) outros créditos direcionados.

No caso de operagdes de crédito com recursos direcionados para pessoas
fisicas, serdo acompanhadas de: a) crédito rural controlado, b) financiamento para
aquisi¢do e construgdo de residéncias, c) capital de giro com recursos do BNDES,
d) financiamento de investimentos com recursos do BNDES, e) financiamento
ao setor agroindustrial com recursos do BNDES, f) microcrédito - consumo,
g) microcrédito — microempreendedor, h) microcrédito — consignado e i) outros
créditos direcionados.



Anexo

Stmula das principais medidas adotadas e propostas

Medidas

Observagoes

Competéncia do Banco Central

a) Alterac¢ao dos recolhimentos
compulsorios.

Instrumento de politica monetaria

A diminui¢io dos recolhimentos
compulsérios pode contribuir para o aumento
da oferta de crédito e a redugao do spread
bancario, mas a fixacdo de suas aliquotas varia
em fungdo da politica monetéria.

Apos a superagdo das dificuldades de
liquidez de 2008, os recolhimentos
compulsorios foram revistos, a saber:

a) mantidos em 42% (ndo remunerados)
sobre os depdsitos a vista (Circular
n° 3.413, de 14.10.2008), com dedugio
de R$44 milhoes da base de célculo
(Circular n° 3.274, de 10.2.2005);

b) apds redugao de 15% para 13,5%
sobre os depositos a prazo e depdsitos
interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil (Circular
ne 3.468, de 28.9.2009), o recolhimento
foi recomposto para 15% (Circular
n° 3.485, de 24.2.2010); no periodo da
crise, a dedugdo sobre a exigibilidade
apos a aplicacio da aliquota de
recolhimento foi aumentada de
R$300 milhdes para R$700 milhoes
(Circular n° 3.408, de 8.10.2008) e
para R$2,0 bilhdes (Circular n° 3.410,
de 13.10.2008). Apds esse periodo, as
dedugoes foram alteradas, passando a
ser de R$2,0 bilhdes para as IFs com PR
inferior a R$2,0 bilhdes, de R$1,5 bilhdo
para IFs com PR entre R$2,0 e R$5,0
bilhdes e zero para IFs com PR superior
a R$5,0 bilhdes (Resolugdo n° 3.485, de
24.2.2010); aumento de 40% para 45%
no cumprimento da exigibilidade em
titulos federais (Circular n° 3.427, de
19.12.2008), restri¢do que foi removida
com a remunerac¢io dos recolhimentos
passando a ser feita com base na taxa
Selic (Circular n° 3.485, de 2010);

¢) 20% remunerados sobre o total dos
depositos de poupanga (Circular
n° 3.130, de 27.6.2002).
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Medidas

Observagoes

Também foi alterada a exigibilidade
adicional sobre depésitos (Circular
n° 3.486, de 24.2.2010):

a) de 5% para 8% de recolhimentos sobre
depdsitos a vista;

b) de 4% para 8% de recolhimentos
sobre depdsitos a prazo e depdsitos
interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil;

¢) 10% sobre depositos de poupanga.

A dedugao sobre a exigibilidade calculada
depois da aplicagdo das aliquotas acima foi
alterada de R$1,0 bilhdo (Circular ne 3.486,
de 2010) para R$2,0 bilhdes no caso das
IFs com PR inferior a R$2,0 bilhoes, para
R$1,5 bilhdo para IFs com PR entre R$2,0
e R$5,0 bilhoes e zero para IFs com PR
superior a R$5,0 bilhoes (Circular n° 3.486,
de 2010).

b) Aplicagoes diretas e indiretas dos
recolhimentos compulsorios em
créditos — Medidas adotadas para
manter a liquidez e o crédito concedido
pelas pequenas e médias instituicoes
financeiras.

Autorizada a utiliza¢ao de até 40% dos
recolhimentos compulsorios sobre recursos
a prazo para aquisi¢cdo interbancaria de
operagdes de crédito (Circular n° 3.407, de
2.10.2008), limite que foi aumentado para
70% dos mesmos recolhimentos (Circular
n° 3.411, de 13.10.2008).

Introdugdo de compulsérios sobre recursos
a prazo com parte dos recolhimentos

em espécie e sem remuneragao (dos
recolhimentos sobre recursos a prazo,

70% em espécie, Circular n° 3.417, de
30.10.2008), conjugada com a autorizagdo
da utilizagdo desses recolhimentos para
aplicacdo em depositos interfinanceiros de
ndo ligadas.

A Circular n° 3.427, de 19.12.2008,
consolidou as diversas normas para o

uso de recolhimentos compulsdrios

sobre recursos a prazo. Autorizada

a deducao da base de calculo do
recolhimento compulsério sobre depdsitos
a vista do adiantamento voluntario

de até 60 contribui¢des mensais do

Fundo Garantidor de Crédito (FGC)
(Circular n° 3.416, de 24.10.2008), cujo
estatuto foi alterado para aumentar sua
flexibilidade na realizagdo de dep6sitos

e na aquisi¢do de direitos creditorios de
institui¢cdes financeiras e de sociedades de
arrendamento mercantil (Resolu¢do

n° 3.656, de 17.12.2008).




Medidas

Observacoes

¢) Operagdes especiais do Banco Central
para resguardar a liquidez do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e das
operagdes internacionais do pais —
Medidas adotadas para regularizar a
liquidez e compensar a escassez de
linhas de crédito internacional causada
pela crise internacional iniciada em
setembro de 2008.

A Medida Provisoria (MP) ne 442, de
6.10.2008, entre outras disposi¢des,
autorizou o Conselho Monetédrio Nacional
(CMN) a estabelecer critérios de avaliacao
de ativos recebidos pelo Banco Central do
Brasil (BCB) em operagdes de redesconto
em moeda nacional (estabelecidos pela
Resolu¢io n° 3.622, de 9.10.2008) ou

em garantia de empréstimos em moeda
estrangeira (que foram regulados pela
Resolugdo n° 3.672, de 17.12.2008, e pela
Circular n° 3.434, de 4.2.2009).

d) Flexibilizagiao dos direcionamentos
obrigatdrios do crédito - Medidas
especificas destinadas a reduzir os
subsidios cruzados no crédito.

Nao implementado
Hoje as IFs sdo obrigadas a destinar:

a) 25% de seus depdsitos a vista em
operagodes de crédito rural, com taxas
favorecidas, com a exigibilidade
aumentada transitoriamente para 30%
pela Resolugao ne 3.623, de 14.10.2008,
com cronograma de redugao
estabelecida pela Resolugdo n° 3.704,
de 26.3.2009, de 1 p.p. anual a partir de
julho de 2010, de forma a atingir 25%
em julho de 2014;

b) 65% de suas captagdes em cadernetas
de poupanga a operagdes de crédito
imobilidrio com taxas administradas;

) 2% de seus depositos a vista a operagdes
de microfinangas, com taxas maximas
tixadas pelo governo.

Apesar de o grupo de trabalho
interministerial ter discutido o crédito
rural, ndo houve progressos nessa drea.

A flexibilizagio desse direcionamento de
crédito depende de alternativas de mercado
para o crédito rural.

e) Aperfeicoamento do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB).

Implementado

O novo SPB entrou em opera¢do em 22 de
abril de 2002.

f) Modificagoes nas regras de
classificacao das operagdes de crédito
e de constituiciao de provisoes -
Medidas para aumentar a seguranga
das operagoes de crédito, disseminando
melhor cultura de crédito no pais.

Implementado

Aprovada a Resolugdo n° 2.682, de
21.12.1999, que dispde sobre a classificagao
das operagdes de crédito, bem como sobre
novas regras para constituicao de provisdes
para créditos de liquidagdo duvidosa.
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Observagoes

g) Transparéncia nas operagdes
bancarias - Medida para levantar
informagdes detalhadas sobre juros e
encargos das principais operagoes de
crédito e divulga-las a populagio pela
internet.

Implementado

Desde outubro de 1999, as informagdes
basicas sobre os juros cobrados pelas IFs
estdo disponiveis na pagina do BCB na
internet. A partir de 31.5.2000, as IFs
passaram a prestar ao BCB informagoes
diarias mais detalhadas de suas operagdes
de crédito (Circular n° 2.957, de
30.12.1999, e Comunicado n° 7.569, de
25.5.2000).

A coleta de informagdes sobre as opera¢des
de crédito do segmento livre (juros,
saldos, concessoes, prazo médio e niveis
de atraso) estd sofrendo uma revisao e
atualizacdo. Essa revisao tera inicio com

a coleta dos dados de maio de 2010 em
regime de produgao assistida e, a partir
da coleta dos dados de agosto de 2010, em
regime definitivo (Circular n° 3.445, de
26.3.2009, que revoga a Circular n° 2.957,
de 30.12.1999, e Carta-Circular n° 3.418,
de 22.10.2009).

h) Informagao do Custo Efetivo Total
(CET).

Implementado

Desde 3.3.2008, as institui¢des financeiras
devem informar a seus clientes pessoas
fisicas, previamente a contratagio da
operagao, o custo total da operagio,
expresso em termos de taxa percentual
anual. O CET deve ser calculado
considerando todos os fluxos de liberagdes
e pagamentos previstos, taxa de juros
utilizada, tributos, tarifas, seguros e outras
despesas cobradas do cliente, mesmo

que relativas ao pagamento de servigos

de terceiros contratados pela instituigao,
inclusive quando tais despesas forem
objeto de financiamento (Resolu¢do n°
3.517, de 6.12.2007).

i) Ampliagio da base de cobertura da
Central de Risco (atual Sistema de
Informacgdes de Crédito - SCR) do
BCB - Medida para reduzir o limite de
valor informado.

Implementado

Reduzido de R$50 mil para R$20 mil

o valor minimo das responsabilidades

que devem ser informadas pelas IFs ao
SCR (Circular n° 2.938, de 14.10.1999).
Reduzido para R$5 mil, a partir de janeiro
de 2001, o valor minimo para identificagdo
de clientes no sistema (Circular n° 2.999,
de 24.8.2000).
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Observacoes

j) Implementagio do novo SCR do BCB
- Medida para aumentar o numero e a
qualidade das informagdes disponiveis,
assim como agilizar o processo de
consultas pelas IFs.

Implementado

Em 1°.7.2004, entrou em operagao

o novo sistema de informacdes, cuja
implementagio se deve a uma grande
reestruturagdo do Sistema Central de Risco
de Crédito. As IFs informam mensalmente
ao BCB dados sobre seu risco de crédito,
informacodes individualizadas sobre as
operagdes dos clientes (responsabilidades
acima de R$5 mil) e das operagdes
relevantes (acima de R$5 milhoes), bem
como dados complementares semestrais
(Circular n° 3.098, de 20.3.2002).

k) Promogao institucional do SCR do
BCB - Medida para esclarecer o papel
dessa central como instrumento de
disseminagido de informagdes positivas.

Implementado

Com o objetivo de melhor divulgar

suas iniciativas relativas ao SCR a
opinido publica e a seus usudrios, o BCB
implementou na internet uma péagina
especifica sobre esse sistema. A pagina
inclui uma apresentacao diddtica sobre
a implementagao, a regulamentacéo e os
objetivos do sistema.

1) Portabilidade de informagoes
cadastrais - Medida para aumentar a
concorréncia bancdria, autorizando os
clientes a transferir seus cadastros entre
IFs.

Implementado

Desde 2.4.2001, as IFs estdo obrigadas a
fornecer a seus clientes, quando por eles
solicitadas, suas principais informacdes
cadastrais dos dois ultimos anos, que
compreendem os dados pessoais, 0
histérico das operagdes de crédito e
financiamento e o saldo médio mensal
mantido em conta-corrente, aplicagdes
financeiras e demais modalidades de
investimento realizadas (Resolugdo

n° 2.808, de 21.12.2000, atual Resolugédo
n° 2.835, de 30.5.2001). Essas informacdes
podem ser fornecidas a terceiros, desde
que formalmente autorizado, caso a caso,
pelo cliente.

m) Portabilidade das operacoes de
crédito - Medida para aumentar a
concorréncia no mercado de crédito,
autorizando a renegociagao de uma
operagao com outra instituicao
financeira.

Implementado

A Resoluc¢io n° 3.401, de 6.9.2006,

dispds sobre a quitagdo antecipada de
operagoes de crédito. A partir dela, ficou
possivel a transferéncia, por solicitagio do
proprio mutudrio, da operagao de crédito
contratada com uma institui¢do financeira
para outra, cabendo a essa tltima realizar a
quitagdo antecipada do crédito.
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A regulamentacdo da cobranga de tarifa
por liquidagéo antecipada de operagdes de
crédito (art. 2° da Resolugido n° 3.401, de
2006) foi revogada pela Resolu¢do n° 3.516,
de 6.12.2007, ficando vedada a cobranga
desse tipo de tarifa sobre operagdes de
crédito contratadas a partir da edigdo desse
normativo. Em seu lugar, foi regulada a
forma de calculo do valor presente dos
pagamentos para efeitos de amortizagdo ou
resgate antecipado das operagoes de crédito.
Para esse célculo, deverd ser utilizada:

a) no caso das operagbes com prazo a
decorrer inferior a doze meses, a taxa de
juros contratual; e

b) no caso das operagdes com prazo
superior a doze meses, a taxa
equivalente ao somatério do spread
contratado com a taxa Selic apurada
na data do pedido do pagamento
antecipado.

n) Elaboragao de cartilha sobre
portabilidade de informagoes
cadastrais - Medida para disseminar as
informagdes aos consumidores quanto a
possibilidade de acesso a seus cadastros
e, com isso, aumentar a concorréncia.

Proposta

A transferéncia de informagdes cadastrais
de consumidores entre IFs vem sendo
muito pouco utilizada.

o) Promocéo de mais concorréncia
no cheque especial - Medida para
proporcionar mais transparéncia quanto
a juros, encargos e outras condi¢des
praticadas nessas operagdes.

Implementado

Os bancos comerciais estdo obrigados

a fornecer, desde 2.4.2001, mesmo nos
extratos mensais gratuitos, informagdes
detalhadas sobre os encargos financeiros
cobrados em operagdes de cheque
especial (Resolugdo n° 2.808, de 2000,
atual Resolugdo n° 2.835, de 2001). As
informagdes devem compreender o
periodo de incidéncia da cobranga, a taxa
de juros efetivamente cobrada e os valores
debitados a cada més.

p) Redugio de exigéncias burocraticas
- Medida para revisar exigéncias que
podem ser consideradas excessivas em
relagdo a operagdes de pequeno valor.

Agao permanente

O BCB exige dos bancos e das IFs grande
namero de informagoes. Algumas
podem estar em duplicidade ou se tornar
pouco necessarias. Isso configura-se,

na composi¢do dos custos dos bancos,
em custos de observancia, vinculados as
exigibilidades de envio de informagoes ao
orgdo fiscalizador.




Medidas

Observacoes

q) Securitizacdo e negociagao de
recebiveis - Medidas destinadas
a estimular a disseminacio e o
crescimento desse mercado.

Implementado

Foi editada a Resoluc¢do n° 2.907, de
29.11.2001, que dispde sobre a constitui¢do
e o funcionamento de fundos de
investimento em direitos creditorios e de
fundos de aplicagdo em quotas de fundos
de investimento em direitos creditorios.

r) Derivativos de crédito - Medida para
possibilitar o uso desses instrumentos
de redugdo e transferéncia dos riscos
de crédito.

Implementado

A Resolugdo n° 2.933, de 28.2.2002,
autorizou a realizagdo de operagdes com
derivativos de crédito, estabelecendo que
somente poderdo operar na qualidade
de receptora do risco de crédito as IFs
autorizadas a realizar empréstimos,
financiamentos e operagdes de
arrendamento mercantil. A Circular

n° 3.106, de 10.4.2002, regulamentou

a realizagdo dessas operagdes com
derivativos de crédito.

Proposicao de medidas legais

Observacdes

I - No 4mbito do Poder Executivo

a) Redugao dos impostos indiretos
sobre a intermediacéo financeira -
Propor alternativas, visando a reducéo
de impostos que incidem sobre o
crédito (Imposto sobre Operagdes de
Crédito, Cambio e Seguros — IOF) e a
intermediagao financeira (Programa de
Integragao Social — PIS, Contribuigao
para o Financiamento da Seguridade
Social - Cofins, Contribui¢do Provisoria
sobre Movimentacao ou Transmissdo
de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira - CPMF etc.)

Proposta

Os impostos indiretos sobre o crédito e

a intermediacdo financeira tendem a ser
repassados como custo aos tomadores

de crédito. Em razao da importancia do
crédito para a economia, a maior parte

dos paises evita a imposigdo desse tipo de
imposto. Como ele ¢é parte integrante e
importante da arrecadagéo tributaria, sua
redugdo depende fundamentalmente das
condigoes da execugdo do orgamento fiscal.

Eliminagao da CPMF a partir de
1°.1.2008

Vencimento do prazo constitucional
(31.12.2007) da vigéncia da CPMF (art.
84 ¢ 90 das Disposi¢des Transitorias da
Constituicdo).

Aumento do IOF

Para compensar a perda de arrecadagédo da
CPME o governo elevou as aliquotas do
IOF (Decreto n° 6.339, de 3.1.2008),

a saber:

a) pessoas fisicas — de 0,0041% ao dia para
0,0082% ao dia, até 0 maximo de 3,0%
(antes 1,5%), mais aliquota adicional de
0,38% sobre a operagdo de crédito;
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Medidas

Observagoes

b) pessoas juridicas — mantidas as aliquotas
de 0,0041% ao dia até o méaximo de
1,5%, mas com aliquota adicional de
0,38% sobre a operagédo de crédito.

Reducio do IOF

Em funcéo dos efeitos da crise
internacional, as aliquotas das operagdes
com pessoa fisica voltaram ao patamar
anterior, mantida a aliquota adicional
(Decreto n° 6.691, de 11.12.2008), ou seja,
0,0041% ao dia, até 0 maximo de 1,5%,
mais aliquota adicional de 0,38% sobre a
operagdo de crédito.

b) Incidéncia de Imposto de Renda
(IR) e Contribuicao Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL) sobre
provisionamento de créditos — A
regulamentagdo tributdria deveria
reconhecer as exigéncias contébeis das
IFs, ja que sdo instituigdes sob intensa
regulacdo e fiscalizagao do BCB.

Proposta

A regulamentagdo do BCB é mais
conservadora do que a da Secretaria da
Receita Federal (SRF) no que se refere ao
reconhecimento de créditos nio recebidos
(inadimpléncia), o que faz com que as IFs
recolham IR/CSLL sobre receitas/lucros
que o BCB néo reconhece (que passam a
ser registradas na contabilidade das IFs
como créditos tributérios, passiveis de
retornarem mediante abatimento do
IR/CSLL de exercicios futuros).

d) Melhoria do Cadastro Informativo
dos Créditos nao Quitados do Setor
Publico Federal (Cadin) - Modernizar
o Cadin, de forma que se torne mais
amigavel quanto a acessibilidade e
mais disponivel para consultas fora do
setor publico.

IT - No ambito do Poder Legislativo

a) Criagdo da Cédula de Crédito
Bancario (CCB) - Disseminar a
utilizagdo de um titulo de crédito mais
simples e eficaz no tramite judicial.

Implementado

Sancionada em 2.8.2004, a Lei n° 10.931,
que dispoe sobre o patriménio de afetagio,
também trata da CCB e dos Certificados
de Cédula de Crédito Bancario (CCCBs),
revogando a MP n° 2.160-25, de

23.8.2001 (originalmente MP n° 1.925, de
15.10.1999).

Por sua caracteristica de titulo executivo
judicial, a CCB independe de um processo
de conhecimento para sua execugdo judicial,
o que agiliza e reduz os custos de cobranga
de dividas bancdrias na Justica. A criagio
dos CCCB negociaveis em mercado também
¢ importante para aumentar a liquidez e o
atrativo na concessao de crédito bancario.




Medidas

Observacoes

b) Esclarecimento sobre anatocismo
(juros sobre juros) no SFN - Esclarecer
que o dispositivo da lei da usura néo se
aplica ao SFN.

Implementado

A MP n° 1.963-17, de 30.3.2000, atual MP
n° 2.170-36, de 23.8.2001, em seu artigo
5°, esclarece que, nas operagdes do SEN,

¢ admissivel a capitalizacao de juros com
periodicidade inferior a um ano.

A nova legislagdo que cria e regula as
CCBs (Lei n° 10.931, de 2.8.2004)
contempla a capitalizagdo dos juros nas
operagdes de crédito com a utilizagdo desse
titulo executivo.

c) Alienagao fiduciaria - Aumentar o
alcance desse eficiente instituto de
garantia ao crédito, antes restrito a bens
moveis.

Implementado

A Lein° 10.931, de 2004, que dispde

sobre o patriménio de afetagdo, também
modifica a legislagdo que trata de alienagiao
fiducidria, estendendo sua utilizagdo até
mesmo a operagdes em garantia de coisa
fungivel ou de direito. Com a nova lei,
perde a relevancia o art. 22 da MP

n° 2.160-25, de 2001 (originalmente MP

n° 2.063-22, de 23.6.2001). A alienacéo
fiducidria, antes restrita aos bens mdveis,
principalmente veiculos, podera ser feita
também sobre outros bens e direitos, como
titulos e outros créditos.

d) Separacdo juros/principal -
Permitir a segmentagao das parcelas
controversas no processo de cobranga
de empréstimos do SFN, como o
faz a recente legislagdo especifica de
contratos de financiamento imobiliario.

Proposta

E muito comum que devedores utilizem

as ineficiéncias e demoras dos processos
judiciais para adiar o pagamento de suas
obrigacdes. Uma das formas de fazer isso é
questionar aspectos menores, relacionados
a cobranca dos encargos financeiros
devidos. Normalmente, é muito dificil para
o devedor justificar irregularidades quanto
ao principal.

A Lein® 10.931, de 2004, ao tratar

os contratos de financiamento de
imoéveis, regula o tratamento dos valores
controversos e incontroversos nas agdes
judiciais. Pelo seu artigo 50, o devedor
deve discriminar os valores controversos,
obrigando-se a manter o pagamento
normal dos valores incontroversos, no
tempo e no modo contratados.
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Observagoes

e) Contrato eletronico de crédito -
Trabalhar pelo estabelecimento de uma
lei que regule a protecao das partes
contratantes em operagdes transitadas
pela internet e por outros meios
eletronicos.

Implementado

A MP n° 2.200, de 28.6.2001, atual MP
n° 2.200-2, de 24.8.2001, institui a
Infraestrutura de Chaves Publicas
Brasileira (ICP-Brasil), para garantir a
autenticidade, a integridade e a validade
juridica dos contratos eletronicos.

f) Consignacgio de pagamentos de
créditos pessoais no salario do
trabalhador.

Implementado

A Lein° 10.820, de 17.12.2003, dispoe
sobre o desconto de prestagdo de operagdes
de crédito em folha de pagamento dos
salarios dos empregados.
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Crise de 2008 e as Mudangas
V] o de Créd

Clodoaldo Annibal
Eduardo Lundberg
Sérgio Mikio Koyama'

O crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou forte
crescimento nos ultimos sete anos, passando de R$384,4 bilhoes (22,0% do Produto
Interno Bruto - PIB) em dezembro de 2002 para R$1.414,4 bilhoes (44,9% do PIB)
em dezembro de 2009, o que equivale a um crescimento médio superior a 20% ao
ano (a.a.) nesse periodo. O crédito livre doméstico foi o destaque dessa expansio,
aumentando de 13,8% do PIB para 30,3% do PIB no mesmo periodo. A expansio do
crédito direcionado, por sua vez, apresentou variagao mais modesta, pelo menos até a
crise de 2008, passando de 8,3% do PIB em dezembro de 2002 para 10,5% do PIB em
setembro de 2008. Entretanto, com a crise, o crédito direcionado cresceu fortemente,
em razdo da grande expansdo das operagdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), passando a representar 14,4% do PIB em dezembro
de 2009 (grafico 1).

Grafico 1 — Crédito do SFN/PIB
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Outra alteracdo importante observada apds a crise de 2008 foi o aumento
da importancia relativa dos créditos concedidos por bancos oficiais. Com a forte
expansdo do crédito livre, pelo menos até setembro de 2008, observava-se que
o crescimento das operagdes de crédito das institui¢oes financeiras privadas era
maior do que o das publicas (grafico 2). No entanto, com a crise de 2008, e com a
ja comentada expansdo das operagdes do BNDES, os créditos dos bancos oficiais

1 Clodoaldo Aparecido Annibal, Eduardo Luis Lundberg e Sérgio Mikio Koyama sao servidores do
Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) do Banco Central do Brasil. Os autores agradecem
aos comentarios dos colegas Jodo Mauricio de Souza Moreira, Eduardo José Aratjo Lima e Adriana
Soares Sales. As opinides expressas neste artigo sdao de responsabilidade de seus autores e nao
refletem a visdo do Banco Central do Brasil (BCB).
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também apresentaram forte crescimento, fazendo com que sua participagdo relativa
no total do crédito do SFN passasse de 34,2% em setembro de 2008 para 41,5% em
dezembro de 2009.

Grafico 2 — Crédito do SFN/PIB
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Em fungdo desse crescimento recente do crédito publico direcionado,
relativamente ao crédito livre (publico e privado), bem como da alteragiao da tendéncia
observada em algumas séries de taxas de juros e concessoes, pergunta-se se a crise de
2008 representou mudanga no comportamento das principais variaveis do mercado
de crédito. Para responder a essa questdo, este artigo apresenta breve retrospectiva do
periodo 2002/2009 (parte I) e aplica testes estatisticos com o propodsito de avaliar a
hipotese de quebra estrutural no mercado de crédito brasileiro em funcéo da crise de
2008 (parte II). As conclusoes sdo apresentadas na parte III.

1 Evolugdo do crédito — Principais tendéncias

Um dos pontos marcantes da crise de 2008/2009 foi o pedido de concordata
do banco de investimentos norte-americano Lehmann Brothers em setembro
de 2008, o que gerou retracao da liquidez e do crédito nos mercados financeiros
internacionais. Assim, um dos efeitos da crise sobre o Brasil foi a redugdo das
linhas de crédito internacionais oferecidas ao pais. Em decorréncia, os repasses de
créditos externos pelas instituicoes do SEN apresentaram redugdo dos seus saldos
a partir de julho de 2008, movimento que se acentuou a partir de setembro do
mesmo ano (grafico 3) — deslocaram-se de US$46,8 bilhoes em junho de 2008 para
US$31,5 bilhdes em dezembro de 2009. Os fluxos de concessoes, apds atingirem
quase US$9,7 bilhdes em marco de 2008, apresentaram queda nos meses seguintes,
reducdo que se acelerou entre outubro e dezembro do mesmo ano, passando a flutuar
no intervalo entre US$3,0 e US$4,1 bilhoes em 2009 (grafico 4).

Grafico 3 — SFN — Repasses de créditos externos
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Gréfico 4 — SFN — Repasses de créditos externos
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O crédito livre do SFN concedido com recursos domésticos foi pouco
afetado pela crise, em funcio das reducdes de depdsitos compulsodrios e de outras
medidas adotadas pelo BCB no sentido de injetar liquidez do mercado. Nos primeiros
meses que se sucederam a concordata do Lehmann Brothers (outubro de 2008 a
janeiro de 2009), o saldo total das operagdes de crédito as pessoas fisicas permaneceu
estagnado na casa dos R$390 bilhoes, voltando a crescer a partir de fevereiro de
2009. As operagdes de crédito doméstico com recursos livres as pessoas juridicas
foram mais afetadas pela crise, com discreta queda no saldo dessas operagdes nos
primeiros meses de 2009, que passou de R$386 bilhdes em dezembro de 2008 para
R$380 bilhoes em abril de 2009 (grafico 5). Com isso, o fluxo de concessoes totais de
crédito livre doméstico a pessoas fisicas e juridicas apresentou reducao devido a crise,
conforme pode ser visualizado no grafico 6.

Gréafico 5 — SFN — Crédito livre a pessoas fisicas e juridicas
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Grafico 6 — SFN — Crédito livre a pessoas fisicas e juridicas
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Com relagdo a juros e spreads praticados no mercado de crédito livre, é
interessante observar a eleva¢ao que se iniciou ainda na virada de 2008, influenciada
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por um cendrio internacional que ja se mostrava instavel, mas, também, por uma
economia doméstica mais aquecida e pela expectativa de elevagdo da inadimpléncia.
Com o agravamento da crise, juros e spreads bancarios intensificaram sua elevagao,
mas ja em dezembro de 2008 interromperam a alta e iniciaram processo de baixa
(grafico 7). O aumento observado ao longo de 2008 foi proporcionalmente maior nos
empréstimos e financiamentos a pessoas juridicas, com os juros médios prefixados
subindo de 32,2% a.a. em dezembro de 2007 para 45,4% a.a. em novembro de 2008.
Aindaassim, o recuo posterior no custo do dinheiro foi mais lento no caso das pessoas
juridicas. De fato, os juros em dezembro de 2009 ainda nao haviam retornado ao
nivel prevalecente em 2007, antes da crise, ao contrario do ocorrido com os juros de
pessoas fisicas, que ja ao final de 2009 se mostravam menores do que o observado em
2007 (grafico 8).

Gréafico 7 — SFN — Juros e spreads consolidados
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Gréafico 8 — SFN juros prefixados — Pessoas fisicas e juridicas
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Entre as principais modalidades de crédito doméstico livre a pessoas
juridicas, as mais afetadas pela crise foram Conta Garantida, Aquisi¢ao de Bens e
Vendor, que apresentaram reduc¢do no fluxo de concessoes e alguma redugdo nos
saldos no periodo pds-crise. Compensando parcialmente esses efeitos, as operagoes
de crédito para capital de giro apresentaram forte crescimento no periodo, com
os saldos passando de R$151,3 bilhdes em setembro de 2008 para R$200,1 bilhoes
em setembro de 2009, os quais representaram crescimento de 32,3% nesse periodo
(graficos 9 a 12)%.

2 Emrazdo de o prazo médio das operagdes de Conta Garantida ser menor do que as de capital de giro,
o fluxo de concessdes mensais para fazer o giro de um mesmo saldo de operagdes deve ser maior, o
que explica o fato de os valores das concessoes de crédito para Conta Garantida serem maiores do que
as de capital de giro, ndo obstante o saldo de capital de giro ser maior do que o de Conta Garantida.
O mesmo se observa relativamente as operagdes de vendor e financiamento para aquisi¢do de bens.
Assim, relativamente aos graficos 9 a 12, ¢ importante visualizar as variagdes ocorridas nas respectivas
modalidades, sendo irrelevante a comparagéo cruzada de fluxos e estoques das modalidades.



Gréfico 9 — Crédito livre — PJ — Capital de giro e conta garantida
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Grafico 10 — Crédito livre — PJ — Capital de giro e conta garantida
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Graéfico 11 — Crédito livre — PJ — Aquisi¢&o de bens e vendor
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Gréfico 12 — Crédito livre — PJ — Aquisi¢do de bens e vendor
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Relativamente ao custo do dinheiro, as modalidades de crédito a pessoas
juridicas mais afetadas pela crise foram as de menor prazo e de maior risco. No
caso das operagdes de Conta Garantida, os juros subiram ao longo de 2008 e nao
apresentaram nenhuma tendéncia de queda desde entdo (grafico 13). Os demais
financiamentos, como aqueles para capital de giro, para aquisi¢do de bens e vendor,
mostraram menores elevacdes em 2008, atingindo valores maximos mais baixos do
que o pico anterior (final de 2005), voltando a cair para os niveis vigentes ao final de
2007 (grafico 14).

Gréfico 13 — Juros prefixados — Pessoas juridicas
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Grafico 14 — Juros prefixados — Pessoas juridicas
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Entre as principais modalidades de crédito livre a pessoas fisicas (graficos 15
e 16), a mais afetada pela crise foi a de Aquisi¢ao de Bens-Veiculos, cujas concessoes
ja vinham se reduzindo desde o inicio de 2008, movimento que se acentuou em
novembro e dezembro daquele ano, voltando a crescer a partir de 2009, com o
incentivo associado a redu¢ao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) na
compra de automoveis. Observou-se, também, reducdo nas concessoes de crédito
pessoal a partir de abril de 2008, que somente voltaram a crescer a partir de mar¢o
de 2009. Aparentemente, ndao houve efeito relevante sobre o crescimento dos saldos
dessas operagoes, que aumentaram de R$110,0 bilhdes em marco de 2008 para
R$134,6 bilhdes em marco de 2009, ou seja, crescimento de 22,4% nesse periodo.
Os saldos dos financiamentos a veiculos mantiveram-se estaveis no periodo entre
dezembro de 2007 (R$81,5 bilhdes) e abril de 2009 (R$81,3 bilhdes).



Gréfico 15 — Crédito pessoal e aquisicdo de veiculos
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Gréfico 16 — Crédito pessoal e aquisicéo de veiculos
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Em relagdo ao custo das operagdes com pessoas fisicas, o cheque especial
foi o mais afetado pela crise, com os juros médios subindo de 138,0% a.a. em
dezembro de 2007 para 174,9% a.a. ao final de 2008, tendo caido muito pouco em
2009 em comparagdo as demais modalidades (grafico 17). As modalidades de prazo
mais longo do crédito livre a pessoas fisicas — crédito pessoal, crédito consignado e
financiamento para aquisi¢ao de veiculos — também tiveram seus juros aumentados

ao longo de 2008, mas em menor magnitude (grafico 18).

Gréfico 17 — Juros prefixados — Cheque especial PF
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Gréfico 18 — Juros prefixados — Pessoas fisicas
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Os créditos direcionados também parecem ter sido afetados pela crise
internacional, mas no sentido inverso, com o governo determinando a expansao
dessas operagdes para contrabalangar o pessimismo dos mercados. Assim, o total do
crédito direcionado passou a crescer de maneira mais acentuada, tendo aumentado
de R$324,1 bilhoes (10,2% do PIB) em setembro de 2008 para R$459,8 bilhoes (14,3%
do PIB) em dezembro de 2009 (grafico 19). O Tesouro Nacional injetou recursos no
BNDES a fim de viabilizar a expansdo de suas operagdes de crédito. Com a edi¢ao da
Lei n° 11.948, de 16 de junho de 2009 (conversdo da Medida Provisdria — MP n° 453,
de 22 de janeiro de 2009), foi aprovada concessao de R$100 bilhdes do Tesouro para o
BNDES, valor que foi aumentado em R$80 bilhoes para a expansdo das operagdes em
2010 (art. 45 da MP n° 472, de 15 de dezembro de 2009). Com tal injeao de recursos,
o BNDES expandiu suas operagdes de crédito (diretas e indiretas) de R$185,1 bilhoes
(6,0% do PIB) em setembro de 2008 para R$283,0 bilhdes (9,0% do PIB) em dezembro
de 2009 (grafico 19).

Grafico 19 — SFN — Créditos direcionados — BNDES e total
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Nao obstante o governo haver elevado transitoriamente as exigibilidades
dos depdsitos a vista para aplicacdo em crédito rural de 25% para 30% (Resolu¢ao
n° 2.293, de 28 de junho de 1996), aparentemente, o crédito rural ndo parece ter
sido afetado, provavelmente devido a retragao de 5,2% do PIB do setor agropecuario
em 2009, em decorréncia da queda dos pregos agricolas apds a crise de 2008/2009.
O crédito rural aumentou de R$75,8 bilhdes (2,46% do PIB) em setembro de 2008
para R$80,0 bilhoes (2,62% do PIB) em setembro de 2009, num crescimento anual
de apenas 3,7%.



Por sua vez, o crédito habitacional, que ja vinha crescendo desde 2005
(1,25% do PIB em junho), acelerou sua expansdo a partir de meados de 2008
(R$49,5 bilhoes ou 1,63% do PIB em junho) e atingiu R$70,3 bilhoes (2,54% do PIB)
em junho de 2009 e R$87,4 bilhdes no final de 2009 (2,78% do PIB), com crescimento

de 46,3% nos financiamentos a casa propria (grafico 20).

Grafico 20 — SFN — Crédito rural e crédito habitacional
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De acordo com a evolucdo de depodsitos e empréstimos das instituicdes
publicas e privadas, construida com base nas informacoes constantes do sitio do BCB
sobre os cinquenta maiores bancos brasileiros (tabelas 1 e 2), nota-se tendéncia de
aumento da participagdo dos grandes bancos privados nos depdsitos e empréstimos
para o periodo de dezembro de 2002 a setembro de 2008, tanto em termos de saldos

como em rela¢io a sua participagdo no PIB.

Tabela 1 — SFN — Total dos depésitos (a vista, a prazo e de poupanca)

Saldos em fim de periodo

dez/02 dez/04 dez/06 dez/07 set/08 dez/08 dez/09
Total do SFN —
R$ milhdes 425.285 509.707 681.857 813.263 1.042.615 1.134.334 1.210.071
50 maiores
Inst.Financeiras 419.609 504.708 676.209 806.378 1.027.468 1.119.888 1.190.540
- Inst. Financeiras
Privadas 227.644 282.408 382.284 453.895 611.956 659.100 672.839
- Inst. Financeiras
Publicas 191.965 222.300 293.925 352.483 415,512 460.788 517.701
Demais Inst.
Financeiras 5.677 4.999 5.649 6.885 15.147 14.446 19.530
Total do SFN —
em % do PIB 24,36% 25,03% 28,12% 29,00% 33,79% 36,72% 38,45%
50 maiores
Inst.Financeiras 24,03% 24,78% 27,89% 28,76% 33,30% 36,25% 37,83%
- Inst. Financeiras
Privadas 13,04% 13,87% 15,77% 16,19% 19,84% 21,33% 21,38%
- Inst. Financeiras
Publicas 11,00% 10,91% 12,12% 12,57% 13,47% 14,91% 16,45%
Demais Inst.
Financeiras 0,33% 0,25% 0,23% 0,25% 0,49% 0,47% 0,62%
Total do SFN —
em % 100,00% 100,00%  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
50 maiores
Inst.Financeiras 98,67% 99,02% 99,17% 99,15% 98,55% 98,73% 98,39%
- Inst. Financeiras
Privadas 53,53% 55,41% 56,07% 55,81% 58,69% 58,10% 55,60%
- Inst. Financeiras
Publicas 45,14% 43,61% 43,11% 43,34% 39,85% 40,62% 42,78%
Demais Inst.
Financeiras 1,33% 0,98% 0,83% 0,85% 1,45% 1,27% 1,61%

Fonte: BCB/Cosif — 50 maiores (ww.bch.gov.br)
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Tabela 2 — SFN — Total das operagdes de crédito
Saldos em fim de periodo

dez/02 dez/04 dez/06 dez/07 set/08 dez/08 dez/09

Total do SFN -R$  343.999 442.841 644.058 812.864 987.029 1.034.679 1.218.757

50 maiores
Inst.Financeiras 335.891 429.872 627.282 791.457 960.279 1.006.515 1.186.377

Inst. Financeiras

Privadas 205.318 256.863 381.539 498.591 595.622 596.790 618.907
Inst. Financeiras

Publicas 130.572 173.009 245.743 292.865 364.657 409.725 567.469
Demais Inst.

Financeiras 8.108 12.969 16.776 21.407 26.750 28.165 32.381
3 maiores I.F.

Publicas 116.036 154.502 222.210 264.118 327.386 368.670 531.104
-BB 51.470 74.844 113.869 138.849 175.613 190.888 261.779
- CEF 19.643 25.564 41.220 50.798 63.364 73.162 115.516
- BNDES - Op.

Diretas 44.924 54.094 67.121 74.471 88.409 104.620 153.809
Total do SFN —

em % do PIB 19,70% 21,74% 26,56% 28,99% 31,99% 33,49% 38,72%
50 maiores

Inst.Financeiras 19,24% 21,11% 25,87% 28,23% 31,13% 32,58% 37,69%
Inst. Financeiras

Privadas 11,76% 12,61% 15,74% 17,78% 19,31% 19,32% 19,66%
Inst. Financeiras

Publicas 7,48% 8,49% 10,14% 10,44% 11,82% 13,26% 18,03%
Demais Inst.

Financeiras 0,46% 0,64% 0,69% 0,76% 0,87% 0,91% 1,03%
3 maiores I.F.

Publicas 6,65% 7,59% 9,16% 9,42% 10,61% 11,93% 16,87%
-BB 2,95% 3,67% 4,70% 4,95% 5,69% 6,18% 8,32%
- CEF 1,13% 1,26% 1,70% 1,81% 2,05% 2,37% 3,67%
- BNDES - Op.

Diretas 2,57% 2,66% 2,77% 2,66% 2,87% 3,39% 4,89%
Total do SFN —

em % 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
50 maiores

Inst.Financeiras 97,64% 97,07% 97,40% 97,37% 97,29% 97,28% 97,34%
Inst. Financeiras

Privadas 59,69% 58,00% 59,24% 61,34% 60,34% 57,68% 50,78%
Inst. Financeiras

PUblicas 37,96% 39,07% 38,16% 36,03% 36,94% 39,60% 46,56%
Demais Inst.

Financeiras 2,36% 2,93% 2,60% 2,63% 2,71% 2,72% 2,66%
3 maiores I.F.

Publicas 33,73% 34,89% 34,50% 32,49% 33,17% 35,63% 43,58%
-BB 14,96% 16,90% 17,68% 17,08% 17,79% 18,45% 21,48%
- CEF 5,71% 577% 6,40% 6,25% 6,42% 7,07% 9,48%
- BNDES - Op.

Diretas 13,06% 12,22% 10,42% 9,16% 8,96% 10,11% 12,62%

Fonte: BCB/Cosif — 50 maiores (ww.bcb.gov.br)

No entanto, no periodo mais recente, apds o agravamento da crise em 2008,
atendéncia se inverte, ou seja, a participagao dos grandes bancos oficiais nos depdsitos
e empréstimos aumenta, apesar do crescimento em valor e percentagem do PIB dos
saldos de depositos e crédito das institui¢oes privadas. Essas instituicdes publicas,
que detinham 39,8% do total de depdsitos em setembro de 2008, passaram a deter
42,8% desses mesmos depdsitos em dezembro de 2009. Nao obstante esse aumento
(cerca de 3 pontos percentuais — p.p.) nos depositos, 0 aumento da participagdo dos
bancos publicos no total de crédito foi maior, passando de 36,9% para 46,6% no
mesmo periodo, ou seja, 9,7 p.p.



No caso das operagoes de crédito, note-se que os trés maiores bancos
oficiais do pais (Banco do Brasil - BB, Caixa Econdmica Federal - CAIXA e BNDES,
apenas operagdes diretas desse tltimo) apresentaram o maior crescimento relativo no
periodo pos-crise de 2008, passando de 33,2% do crédito total do SEN em setembro
de 2008 para 43,6% em dezembro de 2009, ou seja, avango de 10,4 p.p.

Considerando os diferenciais de crescimento e a concentragao dos depdsitos
e empréstimos no periodo poés-crise de 2008, verifica-se maior dinamismo das
institui¢oes financeiras publicas na concessdo de crédito. O maior crescimento relativo
dos créditos direcionados, sob a lideranca dos trés grandes bancos publicos federais,
dé suporte a hipotese de que aumentos recentes da participacdo relativa do crédito
direcionado e do crédito dos bancos publicos estariam positivamente correlacionados.

2 Teste de quebra estrutural

Visando testar a validade da hipdtese de existéncia de mudangas estruturais
no comportamento das principais séries do mercado de crédito para uma amostra
que compreende o periodo de julho de 2000 a dezembro de 2009, foi aplicado o teste
de quebra estrutural de Quandt-Andrews para identificagdo de pontos de provaveis
mudangas estruturais nas séries no periodo de julho de 2007 a outubro de 2009°. A
tabela 3 apresenta os valores maximos dos niveis descritivos dessa estatistica para as
séries em que nao foi possivel a identificagdo de mudangas estruturais. Para as séries
em que foram identificadas quebras, foi reportada a data de ocorréncia e o valor
do nivel descritivo, sendo, em caso de ocorréncia de multiplos picos, apresentada a
primeira ocorréncia. Dessa forma, foram identificadas quebras estruturais no periodo
analisado em apenas seis séries: total dos créditos direcionados, saldo dos créditos
rurais, saldo total de empréstimos dos bancos publicos, concessoes de crédito para
veiculos - pessoa fisica (PF), taxa de juros para pessoa juridica (PJ]), taxa de juros
de conta garantida, vendor e cheque especial. Contudo, tendo em vista o fato de o
teste de Quandt-Andrews aplicar o teste de Chow de forma sequencial, a existéncia
de poucas observagdes no periodo pds-crise pode ter prejudicado a performance
do teste. Aplicou-se, entdo, o teste de Chow Projecdo?, cujos resultados também
sao apresentados na tabela 3. Em vermelho, ressaltam-se as séries em que nao foi
possivel rejeitar a hipdtese de quebra estrutural, ou seja, considera-se que houve
quebra estrutural. Os dados referentes a saldos e concessdes foram deflacionados
para valores de dezembro de 2009, utilizando-se o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Para a escolha dos pontos de quebra estrutural, foram

3 Emvirtude de os primeiros sinais da crise internacional dos subprimes serem datados de julho e agosto
de 2007 (BRUNNERMEIER, 2009; MIZEN, 2008), optou-se por identificar as mudangas estruturais
para o periodo apds o segundo semestre de 2007, os quais poderiam ser decorrentes de seus efeitos. A
realizagdo do teste até outubro de 2009 decorre de limitagdo do teste de Quandt-Andrews.

4 O teste de Chow simples testa a estabilidade dos parametros, subdividindo a amostra em duas
partes e estimando os pardmetros para cada subamostra. Dessa forma, o teste compara a soma de
quadrados dos residuos da regressao original com a soma dos quadrados dos residuos dos modelos
obtidos para cada uma das subamostras. Caso haja diferenca significativa, conclui-se que, a partir
do ponto de quebra, ocorreu mudanca estrutural no relacionamento das variédveis. Em decorréncia
do pequeno nimero de observagoes existentes no periodo pds-crise, foi utilizado o teste de Chow
Proje¢do, o qual, a partir do ajuste de um modelo utilizando-se o periodo anterior a crise, projeta
valores para o periodo pds-crise, sendo comparado o residuo desses dois periodos. Novamente, em
caso de uma discrepancia relativamente elevada, o teste conclui pela existéncia de mudangas no
comportamento da série.
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tomados por base os momentos detectados pelo teste de Quandt-Andrews e avaliadas
as datas proximas, bem como analisado o comportamento da série.

Sendo o canal do crédito externo um dos mais afetados pela crise
internacional, o teste de quebra estrutural mostra redugéo significativa do volume
de concessoes externas (adiantamento de contratos de cambio — ACC, export notes,
repasses externos e financiamento a importagdo) em margo de 2008 (p = 0,0158).

Em relagdo aos créditos direcionados, conforme anteriormente comentado,
o teste mostra uma elevagao significativa no saldo total dessa modalidade
(p=0,0011) em setembro de 2008, em grande parte decorrente doaumento dos créditos
diretos do BNDES (p < 0,0001). Para os créditos direcionados a drea rural, verifica-se
mudanga no comportamento da tendéncia, passando de crescimento a estabilizagdo
(p=0,0351), possivelmente motivada pela queda nos pregos das commodities agricolas.
Ja em relagdo ao crédito habitacional, apesar dos resultados significativos, verifica-se
que tal comportamento de rapida ascenséo iniciou em meados de 2005 (0 momento
de quebra é setembro de 2008), tendo apresentado uma pequena intensificagdo apds
abril de 2009, nao sendo possivel, portanto, atribuir esse efeito a crise.’

Em termos de crédito livre, os testes indicam que os efeitos da crise de
2008/2009 comegaram a apresentar seus primeiros sinais em dezembro de 2007,
quando as institui¢des financeiras iniciaram processo de elevagdo generalizada de
suas taxas®. Concomitantemente, a partir de uma politica mais restritiva de concessao,
inicia-se, nesse mesmo més, forte reducdo do total de concessdes na modalidade de
aquisi¢do de bens - PJ (p < 0,0001)”. Posteriormente, em setembro de 2008, os testes
indicam que o volume total de concessdes de crédito destinado as pessoas juridicas
apresenta reducao significativa (p = 0,0123), provocada por uma queda no total de
concessoes na modalidade de aquisi¢ao de bens — PJ, na modalidade de vendor e na
de capital de giro®. Para as modalidades voltadas as pessoas fisicas, verifica-se redugdo
das concessoes (p = 0,0654), mais especificamente na modalidade de crédito pessoal
(p =0,0798), e, de forma mais nitida, na modalidade para aquisi¢ao de veiculos - PF
(p < 0,0001). Como repercussao das reducdes verificadas nas concessdes, observa-se
reducdo nos saldos totais das modalidades de aquisi¢cdo de bens — PJ e de aquisi¢ao
de bens veiculos - PE

5 Preferimos associar a expansdo recente dos financiamentos habitacionais a fatores domésticos,
ndo obstante se possa argumentar que a crise internacional tenha favorecido a redu¢do da taxa
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) e, assim, contribuido para um crescimento
adicional daqueles créditos. Estudo de Martins & outros (2008) demonstra que a expansio do
crédito habitacional a partir de 2005 é explicada pela reduciao da taxa Selic, pelo crescimento
das exigibilidades efetivas em crédito imobilidrio e pela redu¢do da inadimpléncia associada
ao aperfeicoamento da legislagdo, em especial da Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, que
institucionalizou a alienacdo fiducidria de imoéveis.

6 A modalidade de capital de giro foi a Unica, das séries de taxa de juros testadas, que nao apresentou
quebra estrutural (p = 0,3959), apesar de apresentar uma elevagdo nesse periodo.

7 Tendo em vista a observagao de efeito significativo para o teste da taxa de juros e do volume de
concessOes para a modalidade de aquisi¢io de bens — PJ, ambos com indicativos de redugio,
conclui-se que a redugdo no volume de concessdes se deveu niao ao custo dos empréstimos, mas
a uma restricao nas concessoes, com liberagdo de créditos apenas para empresas mais confiaveis,
portanto com menores taxas de juros.

8 DPosteriormente, realizou-se um teste utilizando-se como ponto de quebra o més de dezembro/2008,
tendo sido observado um p = 0,0140. Essa redugdo decorre, em parte, da elevagio gradual efetuada
nas taxas de juros dessa modalidade iniciada em dezembro de 2007, que o teste estatistico ndo foi
capaz de detectar.



Adicionalmente, realizando-se o teste para as séries de captacio e
empréstimos livres totais para os bancos publicos e privados, verifica-se movimento
antagonico das séries de empréstimos dos bancos privados e publicos, sendo
observada reducao significativa do total de empréstimos livres totais nos bancos
privados (p = 0,0395), em contraposi¢do a elevagdo do total de empréstimos livres
dos bancos privados (0,0650). Para as séries de captagao, ndo foram detectadas
mudangas estruturais.

Em suma, no agregado, os testes indicam que o saldo total dos créditos
direcionados apresentou quebra em setembro de 2008, ao passo que o saldo total
dos créditos livres, que ja vinha em trajetdria consistente de elevagao, ndo apresenta
quebra estatisticamente significante. Em relagdo as taxas de juros, verificou-se,
excetuando-se a modalidade de capital de giro, elevagdo generalizada, em conjunto
com uma politica restritiva, que culminou com a redu¢do do volume de concessdes
de algumas modalidades especificas.

3 Conclusoes

De maneira geral, verifica-se que, em termos de créditos direcionados, a
principal alteragdo no periodo foi decorrente dos empréstimos de recursos oriundos
do BNDES, que apresentaram forte elevagao, suprindo as demandas de crédito, em
especial os direcionados a grandes empresas, e de infraestrutura. Os empréstimos
destinados a area rural apresentaram redugao. Jd em relacdo aos créditos destinados
ao financiamento habitacional, desde 2005 se nota forte crescimento, que nao foi
afetado de forma significativa pela crise internacional de 2008.

Em relagao aos créditos livres, as institui¢des financeiras, apesar de, em seu
conjunto, ndo terem sido afetadas pela crise em termos de depdsitos, apresentaram
comportamento defensivo, sendo observada elevacdo das taxas de juros de algumas
modalidades, bem como aplicagio de politicas mais restritivas de concessao.
Considerando que foi mantido o aumento nas captagdes de depositos por bancos
publicos e privados, sem quebra na tendéncia, os resultados sugerem que a redugao
dos volumes de concessao de crédito livre decorrentes da crise internacional nao se
deveu primariamente a escassez das fontes domésticas de financiamento, mas a outros
fatores, como a aversdao ao risco dos agentes econdmicos privados. Naturalmente,
devem ser realizados estudos mais detalhados que avaliem esse comportamento
segundo a natureza das institui¢es, visto que ha indicios de que tal comportamento
pode ter sido diferenciado segundo o tamanho da instituigdo financeira e o controle
do seu capital (publico ou privado).

Em resumo, o aumento da participacio de institui¢oes financeiras publicas
nas operagoes de crédito, apos a intensificagdo da crise em setembro de 2008, pode
ser explicado por dois movimentos principais: i) expansiao das opera¢des de crédito
direcionado, em especial do BNDES, promovida pelo governo para minimizar
os efeitos da crise sobre a economia brasileira; e ii) aversdo ao risco por parte das
institui¢des financeiras privadas, gerando uma retragao na oferta em algumas linhas
de crédito em contraposigdo a elevagao verificada no total de empréstimos realizados
por instituicdes publicas.
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Tabela 3 — Teste de quebra estrutural de Chow — Projegéo

Teste de Quandt-Andrews Teste de Chow Forecast
Variaveis Nivel Momento de Nivel Momento
descritivo quebra descritivo de quebra  Tendéncia observada
Saldo dos Créditos Direcionados  0,0011 set/08 0,0011 set/08 Elevacéo
- Habitacional 0,0522 jul/os 00002  setog oM efeitos aparentes -
elevacédo
- Rural 0,0196 nov/08 0,0351 nov/08 Estabiliza¢édo
- crédito direto BNDES 0,5662 ago/08 < 0,0001 set/08 Elevacéo
Saldo dos Créditos Livres 09733 out/os 04806  seyog Redugdo navelocidade de
elevacao
Pessoa Juridica 0,8559 dez/08 0,2512 set/08 Estabilizagéo
- Capital de giro 0,2648 jan/os 07152  setog oM efeitos aparentes -
elevacédo
- Conta Garantida 0,1873 jul/o8 0,2624 set/08 Reducéo
- Vendor 1,0000 jul/o7 0,7855 set/08 Reducéo
- Aquisi¢éo de Bens 0,0851 jan/08 0,0085 dez/07 Reducéo
- Crédito Externo (US$) 0,9835 mai/09 0,3164 mai/08 Reducéo
Pessoa Fisica 0,2740 out/o7 09820  seyog  SeM efeitos aparentes -
elevacédo
- Chegque Especial 0,3504 jan/os 04004  setog oM efeitos aparentes -
elevacédo
- Crédito Pessoal 0,0532 jul/os 01242  setog oM efeitos aparentes -
elevacédo
- Aquisicdo de Bens — Veiculos 0,2032 jun/09 < 0,0001 set/08 Estabiliza¢éo
Concessfes de Créditos Livres
Pessoa Juridica 0,9981 jan/09 0,0123 set/08 Reducéo

Estabilizag&o c/aumento

- Capital de Giro 0,1333 ago/07 0,0213 set/08 da volatilidade
- Conta Garantida 0,6953 jan/09 0,0741 set/08 Reducéo
- Vendor 0,8145 out/08 0,0013 set/08 Reducéo
- Aquisi¢éo de Bens 0,1694 mar/08 < 0,0001 dez/07 Reducéo
- Crédito Externo (US$) 0,0580 dez/08 0,0158 mar/08 Reducgéo
Pessoa Fisica 0,9973 nov/08 0,0654 set/08 Reducéo
- Chegque Especial 0,0739 nov/08 07963  setog oM efeitos aparentes -

elevacédo
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- Crédito Pessoal

- Aquisicéo de Bens — Veiculos

Taxas de Juros Créditos Livres

Pessoa Juridica

- Capital de Giro

- Conta Garantida

- Vendor

- Aquisicéo de Bens

Pessoa Fisica

- Cheque Especial

- Crédito Pessoal

- Aquisicéo de Bens — Veiculos

Captacao privado

Empréstimos totais privado

Captacao publica

Empréstimos totais publico

0,0007

<0,0001

<0,0001

0,4676

< 0,0001

<0,0001

1,0000

0,1778

0,0378

0,2675

1,0000

0,7010

0,1768

0,6120

0,0042

nov/08

abr/08

jan/08

jul/og

dez/07

nov/08

julio9

jan/09

out/07

julios

julio9

abr/08

jan/08

ago/08

dez/07

0,0798

< 0,0001

<0,0001

0,3959

< 0,0001

0,0011

0,0007

0,0009

0,0011

0,0117

0,0001

0,3224

0,0395

0,7420

0,0650

nov/08

jan/08

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

dez/07

fev/08

fev/08

fev/08

dez/07

(cont.)

Reducgéo

Reducéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Elevacéo

Estabilizagao

Reducgéo

Reducéo na velocidade de
elevacédo

sem efeitos aparentes —
elevacao
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Liberacao de Compulsarios,
Credito Bancario e Estabilidade

Tony Takeda'
Paulo Evandro Dawid

1 Introducao

Um dos principais e imediatos desdobramentos da crise sobre a economia
brasileira foi a escassez de crédito devido a suspensao das fontes externas e a mudanga
de expectativas dos tomadores e fornecedores de crédito no mercado interno. Essa
mudanga impactou predominantemente as institui¢des de menor porte, reduzindo
ainda mais as concessoes de crédito’.

Devido a falta localizada de liquidez no sistema, o Banco Central do
Brasil (BCB), em outubro de 2008, adotou a estratégia de liberacdo de parte dos
recolhimentos compulsorios sobre depoésitos para suprir as necessidades dos bancos
menores. Em virtude da concentragao do sistema bancario e da estrutura progressiva
dos recolhimentos compulsdrios, a grande parte dessas reservas encontra-se
vinculada aos bancos de maior porte, que sofreram relativamente menores restri¢oes
de liquidez. Entdo, no conjunto de medidas adotadas, visando sanar os problemas de
distribui¢do de liquidez, vinculou-se parte da liberagdo dos compulsdrios dos bancos
de grande porte ao direcionamento de parte desses recursos aos bancos menores,
principalmente por meio de compra de suas carteiras de crédito ou aplicagdo em
depdsitos interfinanceiros (DIs).

Os recolhimentos compulsorios sobre os depodsitos bancarios tém,
historicamente, desempenhado papel importante para a estabilidade do SEN. Por
exemplo, foram usados na introdugdo do Plano Real a partir de julho de 1994, na
crise asiatica em 1997, na crise de setembro de 2001 e na crise pré-elei¢ao presidencial
de 2002. Diversos estudos confirmaram os efeitos dos recolhimentos compulsérios
sobre a oferta de crédito dos bancos brasileiros (TAKEDA e CHU, 2007; TAKEDA e
BADER, 2007; TAKEDA, ROCHA e NAKANE, 2005; e TAKEDA, 2003).

No entanto, recentemente, seguindo a tendéncia internacional, os
recolhimentos compulsérios tém sido mais utilizados como instrumento
macroprudencial, a exemplo do ocorrido no evento da interven¢ao do Banco Santos

1 As opinides expressas neste artigo sdo exclusivamente dos autores e nao refletem, necessariamente, a
visdo do BCB.

2 O Global Financial Stability Review do Fundo Monetario Internacional (FMI), de outubro de 2009,
descreve detalhadamente o comportamento do sistema financeiro internacional no periodo pos-crise.
Mesquita e Tor6s (2010) descrevem os efeitos da crise no Brasil e a correspondente atuagdo do BCB.
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em novembro de 2004 e nas medidas para combate aos desdobramentos da crise do
subprime do mercado imobilidrio americano e da quebra do banco Lehman Brothers
em outubro de 2008. Devido a gravidade das consequéncias da crise internacional
de 2008, a liberagdo dos compulsérios em outubro de 2008 foi acompanhada por
uma série de medidas de incentivo, como a vinculagdo de parte dos recolhimentos
dos grandes bancos a compra de carteiras de crédito ou a aplicagdo em depdsitos
interfinanceiros de bancos de menor porte.

A tabela 1 mostra a evolugdo dos saldos dos créditos recebidos em razao de
negdcio ou adquiridas de pessoa integrante do SFN (cessoes de crédito). Verifica-se
que houve, de fato, aumento das cessdes de crédito aos grandes bancos, a partir de
outubro de 2008, de cerca de 70% para cerca de 80%.

A efetivacao de compras de carteiras de crédito e de aplicagdes em DI ndo
seria garantia de retorno a normalidade no mercado de crédito bancario. Assim,
este estudo procura verificar se o conjunto de medidas associadas a liberagdo dos
recolhimentos compulsérios teve efeitos sobre a concessdo de crédito dos grandes
bancos a partir de outubro de 2008. Para tanto, foi utilizada a técnica de diferenga
em diferencgas, considerando os grandes bancos como o grupo de tratamento, pois,
devido a estrutura de progressividade dos compulsdrios, esses bancos obtiveram
parcela maior dos recolhimentos compulsorios liberados. Os resultados dos testes
mostram que os bancos de grande porte aumentaram significativamente suas

concessdes no periodo pds-crise.

Tabela 1 — Saldos de cess8es de créditos recebidas de integrantes do SFN

R$ bilhdes %
Total (1) Bancos grandesll 2 2)/(1)

mar/08 24,4 16,6 67,9
abr 24,3 16,4 67,8
mai 24,4 16,6 68,0
jun 24,9 16,8 67,3
jul 255 17,3 67,6
ago 26,4 18,4 69,6
set 26,0 18,3 70,5
out 30,4 22,2 73,1
nov 30,3 22,9 75,4
dez 38,0 30,4 79,8
jan/09 38,2 30,0 78,6
fev 36,7 28,7 78,2
mar 40,2 32,3 80,4
abr 37,9 30,2 79,7
mai 38,4 30,6 79,7
jun 40,5 32,3 79,8

Fonte: Sistema de Informagdes de Crédito (SCR)

1/ BB+Nossa Caixa, Bradesco, Ital, Unibanco, ABN, Santander, CAIXA, Votorantin e HSBC.

Note-se também que, em marco de 2009, entrou em vigéncia uma medida
que instituiu a garantia especial do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) sobre os
depositos a prazo de até R$20 milhdes por depositante. Em carater complementar, este
estudo testa a hipotese de que essa medida foi suficiente para estimular a concessdo
de crédito dos bancos de menor porte. Usou-se a mesma técnica de diferenca em



diferengas, agora tomando os bancos de menor porte como grupo de tratamento,
visto que, em principio, essa medida afetaria muito menos os bancos de grande porte.
Os resultados mostram alguma evidéncia de retomada da concessdo de crédito dos
bancos beneficiados com a medida de garantia adicional aos depdsitos.

2 Estrutura dos recolhimentos compulsorios

Em geral, os recolhimentos compulsérios sdo estipulados como uma
parcela dos depodsitos de um banco. Normalmente, define-se uma aliquota e a base
de calculo para incidéncia dessa aliquota. O montante em espécie’ a ser recolhido no
BCB pode ser remunerado ou nao.

No Brasil, basicamente, ha recolhimentos compulsérios sobre os depdsitos a
vista, a prazo e de poupanga. No cobmputo desses recolhimentos pode haver dedugdes
na base de célculo e ou no montante a ser exigido. Essas dedugdes geram uma
estrutura de progressividade nesses recolhimentos, os bancos com mais depdsitos
tendem a recolher proporcionalmente mais.

A partir de outubro de 2008, os bancos de maior porte tiveram incentivo
para liberagao de parte dos recolhimentos no caso de direcionamento desses recursos
para a compra de carteiras de crédito e para a aplicagao em depositos interfinanceiros
de bancos de menor porte. Este trabalho avalia os efeitos do conjunto dessas medidas
(a liberagao de cerca de R$80 bilhoes’ ao sistema bancario) no mercado de crédito e
na liquidez.

3 Descrigao dos dados

Este estudo concentra-se em dois periodos de tempo relacionados a dois
conjuntos de medidas anticrise tomadas pela autoridade monetaria brasileira, com o
intuito de avaliar a eficacia dessas medidas. O primeiro periodo é de marco de 2008 a
fevereiro de 2009 e é utilizado para se analisarem os efeitos da liberagdo dos depositos
compulsoérios ocorrida em outubro de 2008. Com o segundo periodo, novembro de
2008 a junho de 2009, avaliam-se os efeitos do aumento das garantias sobre depositos
implementados em margo de 2009.

Procurou-se avaliar a diferenga entre bancos grandes e pequenos no que
diz respeito a reagdo as medidas anticrise, considerando os seus comportamentos no
mercado de crédito. Assim, a andlise é sobre o saldo de crédito e sobre as concessoes
de crédito mensais do sistema bancario brasileiro, obtidos da Circular n° 2.957,
de 30 de dezembro de 1999, discriminados por pessoa juridica (P]) e pessoa fisica
(PF) - graficos 1 a 4. A fim de separar os grupos de bancos grandes e pequenos,
foi considerado o critério de patrimonio de referéncia (PR), também utilizado nas

3 No periodo analisado, parte dos recolhimentos compulsdrios era feita em titulos publicos federais.

4 De fato, no periodo analisado, de outubro a dezembro de 2008, o BCB editou varias medidas de
liberagao de compulsérios para ajustar a liquidez do SEN. Entre elas, as Circulares n° 3.407, n° 3.408,
n° 3.410, n° 3.411, n° 3.414, n° 3.417, n° 3.421 e n° 3.427 (depositos a prazo); n° 3.413 e n° 3.416
(depdsitos a vista); n® 3.405, n° 3.408, n° 3.410, n° 3.419 e n° 3.426 (exigibilidades adicionais).

5 Dados de fim de més, entre setembro e novembro de 2008.
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medidas anticrise para diferenciar o porte dos bancos. O grupo de bancos grandes
corresponde aos bancos com PR maior do que R$5 bilhdes, e o grupo de bancos
pequenos, aqueles com PR menor ou igual a R$5 bilhoes®.

Gréfico 1 — Saldo de crédito nos bancos pequenos
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Gréfico 2 — Saldo de crédito nos bancos grandes
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Gréfico 3 — Concessdes de crédito dos bancos pequenos
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6 Esse critério de separagao de dois grupos de bancos (grandes e pequenos) procura refletir a
divisdo estabelecida pelas medidas de liberagdo. Assim, um banco de médio porte de PR igual a
R$6 bilhoes, por exemplo, seria incluido no grupo dos bancos grandes.
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Grafico 4 — Concessoes de crédito dos bancos grandes
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Como controles das condi¢des macroecondmicas, foram utilizados o indice
de produgaoindustrial mensal do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
(grafico 7) e a meta da taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic).
Como controles microecondémicos, foram utilizados um agregado dos depdsitos
dos bancos, denominado depdsito, para controlar as principais fontes de recursos
destinados ao crédito, e um indicador dos ativos liquidos disponiveis aos bancos,
denominado ativo liquido, para controlar as possiveis destinacdes alternativas
desses recursos. O deposito (grafico 5) corresponde a soma dos depdsitos a vista,
a prazo, de poupanga e interfinanceiros, e o ativo liquido (grafico 6) corresponde a
soma das seguintes contas dos bancos: titulos e valores mobiliarios livres, aplicagdes
em depdsitos interfinanceiros e aplicagdes em operagdes compromissadas.

Gréfico 5 — Depositos nos bancos
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Gréfico 6 — Ativo liquido dos bancos
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Gréfico 7 — indice de producgéo industrial (jan/2002 = 100)
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O conjunto de medidas de liberagdo de compulsorios de outubro de 2008
objetivou aliviar problemas de liquidez, principalmente dos bancos pequenos, e
manter o funcionamento do mercado de crédito. O grafico 8 mostra o volume total
de compulsorios informados nos balancos dos bancos” e as correspondentes séries
referentes aos grupos de bancos pequenos e grandes considerados. Verifica-se que
houve queda total do volume de compulsérios de cerca de R$80 bilhdes, em dados de
fim de més, entre setembro e novembro de 2008. Desse montante, pode-se visualizar
no grafico 8 que cerca de R$6 bilhoes foram destinados aos bancos pequenos, ou seja,
os bancos grandes, que durante a crise também apresentaram menos problemas de
liquidez relativamente aos pequenos, dispunham de cerca de R$74 bilhdes. No que
se refere aos recursos a prazo, uma condi¢ao imposta pelas medidas tomadas foi
vincular a libera¢ao de parte dos recursos dos depositos compulsdrios a aquisicdo de
carteiras de crédito ja existentes dos bancos pequenos, o que se verificou, conforme
mostrado na introducgdo (tabela 1). Outra condi¢do vinculava a liberagio dos
depositos compulsdrios a aplicagdo em depdsito interfinanceiro dos bancos grandes
nos pequenos, o que, conforme o grafico 9, de fato ocorreu aumento das operagoes
interfinanceiras liquidas (diferenca entre as aplicagoes em depositos interfinanceiros
e os depositos interfinanceiros recebidos) nos bancos grandes e queda nos bancos
pequenos, entre outubro e novembro de 2008.

Grafico 8 — Recolhimento compulsoério dos bancos
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7 Soma das contas 1342000-0, 1422800-5, 1423310-0, 1423399-7 e 1423500-5 do Plano Contabil do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif).



Gréafico 9 — Depésito interfinanceiro liquido nos bancos
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No grafico 10, observa-se o comportamento das operagdes compromissadas
liquidas nos bancos (diferenca entre as revendas a liquidar e as recompras a liquidar
de operagdes compromissadas, ou seja, entre a aplicagdo e o levantamento de recursos
com essas operagoes). Os bancos pequenos apresentam uma série aparentemente
estacionaria em torno do zero em todo o periodo considerado, o que ¢ indicativo
da utilizacio das operagdes compromissadas como instrumento classico de
administragdo de liquidez. Ja os bancos grandes apresentaram aumento no nivel das
operagdes compromissadas liquidas, ou seja, aumento das aplicagdes relativamente
aos levantamentos. Esse aumento, juntamente com o observado na série de ativo
liquido (grafico 6), ¢ indicativo de que os bancos grandes aumentaram seu nivel de
liquidez no periodo apos a crise e as medidas de outubro de 2008.

Gréafico 10 — Operag6es compromissadas liquidas nos bancos
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Os graficos apresentados ilustram o comportamento das varidveis deste
estudo de uma maneira agregada por grupos de bancos considerados, grandes ou
pequenos. Vale ressaltar que as andlises econométricas foram feitas com dados em
painel em que o grupo de bancos grandes possui dez individuos e o grupo de bancos
pequenos possui 121 individuos. Foi testado estatisticamente que a andlise desses
dados em painel € significativamente melhor do que os dados agregados por grupo
(pooling), como os apresentados nos graficos. Assim, embora os graficos tenham
sido usados como guia e sinalizem o comportamento de algumas varidveis, a analise
econométrica utilizada (diferenca em diferencas com dados em painel®) revelou
relagdes significativas mais sutis das variaveis de crédito com as dummies de grupo e
de tempo utilizadas, bem como com as suas interagdes. Esses resultados possibilitam

8 Para mais detalhes sobre a técnica utilizada, ver, por exemplo, Wooldridge (2001).
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identificar estatisticamente os efeitos das medidas anticrise no comportamento
subsequente dos bancos no mercado de crédito.

4 Estratégia empirica e resultados das estimagoes

Paratestar os efeitos das medidas deliberagdo dos recolhimentos compulsérios
a partir de outubro de 2008, foi assumido, como periodo pré-tratamento, de marco de
2008 a setembro de 2008, e, como periodo pos-tratamento, de novembro de 2008 a
fevereiro de 2009. Nesses periodos, foi possivel identificar dois grupos de tratamento, o
dos bancos publicos (BcoPub) e o dos bancos de grande porte (BcoGde). Neste estudo,
esses testes serdo denominados Testes de Outubro de 2008.

Para testar os efeitos do aumento da garantia aos depdsitos a partir de
margo de 2009°, foram assumidos como bancos em tratamento aqueles com PR até
R$5 bilhdes, como periodo pré-tratamento, de novembro de 2008 a fevereiro de
2009, e, como periodo pds-tratamento, de abril de 2009 a junho de 2009. Nesses
periodos, os bancos de PR até R$5 bilhdes (BcoPeq) foram identificados como grupo
de tratamento. Neste estudo, esses testes serdo denominados Testes de Marco de 2009.

As variaveis de interesse sdo as concessoes e os saldos das carteiras de
crédito bancario, segmentados em PF e PJ. Assim, foram testados separadamente
os efeitos sobre os saldos de crédito a PF (SaldoPF), os saldos de crédito a PJ
(SaldoP]J), as concessdes de crédito a PF (ConcessaoPF) e as concessdes de crédito a
PJ (ConcessaoP]), decorrentes dos tratamentos das medidas de outubro de 2008 e da
medida de margo de 2009. Nas regressoes seguintes, as variaveis Saldo, Concessao,
Depositos, AtivosLiquidos e Selic foram ajustadas pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Nos Testes de Outubro de 2008, foram estimados os coeficientes a, B, y e A
da equagao:

log(Saldo,, ou Concessdo,) = a, log(ProdIndustrial) + a, log (Depositos, )
a, log(AtivosLiquidso, ) + a, Selic,
+7Y, BcoGde, +y, BcoPub,
+7Yy,nov08 +y, dez08 + 7y, jan09, + y, fev09,
+ B, BcoGde *nov08, + B, BcoGde, *dez08,
+ B, BcoGde *jan09, + B, BcoGde *fev09,
+ A, BcoPub,*nov08, + X, BcoPub *dez08,
+ A, BcoPub *jan09, + A, BcoPub *fev09,
EfeitoFixo, + Constante + Residuoi)t (1)

em que t indica o més, de marco de 2008 a fevereiro de 2009, e i indica o
banco individual.

9 As Resolugbes n° 3.962, n° 3.717 e n° 3.729, do Conselho Monetario Nacional (CMN), instituiram
e regularam a captagao de depdsitos a prazo, com garantia especial proporcionada pelo FGC. Essas
medidas garantem aplicagdes de deposito a prazo de até R$20 milhdes por depositante, porém, a
garantia por instituigdo estd limitada a R$5 bilhoes. Esse dispositivo funciona como incentivo ao
direcionamento de depositos para instituicoes de menor porte, aquelas com volume de depdsitos
proximo do limite de R$5 bilhoes.



Os resultados da regressao'® Concessiao de Crédito a PF nos Testes de
Outubro de 2008 mostram efeitos positivos do tratamento sobre os bancos publicos
(BcoPub) com os coeficientes A, a A, significativos a 1%. Ja os coeficientes p, a B,
significativos a 1% denotam efeitos positivos do tratamento para os bancos de maior
porte (BcoGde). Destaca-se que o efeito positivo do tratamento sobre os bancos
publicos e os bancos de grande porte foi obtido mesmo com a evidéncia de efeitos
negativos na concessdo de crédito a PF, capturado no coeficiente y, da dummie de
tempo para novembro de 2008.

Os resultados da regressao Concessao de Crédito a P] nos Testes de Outubro
de 2008 mostram efeitos positivos do tratamento sobre os bancos publicos com os
coeficientes A, a A, significativos a 1%. J4 os coeficientes B, e B, significativos a 1%
e B, a 5% denotam efeitos positivos do tratamento para os bancos de maior porte.
Semelhantemente ao ocorrido no segmento PF, o efeito positivo do tratamento sobre
os bancos publicos e os bancos de grande porte foi obtido mesmo com a evidéncia
de efeitos negativos significativos na concessao de crédito a PJ, estimados nos
coeficientes y,, y, e y,das dummies de tempo, respectivamente, para novembro de
2008 e janeiro e fevereiro de 2009.

Adicionalmente, os resultados das regressdes Concessao de Crédito Total (P]
mais PF) nos Testes de Outubro de 2008 mostram evidéncias similares as encontradas
nos resultados de Concessiao de Crédito a PJ e Concessio de Crédito a PE.

Os resultados da regressao Saldos de Crédito para PJ nos Testes de Outubro
de 2008, mostram efeitos positivos do tratamento sobre os bancos publicos, com os
coeficientes A, a A, significativosa 1% e A, a 5%. Ja os coeficientes B, B, e B, significativos
a 1% denotam efeitos positivos do tratamento sobre os bancos de maior porte.

Nos Testes de Outubro de 2008, os depdsitos apresentaram efeito positivo
e significativo nas regressdes, com exce¢do da Saldos de Crédito para PF, em que ndo
foi significativo. Isso é indicativo de que os bancos em geral tém esses depdsitos como
importante e determinante fonte de recursos para o crédito.

Nos Testes de Marco de 2009, foram estimados os coeficientes a, B, y e A
da equagio:

log(Saldom ou Concesséoi,t) = o, log(ProdIndustrial ) + a, log (Depésitosi]t)
+ a, log(AtivosLiquidos, ) + a, Selic,
+y, BcoPeq,
+7Y,abr09, + y, mai09, + y, jun09,
+ B, BcoPeq, * abr09,
+ B, BcoPeq, * mai09,
+ B, BcoGde * jun09,
+ EfeitoFixo, + Constante + Residuo, (2)

em que t indica o més, de mar¢o de 2008 a fevereiro de 2009, e i indica o
banco individual.

10 Todas as andlises dos resultados baseiam-se em estimagdes das equagdes 1 e 2 e suas variagdes. As
regressdes foram realizadas no Stata, de um modelo com efeitos individuais fixos, com dados em painel
usando OLS e a op¢ao de estimagao vce(robust) para tratar eventuais problemas de heterocedasticidade
e correlagdo serial. Os resultados das estimagdes com mais detalhes sao apresentados no anexo.
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Os resultados da regressao Concessao de Crédito a PF confirmam o efeito
do tratamento e apresentam os coeficientes B, e B, positivos e significativos a 5% e
10%, respectivamente. Esses resultados evidenciam que os bancos de menor porte
(BcoPeq), aqueles de PR até R$5 bilhoes, retomaram as concessoes de crédito para
as pessoas fisicas. No entanto, a, ¢ negativo e significativo a 1%, o que denota que o
aumento nos ativos liquidos desses bancos teve efeito significativo na reducdo das
concessoes de crédito no periodo considerado no teste.

Os resultados da regressao Saldos de Crédito a PF nos Testes de Margo
de 2009 apresentam efeitos negativos do tratamento sobre os bancos de PR até
R$5 bilhdes, com coeficientes B,, B, e B, significativos a 10%. Os resultados da
regressao Saldos de Crédito a PJ também apresentam efeitos negativos do tratamento,
com coeficiente B, significativo a 1%. Esses resultados podem indicar que a retomada
das concessdes nao havia sido suficiente para compensar os montantes de cessdes de
crédito aos bancos maiores. Nota-se o efeito positivo do nivel de depositos no saldo
de carteiras de crédito para PJ, denotado com o coeficiente a, positivo e significativo
a 1%, o que pode indicar sucesso da medida de garantia especial dos depdsitos de
marc¢o de 2009.

A fim de avaliar o comportamento da liquidez no sistema bancério e
apresentar algum resultado de robustez, foram realizadas regressoes, similares a (1)
e (2), com Ativos Liquidos como variavel dependente. Os resultados encontram-se
nas tabelas 4 e 5 no Anexo. Nota-se que o coeficiente de Saldo de Crédito apresenta
consistentemente sinal negativo, o que indica um trade-off entre crédito e liquidez
para os dois periodos analisados.

Os resultados da regressao Ativos Liquidos nos Testes de Outubro de 2008
(tabela 4) apresentam coeficientes positivos, significativos a 1%, para as dummies de
tempo de novembro de 2008 a fevereiro de 2009, assim como para as dummies de
bancos grandes de janeiro e fevereiro de 2009, o que indica que o sistema bancario
como um todo elevou seus niveis de liquidez ap6s o inicio da crise e das medidas
anticrise de outubro de 2008. Contudo, os bancos grandes tiveram aumento maior.
Esse aumento de liquidez no sistema bancario pode ser considerado como o efeito
mais direto das medidas de libera¢ao de compulsorios que, no primeiro momento,
proveu liquidez aos bancos em geral.

Os resultados da regressio Ativos Liquidos nos Testes de Margo de 2009
(tabela 5) apresentam coeficientes significativamente positivos para as dummies de
tempo de abril a junho de 2009, mas os coeficientes das interagdes dessas dummies
com as dummies de bancos grandes e pequenos nao sdo estatisticamente diferentes de
zero, o que indica que a medida de margo de 2009 elevou aliquidez do sistema bancario
como um todo. Outro indicador de sucesso sdo os coeficientes significativamente
positivos do regressor Depdsitos'!, visto que a medida foi justamente uma extensao
das garantias de depdsitos.

11 Nao significativo na regressao Ativos Liquidos nos Testes de Outubro de 2008.



5 Conclusao

Os resultados deste trabalho mostraram que a liberacido dos recolhimentos
compulsdrios sobre os depdsitos bancdrios tiveram papel importante para a
estabilidade do SFN no periodo posterior a quebra do Banco Lehman Brothers. As
medidas de incentivo ao direcionamento de parte dos recursos dos recolhimentos
compulsérios dos bancos de grande porte, para compra de carteiras de crédito e para
aplicagdo em depositos interfinanceiros de bancos de menor porte, melhoraram a
liquidez agregada e sua distribui¢ao e contribuiram para assegurar a estabilidade do
sistema financeiro. A liberagdo de parte dos compulsérios possibilitou aos bancos
publicos e aos bancos de grande porte desempenhar papel importante na retomada
das concessoes de crédito apds outubro de 2008. Entretanto, somente apds a edigdo
da medida de garantia especial do FGC para aplica¢des de depdsitos no montante de
até R$20 milhoes, em marco de 2009, foram retomadas as concessoes de créditos por
parte dos bancos de menor porte.
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Anexo

Tabela 2 — Regressdes Saldo e Concessao de Crédito, tratamento de outubro de 2008

Variavel dependente: log(Saldo) log(Concesséo)
PJ PF Total PJ PF Total
Variaveis independentes
Constante 7,17%** 7,72%* 5,37 13,94 9,86 8,49
[0,02] [0,04] [0,11] [0,17] [0,32] [0,33]
log(Prod_industrial) 0,89 0,71 1,22* -2,31 -0,71 -1,13
[0,21] [0,34] [0,08] [0,34] [0,77] [0,59]
log(Depdsitos) 0,05* 0,10 0,12** 0,28** 0,26* 0,33*
[0,05] [0,21] [0,03] [0,00] [0,08] [0,00]
log(Ativos_liquidos) 0,03 -0,09%+ -0,05%** 0,03 -0,05 0,04
[0,19] [0,00] [0,01] [0,54] [0,41] [0,26]
Selic meta 0,03 0,02 0,02 0,17 -0,05 0,07
[0,42] [0,67] [0,53] [0,23] [0,71] [0,55]
Dummy Nov2008 0,07 0,18* 0,17* -0,88** -0,85** -0,81%**
[0,48] [0,08] [0,08] [0,01] [0,01] [0,01]
Dummy Dez2008 0,20 0,31 0,39* -1,06 -0,87 -0,82
[0,40] [0,23] [0,10] [0,20] [0,28] [0,25]
Dummy Jan2009 0,19 0,35 0,35* -1,42** -0,97 -1,08*
[0,38] [0,13] [0,10] [0,05] [0,17] [0,08]
Dummy Fev2009 0,20 0,36 0,39* -1,43* -0,98 -1,03
[0,39] [0,15] [0,09] [0,07] [0,21] [0,14]
BancoGrande * Nov2008 0,17 -0,05 0,01 0,34** 0,55*** 0,38***
[0,12] [0,60] [0,88] [0,02] [0,00] [0,01]
BancoGrande * Dez2008 0,27*** 0,00 0,09 0,22 0,54*** 0,31**
[0,00] [0,99] [0,26] [0,17] [0,00] [0,02]
BancoGrande * Jan2009 0,29*** 0,00 0,14 0,45%** 0,63*** 0,48***
[0,00] [0,99] [0,12] [0,00] [0,00] [0,00]
BancoGrande * Fev2009 0,30%** 0,02 0,14* 0,36*** 0,59*** 0,38***
[0,00] [0,86] [0,09] [0,01] [0,00] [0,00]
BancoPublico * Nov2009 0,13** -0,05 0,03 0,47*** 0,69*** 0,55***
[0,03] [0,29] [0,46] [0,00] [0,00] [0,00]
BancoPublico * Dez2009 0,20%** -0,05 0,06 0,38*** 0,69*** 0,49***
[0,00] [0,45] [0,18] [0,00] [0,00] [0,00]
BancoPublico * Jan2009 0,28*** -0,05 0,14%** 0,55*** 0,67*** 0,59***
[0,00] [0,43] [0,01] [0,00] [0,00] [0,00]
BancoPublico * Fev2009 0,29*** -0,03 0,15%** 0,29*** 0,61*** 0,38***
[0,00] [0,64] [0,00] [0,01] [0,00] [0,00]
R? between 0,51 0,28 0,70 0,60 0,56 0,67
Obs. 1.022 970 1.081 938 861 1.016
Fonte: BCB

Nota: *, ** e *** indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
P-valores entre colchetes, abaixo dos coeficientes.
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Tabela 3 — Regressdes Saldo e Concessao de Crédito, tratamento de marco de 2009

Variavel dependente: log(Saldo) log(Concessé&o)
PJ PF Total PJ PF Total
Varidveis independentes
Constante 7,06%** 12,2%** 8,77*** -1,91 12,5%** 1,05
[0,00] [0,00] [0,00] [0,65] [0,00] [0,76]
log(Prod_industrial) 0,11 0,06 0,06 -0,13** 0,52 -1,03*
[0,52] [0,85] [0,76] [0,03] [0,29] [0,07]
log(Depositos) 0,26*** -0,01 0,25*** 0,55%*** 0,09 0,56***
[0,00] [0,95] [0,00] [0,00] [0,39] [0,00]
log(Ativos_liquidos) -0,04 -0,02 -0,07** 0,03 -0,17%% -0,04
[0,20] [0,50] [0,04] [0,66] [0,01] [0,42]
Selic meta 0,03 -0,02 0,04 0,51%** 0,07 0,32%**
[0,42] [0,78] [0,28] [0,00] [0,46] [0,00]
Dummy Abr2009 0,11 0,05 0,18 1,28*** 0,34 0,89***
[0,25] [0,80] [0,11] [0,00] [0,26] [0,01]
Dummy Mai2009 0,1 0,06 0,18 1,55%** 0,46 1,08***
[0,36] [0,77] [0,13] [0,00] [0,13] [0,00]
Dummy Jun2009 0,11 0,06 0,23 2,07%** 0,6 1,46%**
[0,40] [0,83] [0,15] [0,00] [0,14] [0,00]
BancoPequeno * Abr2009 -0,12%** -0,09* -0,10** 0,21 0,24 0,21
[0,01] [0,06] [0,01] [0,24] [0,11] [0,16]
BancoPequeno * Mai2009 -0,05 -0,09* -0,07* 0,19 0,23** 0,19*
[0,21] [0,08] [0,09] [0,11] [0,05] [0,06]
BancoPequeno * Jun2009 -0,01 -0,14* -0,04 0,09 0,22* 0,17
[0,82] [0,09] [0,39] [0,44] [0,06] [0,11]
R? between 0,67 0,43 0,73 0,62 0,09 0,66
Obs. 648 604 687 596 520 645
Fonte: BCB

Nota: *, ** e *** indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
P-valores entre colchetes, abaixo dos coeficientes.



Tabela 4 — Regresséo Ativos Liquidos de outubro de 2008

Variavel dependente: log(Ativos Liquidos)

log(Ativos Liquidos)

Variaveis independentes

Constante 6,16 5,60

[0,29] [0,35]

log(Prod_industrial) 3,22** 3,69**

[0,03] [0,02]

log(Depésitos) 0,08 0,04

[0,25] [0,70]

log(Saldo de Crédito) -0,12*** llog(Saldo de Crédito PJ) -0,04

[0,01] [0,66]

log(Saldo de Crédito PF) -0,16%**

[0,00]

Selic meta -0,17** -0,18**

[0,03] [0,03]

Dummy Nov2008 0,61*** 0,64***

[0,00] [0,00]

Dummy Dez2008 1,35%** 1,47%**

[0,01] [0,00]

Dummy Jan2009 1,16%** 1,32%**

[0,01] [0,00]

Dummy Fev2009 1,21 %** 1,35%**

[0,01] [0,01]

BancoGrande * Nov2008 0,13 0,16*

[0,12] [0,10]

BancoGrande * Dez2008 0,15 0,16

[0,13] [0,12]

BancoGrande * Jan2009 0,28*** 0,26***

[0,00] [0,01]

BancoGrande * Fev2009 0,32%** 0,33***

[0,00] [0,00]

BancoPublico * Nov2009 -0,06 -0,05

[0,29] [0,48]

BancoPublico * Dez2009 -0,19** -0,14

[0,03] [0,12]

BancoPublico * Jan2009 -0,11 -0,10

[0,16] [0,24]

BancoPublico * Fev2009 -0,09 -0,05

[0,31] [0,58]

R? between 0,07 0,34

Obs. 1.081 911
Fonte: BCB

Nota: *, ** e *** indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

P-valores entre colchetes, abaixo dos coeficientes.
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Tabela 5 — Regresséo Ativos Liquidos de margo de 2009

Variavel dependente:

Varidveis independentes

log(Ativos Liquidos)

log(Ativos Liquidos)

Constante 17,0%** 17,0%**
[0,00] [0,00]
log(Prod_industrial) -0,24 -0,24
[0,33] [0,33]
log(Depositos) 0,29%** 0,29%**
[0,00] [0,00]
log(Saldo de Crédito) -0,23%** -0,23%**
[0,00] [0,00]
Selic meta 0,07 0,07
[0,18] [0,18]
Dummy Abr2009 0,33** 0,30*
[0,04] [0,06]
Dummy Mai2009 0,36** 0,35**
[0,03] [0,05]
Dummy Jun2009 0,45** 0,44*
[0,04] [0,07]
BancoPequeno * Abr2009 -0,02 BancoGrande * Abr2009 0,02
[0,60] [0,61]
BancoPequeno * Mai2009 -0,01 BancoGrande * Mai2009 0,01
[0,89] [0,89]
BancoPequeno * Jun2009 0,00 BancoGrande * Jun2009 0,00
[0,96] [0,96]
R? between 0,30 0,30
Obs. 687 687
Fonte: BCB

Nota: *, ** e *** indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

P-valores entre colchetes, abaixo dos coeficientes.



Revendo os Determinantes
das Taxas de Juros de Crédito

~noBrasil apos a Crise de 2008

Leonardo S. Alencar’

1 Introducdo

Este artigo estuda os determinantes das taxas de juros bancarias, tanto do
ponto de vista macroeconémico quanto do ponto de vista de diferencas especificas
dos bancos. A relevancia do tema deriva do fato de que podem ocorrer efeitos reais
no consumo e no investimento quando mudam os pregos cobrados pelos bancos
(ou o preco de suas operagoes ativas), mesmo quando néo hd alteracdes no volume
de crédito. Destaque-se também a importancia das taxas de juros de empréstimos
bancarios para a condu¢ao da politica monetaria. Nesse sentido, iremos apresentar,
de modo particular, o pass-through da taxa de juros de politica monetaria para as taxas
de juros de empréstimos. A literatura sobre o assunto é vasta. Entre os artigos iniciais,
podemos citar Hannan e Berger (1991) para o caso das taxas de juros de depositos e
Cottarelli e Kourelis (1994) para o caso das taxas de juros de empréstimos. Seguindo
esses artigos preliminares, Heffernan (2002) examinou os determinantes das taxas
bancdrias para o caso da Inglaterra, Berstein e Fuentes (2004) para o Chile, Lago
e Salas (2005) para a Espanha, De Greave et al. (2007) para a Bélgica, Gambacorta
(2008) para a Italia, entre outros.

Neste trabalho, examinam-se os determinantes das taxas de juros para
o caso brasileiro, utilizando dados em nivel de banco. O objetivo é identificar que
fatores influenciam as diferencas nas taxas médias cobradas por cada banco, bem
como a resposta dessas taxas a movimentos na taxa de politica monetaria. Vamos,
também, investigar se houve mudanca no comportamento das taxas bancarias apds
a crise financeira de 2008/2009, isto &, se a crise provocou algum efeito nas taxas de
juros cobradas pelos bancos e no pass-through. Serdo examinados os determinantes
das taxas de empréstimos consolidadas para pessoas fisicas e para pessoas juridicas, e
estimados o pass-through para cinco modalidades de empréstimos.

Além da presente se¢ao, a secdo 2 revé brevemente os fatores indicados pela
literatura como determinantes das taxas de juros bancarias. A se¢do 3 apresenta os
dados e a se¢do 4, o modelo estimado e os resultados. A se¢do 5 conclui o texto.

1  Este artigo é uma versdo preliminar de um estudo que integra um projeto de pesquisa conjunto do
Banco Central do Brasil (BCB) com o Banco Mundial. Gostaria de agradecer de modo especial a
Wagner Piazza Gaglianone pelas sugestoes dadas, e também a Sérgio Mikio Koyama e a Tony Takeda
pelo incentivo e disponibilizacdo de parte dos dados. As opinides expressas neste artigo sdo de
responsabilidade do autor e ndo refletem, necessariamente, a posicdo do BCB ou de seus membros.
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2 Determinantes da taxa de juros de empréstimo

Nesta secdo, as varidveis que a literatura econémica usualmente sugere
como sendo determinantes das taxas de juros bancarias sdo revistas e, na segio 4,
examinaremos se tais determinantes sao validos para o caso brasileiro. A principio,
uma elevacio da taxa de politica monetaria estd associada a uma redugéo dos fundos
disponiveis para empréstimos e a um aumento nas taxas de juros do mercado. Isso
eleva as taxas de juros bancarios por meio do conhecido canal de taxa de juros.

As taxas de juros do crédito também sao influenciadas pela volatilidade
da taxa de juros basica. Isto ¢, uma alta volatilidade da taxa basica de juros estaria
associada a maijores taxas de empréstimos (HO e SAUNDERS, 1981). Isso poderia ser
explicado em um contexto em que os bancos, a0 maximizarem sua utilidade (riqueza)
esperada, sdo avessos ao risco das flutuagdes de taxas de juros. Uma vez que no Brasil,
assim como em outras economias importantes, a maior parte do crédito livre dos
bancos é contratada em termos de taxa prefixada, esse risco pode ser relevante.

Com relacdo ao lado real da economia, Gambacorta (2008) afirma que
melhores condi¢des economicas elevam o valor liquido esperado dos projetos de
investimento, aumentando a demanda por empréstimos. Sob esse angulo, as taxas
de juros dos empréstimos seriam positivamente correlacionadas com a evolugdo do
Produto Interno Bruto (PIB) real. Do lado da oferta de crédito, o aumento da renda
nacional aumenta o potencial de captacao de fundos pelos bancos, permitindo que
estes emprestem mais, gerando um efeito contrario nas taxas. Qual efeito prevalecera
¢ uma questdo empirica, que dependera das oportunidades de produgio, das
preferéncias dos agentes etc. De qualquer forma, Melitz e Pardue (1973) apresentam
argumentacgao tedrica no sentido de que aumentos permanentes na renda estariam
associados a elevagoes de taxas de juros de crédito. Por outro lado, como iremos
trabalhar com taxas de juros nominais, espera-se que estas também dependam das
taxas de inflagdo.

Do ponto de vista microeconémico, 0s custos a que os bancos estdo
sujeitos (captagdo de fundos, monitoramento dos empréstimos, manutencao das
agéncias bancarias, entre outros) também influenciam a taxa que sera cobrada pelos
empréstimos. Esses custos, que em parte refletem eficiéncia/ineficiéncia dos bancos,
tém um efeito altista sobre as taxas de juros de empréstimos (GAMBACORTA, 2008).

Ao examinar as caracteristicas dos bancos, Kashyap e Stein (2000), e
Kishan e Opiela (2000) encontram evidéncias no sentido de que bancos pequenos,
com baixa liquidez e baixa capitaliza¢do, cobram taxas maiores de empréstimos
e sd0 mais vulneraveis a choques monetarios. Isso ocorreria porque, dado que os
participantes do mercado os consideram mais arriscados, eles pagariam prémio
maior na captagdo de seus recursos e, como consequéncia, tenderiam a cobrar
maiores taxas de juros. Por estarem mais expostos a assimetria de informagéo no que
se refere ao valor de seus ativos, esses bancos teriam capacidade menor de proteger
suas relagoes de crédito no caso de choques monetarios. Além disso, os bancos
pequenos necessitariam manter certo nivel de capital em fungéo de seus ativos de
risco, implicando que sua capacidade de expandir seus empréstimos dependeria da
sua capitalizagao.



Outro determinante do comportamento dos bancos ao estabelecerem suas
taxas de juros seria o grau de competi¢do no mercado de crédito. Esse poderia ser um
fator relevante para o caso brasileiro, uma vez que Chang et al. (2008) apresentam
evidéncias no sentido de que em torno de 10% dos bancos do sistema financeiro
nacional realizam praticamente a totalidade dos empréstimos no mercado bancario.
Niao obstante, Berger e Hannan (1989) discerniram dois possiveis impactos da
concentragdo bancaria na precificagdo dos bancos. Por um lado, um setor bancario
mais concentrado tende a atuar de maneira oligopolistica, cobrando maiores taxas de
juros. Por outro, a maior concentragao pode estar associada ao fato de que os bancos
mais eficientes vao aumentando a sua parcela de mercado, o que levaria a menores
taxas de empréstimos no setor bancario.

3 Os dados

O mercado especifico analisado é o mercado bancario brasileiro. Os dados
referem-se a 63 bancos, no periodo de janeiro de 2002 a novembro de 2009. Esses
bancos representam mais de 80% dos empréstimos bancarios no pais, mas nem
todos operam em todas as linhas de crédito examinadas. As taxas de juros sdo taxas
prefixadas de concessdo de crédito, isto é, taxas de novas operagdes, e representam em
torno de 70% das operagdes com crédito livre. Serdo examinadas taxas para pessoas
tisicas e juridicas. O painel de bancos é um painel balanceado®.

Serdo examinadas as taxas de juros nas seguintes modalidades: Total Pessoa
Juridica, Total Pessoa Fisica, Vendor, Capital de Giro, Crédito Pessoal, Aquisi¢do de
Bens Veiculos e Aquisi¢ao de Outros Bens. A descri¢ao das cinco ultimas pode ser
encontrada no Anexo.

Como visto na se¢ao anterior, as variaveis de controle podem ser divididas
em varidveis macroecondmicas, microecondmicas e de estrutura de mercado.
Quatro sdo as variaveis macroeconOmicas: a taxa de politica monetaria, a renda
real, a taxa de inflacao, e a volatilidade da taxa de juros de politica monetaria. Foi
utilizado como proxy para a renda real o rendimento médio real efetivo das pessoas
ocupadas com carteira, medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE)®. A taxa de inflagdo é o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), que ¢ o indice de precos relacionado as metas para inflacdo no pais. A taxa
de politica monetaria é a taxa Selic, uma descri¢do do cédlculo da sua volatilidade
pode ser encontrada no Anexo. Os dados nao foram ajustados sazonalmente.

No que se refere a controles microecondmicos, sdo dados de balanco. O
indicador de tamanho é o logaritmo dos ativos totais de cada banco, o de liquidez
sdo depositos a vista e titulos sobre ativos totais e o de capitalizagdo é o excesso de
capital sobre os ativos totais, isto é, a quantidade de capital que os bancos mantém
em excesso ao minimo requerido para lidar com os padrées de regulagao prudencial.

2 A opgao por um painel balanceado pode gerar um viés de selegao nas estimativas, mas tem a
vantagem de refletir o comportamento dos bancos que fizeram ao menos alguma operagio de
crédito ao longo de todo o periodo amostral.

3 As estimagées da secio 4 também foram feitas com o Indice de Atividade Econdémica do Banco
Central (IBC-Br), e com o Indicador de Produ¢do Industrial, do IBGE. Como os resultados
permaneceram qualitativamente idénticos, optou-se por ndo inclui-los no texto.
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A vantagem dessa tltima medida é que leva em consideragao o risco do portfolio do
banco. Hd também uma medida de ineficiéncia que é representada pelo custo total
que os bancos incorrem para captar depdsitos sobre o volume total desses depositos.
A estrutura de mercado é controlada pelo Indice Herfindahl, de concentragio
bancaria em relagdo aos seus ativos.

Estudos recentes de determinagao de taxas de juros usualmente se basearam
em uma especificagdo de corregao de erro, ou variantes dessa técnica (e.g. KLEIMEIER
e SANDER, 2006; DE GREAVE et al., 2007; GAMBACORTA, 2008). O presente
trabalho seguird outra metodologia, uma vez que os testes de raiz unitaria para as
diferentes varidveis examinadas, a exce¢do do Indice Herfindahl, sugerem que as
varidveis sejam estacionarias. Esses testes sdo apresentados na tabela 1, que também
apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no trabalho.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria

Observagbes Média Desvio Padrdo Minimo  Méaximo  ADF (p-valor)

Variaveis Microecondmicas

Taxas de juros:

Total pessoa juridica 4.750 43,921 21,439 11,133 857,500 229,237***
Total pessoa fisica 4.845 90,642 66,532 12,451 546,454 179,308***
Vendor 1.238 28,843 11,511 10,498 87,208 252,805***
Capital de giro 2.690 37,559 11,722 6,200 109,330  1.148,040***
Crédito pessoal 2.820 68,827 58,403 16,666 403,286  1.165,920***
Aquisicéo de veiculos 1.517 41,178 15,459 12,370 119,630 498,232***
Aquisicéo de outros bens 1.563 53,907 31,334 6,462 186,121 473,219%**
Capitalizacao 6.741 17,179 58,477 -6,560 1.248,480  287,722%**
Ineficiéncia 6.741 0,054 0,064 0,000 2,344 577,517**
Tamanho 6.741 9,202 0,933 7,217 11,702 151,301*
Liquidez 6.680 0,335 0,605 0,000 25,552 221,508***
Variaveis Macroeconémicas
Taxa de juros de politica monetaria 95 16,017 4,420 8,650 26,320 -4,943%**
Taxa de inflagao 95 0,535 0,454 -0,210 3,020 -4,164***
Taxa de crescimento da renda 95 0,005 0,100 -0,292 0,287 -5,721***
Volatilidade da taxa de pol. monetaria 95 0,005 0,007 0,000 0,029 -4,709%**
indice Herfindahl 95 0,141 0,010 0,124 0,161 -0,283

Obs.: o teste ADF para as variaveis microecondmicas é o ADF de Maddala e Wu (1999); para as varidveis macroecondmicas, é o ADF
usual. *, **, *** indicam niveis de significancia de 10, 5 e 1%, respectivamente. As taxas de juros de empréstimo e a taxa de politica
monetéria sdo taxas percentuais mensais anualizadas. A taxa de inflagdo é uma taxa percentual mensal ndo anualizada, e a de
crescimento da renda é uma taxa mensal também n&o anualizada.

4 Resultados

O ponto de partida da nossa analise sera o célculo do pass-through de juros
de cinco modalidades de crédito. O modelo cujas estimagdes serdo apresentadas é o
que se segue:

Iy = My "'Za_jik,t—j +Zﬂ1 i +T®, +€,, (1)
7 ]

ondek=1,..,N (k=bancos) et=1,..., T (t = periodos). i, ¢ a taxa de juros
de empréstimo, i ¢ a taxa de politica monetéria, (I)té um vetor que inclui dummies



sazonais e a dummy Crise que capta o efeito da crise de setembro de 2008, e &, , ¢é
o erro aleatorio. O modelo permite efeitos fixos entre bancos, como indicado pelo
intercepto g, °. O pass-through de longo prazo ¢ calculado por:

DY,
"3 ’

onde f; representa o pass-through imediato.

As estimagoes serdo feitas utilizando o estimador de GMM em diferengas
de Arellano e Bond (1991). Na escolha das defasagens, serdo mantidas aquelas que
sejam significantes a a0 menos 10%, sendo que as dummies sazonais serao mantidas
mesmo se ndo significativas a esse valor. Na escolha dos instrumentos, as dummies
e as variaveis defasadas em dois ou mais periodos foram tratadas como exdgenas.
As demais variaveis explicativas foram instrumentalizadas pela segunda defasagem
dessas mesmas varidveis. Todas as estimagdes apresentadas ndo apresentam problemas
de correlagao serial, e o teste de Hansen ndo permitiu rejeitar em nenhuma delas que
os instrumentos sejam validos.

A tabela 2 apresenta os principais resultados das estimagdes por
modalidade, sendo que no Anexo pode ser encontrada a estimagdo completa®. As
estimagdes pontuais para o pass-through de curto e de longo prazo sdo positivas
e significativas aos niveis usuais. Nos testes para a hipdtese da completitude do
pass-through de longo prazo - isto ¢, testes para a hipdtese de que o pass-through seja
igual a um -, podemos observar que em nenhuma das cinco modalidades examinadas
se pode rejeitar a hipotese de auséncia de rigidez nas taxas no longo prazo. Por
outro lado, observamos rigidez na resposta de curto prazo para as modalidades
de Capital de Giro, de Crédito Pessoal e de Aquisicao de Outros Bens diferentes
de veiculos. De qualquer forma, uma possivel explicagdo da estima¢do pontual do
pass-through imediato da modalidade Vendor ser mais elevada que a das demais
modalidades pode ser encontrada no prazo médio dessas operagdes. Dentro do nosso
periodo amostral, o prazo médio para Vendor é de 72 dias, enquanto para as demais
modalidades examinadas esta acima de 175 dias. Uma vez que a taxa Selic é uma
taxa de curtissimo prazo, espera-se que afete mais as linhas de crédito com prazos
médios menores. Ao compararmos com a literatura internacional, em estimagdes por
modalidade, De Greave et al. (2007) encontraram valores para o pass-through imediato
entre 0,194 e 0,982 para a Bélgica, e Kleimeier e Sander (2006) encontraram entre
-0,15 e 0,82 para diversos paises europeus.

4 A variavel Crise é uma step dummy que assume o valor unitdrio a partir de setembro de 2008, e zero
nos demais periodos.

5 Optou-se por utilizar um modelo com efeitos fixos em vez de aleatdrios, por ser esse o tratamento
usual na literatura, vide e.g. De Graeve et al. (2007) e Gambacorta (2008).

6 Na apresentacdo das estimacdes, no Anexo, ndo foram apresentados os coeficientes das
dummies sazonais.
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Tabela 2 — Pass-through por modalidade

Pessoa Juridica Pessoa Fisica

Vendor Capital de Giro  Crédito Pessoal  Aquisicéo de Aquisicéo de
Bens Veiculos Outros Bens
Pass-through imediato 1,110%* 0,683*** 0,385*** 0,689*** 0,549+
(0,217) (0,108) (0,093) (0,190) (0,135)
Pass-through de longo prazo 1,202%** 1,029%** 2,484 1,441% 1,424
(0,180) (0,104) (1,201) (0,217) (0,550)
Efeito setembro de 2008 4,074%** 3,423+ 0,053 0,455 0,552
(1,081) (1,023) (0,556) (0,780) (1,576)
Testes
Teste para pass-through 0,26 8,52%%% 42,88%x* 2,66 11,09%**
imediato unitario [0,619] [0,0086] [0,000] [0,115] [0,003]
Teste para pass-through de 126 0.08 153 4,12+ 0,59
longo prazo unitario [0,278] [0,778] [0,224] [0,053] [0,450]
Pro,blema de autocorrelacéo dos Nio NAo Nio NAo Nio
residuos
Teste de Hansen 2,79 21,85 20,82 4,76 0,57
N° de bancos / observagées 15/1121 32 /2504 35/2673 2411307 20/ 1408

Obs.: entre parénteses estéo os desvios padrdes, robustos a heterocedasticidade, e entre colchetes, os p-valores. **, ** * indicam
significancia nos niveis de 1, 5 e 10 %, respectivamente. Os testes para pass-through unitario séo testes de Wald.

Em relagdo a estimacéo sobre a existéncia de uma mudanca de patamar nas
taxas de juros apos a crise de setembro de 2008, apenas para as duas modalidades de
PJ é que os resultados sdo significativos. Esse resultado talvez possa ser explicado,
entre outros motivos, pelo aumento mais significativo no atraso do pagamento dos
empréstimos nas modalidades de Vendor e de Capital de Giro em compara¢ao com
as outras trés modalidades. Por exemplo, entre agosto de 2008 e novembro de 2009 a
razdo do saldo em atraso de 31 a 90 dias e do saldo sem atraso subiu 44% e 69% para
as modalidades de Vendor e Capital de Giro, enquanto aumentou apenas 14% para a
Aquisigdo de Veiculos, chegando a reduzir 12% e 23% para as modalidades Crédito
Pessoal e Aquisi¢ao de Outros Bens. Por outro lado, foram realizadas estimagdes
incluindo a interagdo entre a dummy da crise de setembro de 2008 e a taxa de politica
monetaria, e nenhuma delas foi significativa. De modo que, para essas modalidades,
nao se encontraram evidéncias de que, apds a crise, o pass-through tenha se alterado.

Um segundo conjunto de estimativas é apresentado na tabela 3, na qual
se apresenta um exame dos determinantes das taxas de juros de empréstimos
consolidadas por pessoas fisicas e juridicas. As estimac¢oes considerarao dois periodos
amostrais: um anterior a crise de setembro de 2008 e outro incluindo os efeitos da
crise, até novembro de 2009. O modelo (1) foi ligeiramente modificado:

b = My +zajik,t—j +ﬂitM+(/’(C”iS€t X itM)+anYm +I0, +¢g,, (3)
J n

onde Y é um vetor das variaveis de controle. Com relagdo ao modelo (3), é
valido fazer duas observagdes iniciais. Primeiro, o modelo néo considera defasagens
na taxa de politica monetaria porque elas nao se apresentaram significativas quando
incluidas na estimagdo. Em segundo lugar, foram feitas estimagdes incluindo
interagdes da taxa de politica monetdria com as diversas variaveis de controle. No
entanto, como essas intera¢cdes ndo se mostraram significativas, os resultados dessas
estimagdes nao sdo apresentados.



Tabela 3 — Determinantes das taxas de juros de empréstimos bancéarios no Brasil

Pessoa Juridica Pessoa Fisica

Antes da crise Incluindo a crise  Antes da crise  Incluindo a crise

Politica monetaria

Pass-through imediato 0,638*** 0,915%** 0,937*** 1,017%*
(0,089) (0,152) (0,285) (0,247)
Pass-through de longo prazo 0,850%*** 1,175%** 1,858*** 1,818***
(0,092) (0,241) (0,372) (0,392)
Volatilidade da taxa de politica monetéaria 48,202%** 53,682** 56,620 36,818
(12,175) (23,224) (46,506) (51,599)

Outros fatores macroecondmicos

Taxa de inflagdo 1,620** 1,883*** 2,396** 2,574**
(0,613) (0,606) (0,946) (1,045)
Taxa de crescimento da renda 2,138 3,295 13,077* 16,974*
(2,560) (3,141) (5,196) (6,676)

Efeito setembro de 2008 11,138** 5,829*
(4,224) (3,362)

Caracteristicas dos bancos

Capitalizagio -0,004%* -0,006** -0,138* -0,224
(0,002) (0,002) (0,081) (0,191)
Ineficiéncia 10,346 13,329 3,679 9,035
(4,935) (5,090) (6,750) (7,300)
Tamanho 1,947 -3,762 -11,495 -13,482
(3,432) (4,470) (8,778) (10,475)
Liquidez -0,418 -1,059 -0,474 -0,684
(1,136) (1,351) (0,568) (0,662)

Estrutura de mercado
indice Herfindahl 112,180*** 11,345 154,319* 163,577
(34,325) (92,545) (78,898) (95,836)

Interacdo com tx. de pol. monetéaria

Taxa de politica monetéaria x Efeito setembro de 0,955*

2008 (0,569)

Testes

Teste para pass-through imediato unitario 16,44%** 0,31 0,05 0,00
[0,000] [0,581] [0,827] [0,944]

Teste para pass-through de longo prazo 2,62 0,53 5,31** 4,35*

unitario [0,112] [0,471] [0,025] [0,042]

Teste AR(2)/AR(3) (p-valor) [0,164]/[0,716] [0,250]/[0,888] [0,920]/[0,564] [0,602]/[0,259]

Teste de Hansen 43,43 34,98 37,20 33,06

N° de bancos / observagées 50/ 3915 50/ 4663 51/3995 51/4758

Obs.: entre parénteses estéo os desvios padrdes, robustos a heterocedasticidade, e entre colchetes, os p-valores. ***, ** * indicam
significancia nos niveis de 1, 5 e 10 %, respectivamente. Os testes para pass-through unitario séo testes de Wald. Para as
varidveis que participaram da interacéo, sdo apresentados os efeitos marginais e desvios padrdes condicionais ao valor médio
amostral da outra variavel da interagéo.
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A primeira parte da tabela 3 apresenta um exame dos efeitos da taxa de
politica monetaria nas taxas de empréstimos bancarios’. Nessa tabela, podemos
observar que a taxa Selic influencia significativamente as taxas bancarias consolidadas,
tanto no longo quanto no curto prazo (pass-through imediato). Nao podemos rejeitar,
ainda, que o pass-through seja completo no curto prazo para os empréstimos para PF
e no longo prazo para PJ, sendo mais do que completo para PF no longo prazo. A fim
de obter um padrao de comparagdo com estimagoes de pass-through em outros paises
para taxas de juros agregadas, Berstein e Fuentes (2004), por exemplo, encontram
valores entre 0,70 e 0,88 para o Chile, e Gambacorta (2008) encontra em torno de
0,45 para a Itlia.

Nos resultados apresentados, chama a atengao o crescimento do pass-through
imediato para as taxas de empréstimos para PJ apds a crise. Antes da crise, podiamos
rejeitar que ele fosse unitario, indicando certa rigidez nas mudangas daquelas taxas.
Apds a crise, esse pass-through passou a ser completo. Esse resultado é reforcado pelo
fato de a interagdo entre a taxa de politica monetaria e o “efeito setembro de 2008” ter
se apresentado positivo e significativo. Quanto as consequéncias da crise, medidas
agora pela dummy “Efeito setembro de 2008”, encontram-se evidéncias de que os
bancos aumentaram a taxa cobrada em seus empréstimos para pessoas juridicas e
para pessoas fisicas. Uma das explica¢des para esses resultados, dentre muitas, pode
ser encontrada na reducédo da oferta de crédito internacional oferecida ao pais apds a
crise, o que afetou especialmente o segmento das pessoas juridicas. Como ilustragao,
a média mensal das concessdes dos repasses de recursos externos das institui¢des
financeiras para empresas reduziu de R$3,2 bilhdes, de outubro de 2007 a setembro de
2008, para R$0,6 bilhdo, nos doze meses seguintes.

No que diz respeito a volatilidade da taxa de politica monetaria, ela é
positivamente correlacionada com a taxa para pessoas juridicas, corroborando e.g.
o modelo de Ho e Saunders (1981), mas nio o é para a taxa para pessoas fisicas. Esse
resultado apresenta indicio de que os bancos precificam seus empréstimos de forma
diferente dependendo do tipo de cliente.

Em principio,comorecorda Gambacorta (2008), varidveis macroecondmicas
como o crescimento da renda e a taxa de inflagdo capturam movimentos ciclicos
e isolam as mudancas da demanda por empréstimo das alteracdes na politica
monetaria. Nas estimacoes, o efeito da taxa de inflagdo é positivo e significativo para
ambas as taxas de juros. No entanto, somente a taxa de juros para pessoa fisica esta
sendo afetada pela renda.

No que diz respeito as varidveis microecondmicas, nas estimagdes para pessoas
juridicas, encontramos que bancos mais capitalizados apresentam menores taxas de
juros, assim como bancos com custos menores de captagdo (bancos mais eficientes).
Variaveis como liquidez e tamanho ndo se mostraram relevantes. Por sua vez, a taxa
consolidada para pessoa fisica ndo ¢ afetada por nenhuma variavel microecondmica, a
excecdo da capitalizacao antes da crise. Ja o indice de concentragao bancaria se mostrou
positivo e significativo, podendo dar a entender que esse indice esteja refletindo a
varia¢do de poder de mercado dos bancos. Nao obstante, é preciso verificar a robustez
desse ultimo resultado com outras medidas de competi¢ao bancaria.

7 Novamente, a estimagdo completa, sem as dummies sazonais, pode ser encontrada no Anexo.



Era de se esperar que o efeito de um aperto monetario nas taxas de juros
bancarias fosse mais pronunciado em bancos pequenos, que, em geral, dispdem
de menos ativos liquidos e sio menos capitalizados. No entanto, a interacdo dessas
variaveis com a da taxa basica nao se mostrou significativa.

5 Conclusao

O conhecimento do comportamento das taxas de juros de empréstimos
bancarios é relevante para a conducéio da politica monetaria. Tendo isso em vista, o
presente artigo procurou examinar como os bancos determinam suas taxas.

Nas estimacOes apresentadas, encontrou-se evidéncia de transmissdo
completa da taxa de politica monetdria para as taxas de empréstimos bancarios de
longo prazo, sinalizando a eficacia dessa politica. Por outro lado, nas estimagdes por
modalidades, os resultados indicaram certo grau de rigidez no pass-through imediato,
sendo que essa rigidez tende a diminuir para modalidades com prazos médios
menores. Nas estimagdes em que os empréstimos foram agregados por pessoas fisicas
e juridicas, foram encontrados indicios, ainda que preliminares, de que os bancos
precificam seus empréstimos de forma diferente dependendo do tipo de cliente. Por
exemplo, a volatilidade da taxa de politica monetaria aparenta influenciar apenas
a determinagdo das taxas de juros para pessoas juridicas, enquanto que a taxa de
crescimento da renda influenciaria somente as taxas de juros para pessoas fisicas.
Além disso, obtiveram-se evidéncias com relagdo a determinagdo das taxas de juros
para pessoas juridicas de que bancos mais capitalizados e mais eficientes cobram
taxas menores de juros e que, ap6s a crise de 2008, a velocidade do pass-through
aumentou. Por fim, as estimagdes apresentadas também mostraram indicios de que a
concentragao bancaria tende a elevar as taxas de empréstimos.
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Anexo
A.1 Descricao de algumas das variaveis

Capital de giro ¢ uma linha de crédito com prazo superior a trinta
dias, contrato especifico e requer garantias. Destina-se a financiar as atividades
operacionais das empresas.

Vendor é uma linha de financiamento de vendas baseada no principio da
cessdo de crédito, que permite a uma empresa vender seu produto a prazo e receber
0 pagamento a vista. A empresa vendedora transfere seu crédito ao banco e este, em
troca de uma taxa de intermediagdo, paga o vendedor a vista e financia o comprador.

Aquisi¢ao de bens ¢ uma linha de financiamento na qual a concessdo do
crédito esta vinculada a aquisicdo de determinado bem que usualmente constitui a
garantia da operagao.

Crédito pessoal ¢ uma linha de empréstimo a pessoas fisicas na qual a
concessao do crédito ndo esta vinculada a aquisi¢do especifica de um bem ou servico.

Volatilidade da taxa de juros foi estimada a partir de dados diarios. Seja:

o, =In(iy /iy, )
o

M= Z_k
k=1 N

onde “i, “representa a taxa basica de juros nodiad doanot, “i, ;" amesma
taxa no dia anterior, e “n” é o numero de observacoes. A volatilidade da taxa basica de
juros no ano t foi calculada como:

Volatilidade da taxa basica de juros, =
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A.2 Estimac0es

Apresentamos aqui, nas tabelas A.1 e A.2, informagdes complementares as
tabelas 2 e 3 do texto.

Tabela A.1 — Estimagdes do pass-through por modalidade

Pessoa Juridica Pessoa Fisica
Vendor Capital de Giro Crédito Pessoal Aquisicdo de  Aquisicao de

Bens Veiculos  Outros Bens

Taxa de juros de empréstimo(t-1) 0,227* 0,266*** 0,693*** 0,690%** 0,753***
0,112) (0,049) (0,124) (0,118) (0,045)
Taxa de juros de empréstimo(t-2) 0,144** 0,176** -0,100**
(0,053) (0,086) (0,041)
Taxa de juros de empréstimo(t-3) 0,116**
(0,046)
Taxa de juros de empréstimo(t-4) -0,081**
(0,038)
Taxa de juros de empréstimo(t-5) -0,151%**
(0,038)
Taxa de juros de empréstimo(t-6) -0,152%** 0,081*
(0,048) (0,046)
Taxa de juros de empréstimo(t-7) -0,075** 0,056*
(0,037) (0,030)
Taxa de juros de empréstimo(t-10) -0,034**
(0,016)
Taxa de juros de empréstimo(t-11) -0,090***
(0,020)
Taxa de politica moneraria(t) 1,110%** 0,683*** 0,385*** 0,689*** 0,549***
(0,217) (0,108) (0,093) (0,190) (0,135)
Taxa de politica moneraria(t-4) -1,433%**
(0,280)
Taxa de politica moneraria(t-5) 1,243%**
(0,252)
Taxa de politica moneraria(t-7) -1,218%*
(0,290)
Taxa de politica moneraria(t-8) 1,225%**
(0,380)
Efeito setembro de 2008(t) 4,074%** 3,423%* 0,053 0,455 0,552
(1,081) (1,023) (0,556) (0,780) (1,576)

Teste de autorregressividade
nos residuos

AR(2) (p-valor) [0,404] [0,540] [0,698] [0,635] [0,864]
AR(3) (p-valor) [0,820] [0,921] [0,641] [0,998] [0,198]
AR(4) (p-valor) [0,958] [0,397] [0,208] [0,817] [0,678]
AR(5) (p-valor) [0,694] [0,357] [0,772] [0,748] [0,621]
AR(6) (p-valor) [0,173] [0,877] [0,263] [0,684] [0,580]
AR(7) (p-valor) [0,475] [0,204] [0,554] [0,838]
AR(8) (p-valor) [0,849] [0,728] [0,435]
AR(9) (p-valor) [0,397]
AR(10) (p-valor) [0,496]
AR(11) (p-valor) [0,496]
AR(12) (p-valor) [0,143]

Obs.: entre parénteses estdo os desvios padrdes, robustos a heterocedasticidade, e entre colchetes, os p-valores. ***, ** *
indicam significancia nos niveis de 1, 5 e 10 %, respectivamente. Para poupar espago, ndo foram apresentados os
coeficientes das dummies sazonais.
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Tabela A.2 — Estimagdes dos determinantes das taxas de juros de empréstimos bancérios no

Brasil

Pessoa Juridica

Antes da crise

Incluindo a crise

Pessoa Fisica

Antes da crise

Incluindo a crise

Taxa de juros de empréstimo(t-1)

Taxa de juros de empréstimo(t-2)

Taxa de politica moneréria(t)

Volatilidade da taxa de politica monetaria(t)

Taxa de inflagao(t)

Taxa de crescimento da renda(t)

Efeito setembro de 2008(t)

Capitalizacéo(t)

Capitalizacéo(t-1)

Ineficiéncia(t)

Tamanho(t)

Liquidez(t)

indice Herfindahl(t)

Taxa de politica monetaria(t) x Efeito
setembro de 2008(t)

0,249%+
(0,062)

0,638
(0,089)

48,202+
(12,175)
1,620%
(0,613)
2,138
(2,560)

-0,004%*
(0,002)
10,346**
(4,935)
1,947
(3,432)
-0,418
(1,136)
112,180%+
(34,325)

0,221+
(0,034)

0,764%+
(0,093)
53,682**
(23,224)
1,883+
(0,606)
3,295
(3,141)
-4,172
(5,184)

-0,006**
(0,002)
13,329**
(5,090)
-3,762
(4,470)
-1,059
(1,351)
11,345
(92,545)
0,955*
(0,569)

0,495
(0,086)

0,937+
(0,285)

56,620
(46,506)
2,396%
(0,946)

13,077*
(5,196)

-0,138*
(0,081)

3,679
(6,750)
-11,495
(8,778)
-0,474
(0,568)
154,319*
(78,898)

0,440%*
(0,111)

1,017%+
(0,247)

36,818
(51,599)
2,574*
(1,045)
16,974*
(6,676)
5,820*
(3,362)
-0,224
(0,191)

9,035
(7,300)

-13,482
(10,475)
-0,684
(0,662)
163,577+
(95,836)

Obs: entre parénteses estédo os desvios padrdes, robustos a heterocedasticidade. ***, **, * indicam significancia nos niveis de
1, 5 e 10 %, respectivamente. Para poupar espaco, ndo foram apresentados os coeficientes das dummies sazonais.
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Testes Macro de Estresse
de Risco de Crédito

Ricardo Schechtman'
Wagner Piazza Gaglianone

1 Introducao

Na auséncia de modelos tedricos bem estabelecidos para explicar a ligagao
macro-risco de crédito, a maioria das abordagens de testes de estresse atualmente
em uso por bancos centrais ou agéncias de supervisio é ndo estrutural. Uma
abordagem em forma reduzida amplamente utilizada na literatura aplicada ¢ Wilson
(1997a, 1997b). Este trabalho discute e estima o modelo de Wilson e o utiliza para
realizar testes macroecondmicos de estresse de risco de crédito de pessoas fisicas
no Brasil. Por outro lado, Sorge e Virolainen (2006) fazem uma analise critica de
metodologias de testes de estresse incluindo abordagens como a proposta por Wilson,
indicando a potencial instabilidade de estimativas de parametros em forma reduzida,
devida a quebra de padrdes histdricos derivados de choques extremos (por exemplo,
em correlagdes de inadimpléncia). Isso nos motiva a considerar também um modelo
alternativo para a ligagdo macro-risco de crédito que incorpore sensibilidade macro
estocastica do indicador de risco de crédito. Ao estimar e aplicar esses modelos em
nivel de sistema, este trabalho situa-se no contexto da recente e crescente literatura
relativa as aplicagoes de testes de estresse de risco de crédito por bancos centrais e
agéncias de supervisao (vide, por exemplo, KALIRAI e SCHEICHER [2002], BOSS
[2003], LEHMAN [2006], VAN DEN END et al. [2006], JIMENEZ e MENCIA
[2007], BREUER et al. [2009], GIRAULT [2008], SIMONS e ROLWES [2009]).

A ideia basica por tras de testes macroecondémicos de estresse de risco
de crédito é relacionar um cendrio ou um choque macroeconémico a medidas de
perda financeira ou indicadores de risco. Num exercicio probabilistico de teste de
estresse, gera-se toda uma distribui¢do condicional no cendrio macro. O objetivo
deste trabalho ¢ examinar a cauda direita da distribuicdo condicional para medir o
impacto do cendrio macro. A luz da recente turbuléncia financeira, muitos autores
tém recordado que, uma vez surgidas as crises, devemos esperar o inesperado

1 As opinides expressas neste trabalho sdo dos autores e nédo refletem necessariamente a visiao do
Banco Central do Brasil (BCB) ou de seus membros. Gostariamos de agradecer aos participantes
da conferéncia do Bank for International Settlements (BIS) sobre risco sistémico, comportamento
bancario e regulamentagdo ao longo do ciclo de negécios (margo de 2010), do XXXI Encontro
Brasileiro da Sociedade Econométrica (dezembro de 2009) e dos Semindrios do Departamento
de Pesquisa (Depep) do BCB por seus comentdrios e sugestoes. Somos gratos também a Sérgio
Firpo, Simone Manganelli, Luiz Renato Lima e Sérgio Koyama por seus comentdrios e conversas tao
uteis, e a Tito Nicias por ter enviado a série reconstruida da taxa de desemprego. Quaisquer erros
remanescentes sao n0ssos.
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(ALFARO e DREHMANN, 2009). Além da adverténcia embutida, tal aviso, se
interpretado de modo literal, poderia sugerir também que o foco da analise de testes
de estresse seja deslocado da usual média condicional para a cauda condicional. A
cauda direita condicional representa o que de pior pode ainda acontecer ao resultado
do risco de crédito a luz de um dado cenario macro presumidamente nocivo e é a
parte relevante da distribui¢ao para a determinagao da probabilidade de solvéncia
ex-post do sistema derivada do cenario considerado.

O foco na cauda condicional tem precedentes na literatura aplicada sobre
riscos financeiros. Por exemplo, Adrian e Brunnermeier (2008) propdem uma medida
de risco chamada covar, similar ao conceito de risco utilizado neste trabalho, mas
concebida para a andlise de risco sistémico. Nos exercicios de teste de estresse, o foco
na cauda condicional poderia ser adicionalmente motivado com base na suposi¢ao de
que caudas condicionais a direita de risco de crédito sdo mais robustas a desvios de
padrdes historicos do que as partes restantes da distribui¢do condicional, precisamente
pelo fato de terem sido geradas provavelmente no contexto de tais desvios.

De forma consistente com o foco na cauda condicional, a nossa abordagem
alternativa de teste de estresse fundamenta-se num modelo de regressdo quantilica
(denominado QR) para a ligagao macro-risco de crédito (vide KOENKER e XIAO,
2002, para mais detalhes). Contrario ao modelo de Wilson, que, embora gere toda
a distribuicdo de risco de crédito, ainda é um modelo focado na média condicional,
a regressao quantilica é capaz de modelar explicitamente a cauda da distribui¢ao
condicional. Além disso, a abordagem QR tem um aspecto interessante para os testes
de estresse: a importincia relativa de alteragdes nas varidveis macroeconOmicas
varia de acordo com o quantil de distribui¢cdo do risco de crédito. Em particular,
variaveis macro que tém um efeito relativo pequeno na mediana da distribui¢ao
podem ganhar relevancia ao explicar um quantil elevado do indicador de risco de
crédito. Ao mesmo tempo, como um modelo semiparamétrico, o modelo QR relaxa
uma hipdtese central de normalidade usada no modelo de Wilson. Potencial nao
normalidade é uma hipdtese mais realista para exercicios de testes de estresse.

A preferéncia pelo uso de uma abordagem especifica de teste de estresse
fundamenta-se normalmente em motivos subjetivos. Devido ao horizonte tipicamente
longo do risco de crédito (meses ou anos), normalmente poucos dados estdo
disponiveis para a realizagao de exercicios estatisticamente significativos de back-
testing de modelos de risco de crédito. Esse ponto é ainda mais agravado no contexto
de testes de estresse, pois os dados das variaveis macroecondémicas que seriam mais
relevantes para back-testing nesse caso correspondem a crises macroecondmicas, que
sdo raras por definicdo. Consequentemente, é provavel que a autoridade supervisora
trabalhe com um conjunto de abordagens de testes de estresse, em vez de uma
unica ferramenta, e as utilize conjuntamente a seu critério préprio. Metodologias
de comparagdo de resultados de diversas abordagens de testes de estresse deveriam
ser, portanto, de grande interesse, mas nao sdo discutidas na literatura aplicada. Este
trabalho propde métodos para comparar as caudas condicionais de varias abordagens
de testes de estresse e ilustra seus usos com base nas abordagens de Wilson e QR.



2 Metodologia

Este trabalho utiliza o modelo de Wilson, cuja formulagao para a ligagao
macro-risco de crédito pode ser representada na seguinte estrutura.”

CRI,=—* oy -], ©
(1+exp( Yi)) 1- CRI,
Yi = 0‘0"‘20’3/“"'702 +2712t1+ut (2)
i=1 =1

onde: CRI, é um indicador de risco de crédito observavel € [0,1], z, é um
vetor de varidveis macroecondmicas no tempo t, 4, é um erro normal, homoceddstico
e independente em relagdo a informagdes passadas.

A equagao (2) ¢ a ligagao macro-risco de crédito que relaciona o indicador
(transformado, assumindo valores nareta) y, de risco de crédito contemporaneamente
ao vetor de varidveis macroecondmicas z, bem como potencialmente a defasagens
macroecondmicas e a termos autorregressivos. As varidveis macroeconomicas
seguem um sistema de vetores autorregressivos (VAR) ndo reportado nesta versao do
artigo, sendo que o modelo é complementado pela hipdtese que os termos residuais
da ligagdo macro-risco de crédito e do VAR sdo correlacionados e conjuntamente
distribuidos seguindo uma distribui¢do normal, de tal forma que as surpresas
macroeconOmicas afetam a relacio macro-risco de crédito, acrescentando um sabor
de teste de estresse ao modelo. Uma descrigdo mais detalhada do modelo Wilson
pode ser encontrada em Schechtman e Gaglianone (2010).

Note que, caso a referida correlagdo seja nao nula, entdo z, deve ser tratado
como endogeno na equagdo (2). Isso torna a estima¢ao por maxima verossimilhanga
(MLE) mais complicada do que o usual. Devido a isso e pelo fato de a MLE ser
dependente de normalidade (ou outra distribui¢do conhecida) de u,, uma hipétese
que relaxaremos no nosso modelo QR alternativo, preferimos estimar o sistema de
equagdes do modelo Wilson através de varidveis instrumentais, sem fazer qualquer
suposi¢do de distribuicdo. Os candidatos naturais a instrumento para z_sio as
varidveis macro defasadas que nao constam na equagéo (2).

Geralmente, a critica principal ao modelo de Wilson refere-se a especificagao
de u,. Frequentemente, os dados ndo confirmam um residuo da equagio (2) tao bem
comportado, conforme assumido anteriormente. E comum encontrar evidéncias ou
levantar argumentos a favor de heterocedasticidade, bem como de nao normalidade
em u’. Nesse sentido, observe que, embora a estimagio possa ser conduzida de uma
maneira robusta a esses elementos, homocedasticidade e normalidade ainda sao
necessarias a simulacao do modelo Wilson para fins de testes de estresse, na qual a

2 Mais precisamente, a equacdo (2) generaliza Wilson (1997a) na incorporagdo de defasagens
das variaveis macroecondémicas e de crédito. Tal especificagio pertence a classe de modelos
autorregressivos de defasagens distribuidas (ADL). Vide Davidson e MacKinnon (1993, p. 682) para
mais detalhes.

3 Nossas estimativas também apontam nessa direcdo. Uma fonte em potencial de heterocedasticidade
¢é a desconsideracdo de variabilidade nos coeficientes das varidveis macroeconémicas (vide LIMA e

NERI, 2006), uma caracteristica presente no nosso modelo alternativo QR.

Economia Bancéria e Crédito
85



Economia Bancéria e Crédito
86

distribuicdo de u, ¢ necessdria. Além disso, se o foco da anilise de testes de estresse
estiver concentrado na cauda condicional em z,, € razoével argumentar que o modelo
de Wilson pode representar uma estratégia de modelagem excessivamente restrita
para a incerteza da ligagdo macro-risco de crédito. A esse respeito, Schechtman e
Gaglianone (2010) mostram que a importancia relativa de quaisquer duas variaveis
macro contemporaneas, digamos k e [, medida pela razao dos seus efeitos marginais
sobre o T-quantil de CRI ndo depende de T. Isso representa uma limitagdo para testes
de estresse focados em caudas condicionais.

Os argumentos anteriores nos motivam a considerar um modelo alternativo
ao modelo de Wilson. O foco na cauda condicional sugere a proposi¢io de um
modelo em que os pesos Y, das varidveis macro contemporéaneas sejam dependentes
do nivel T do quantil condicional.* H4 também um raciocinio econémico por tras da
introdugdo de variabilidade em ,. Se a equagao (2) fosse definida no nivel de um tnico
tomador, de tal forma que y, medisse sua qualidade crediticia, entdo a sensibilidade
macro contemporanea 7y, formaria parte do canal pelo qual surgem as correlagdes de
inadimpléncia entre diversos tomadores (vide WILSON, 1997a,b; KOULUOGLU e
HICKMAN, 1998). Normalmente, modelos de carteira de crédito presumem que
tais correlagdoes dependem somente dos setores econdmicos aos quais os tomadores
pertencem. Ao estimar a equagdo (2) com base em dados de sistema agregados na
dimensao temporal, muitos diferentes tomadores, com sensibilidades macros diferentes
(e consequentemente diferentes correlagdes), estdo sendo implicitamente levados em
consideragdo na estimagao de y,. Para o setor de crédito a pessoas fisicas em particular,
¢ razoavel esperar que as variaveis macro afetem a posigdo de risco de crédito de
diferentes familias de maneiras inteiramente diversas: o setor de pessoas fisicas esta
longe de representar propriamente um setor econdmico homogéneo. Além do mais, o
conjunto de familias na economia com créditos concedidos varia ao longo do tempo.’
Portanto, uma incerteza modelada em 7, estimada a partir de dados agregados de
sistema incorpora a nogao de correlagdes de inadimpléncia (ou sensibilidades macros)
variaveis entre os tomadores e ao longo do tempo.

O nosso modelo alternativo para a ligagdo macro-risco de crédito substitui
(2) por um modelo de regressao quantilica, aqui denominado simplesmente QR
(para maiores detalhes, vide Koenker e Xiao, 2002). Na equagao abaixo, Q(y,t|3,)
denota o t-quantil da distribui¢do condicional de y,.

p m
Q(y117|31) =, (7) +Zai (@)Y +Yo(D) 2, + ZYj(T)Zt—j; T € [0,1] (3)
i=1 =1

A equagdo (3) modela explicitamente a cauda da distribuic¢ao condicional,
em contraste com a formulagdo (2) de média condicional proposta por Wilson. Os
coeficientes das variaveis macroeconomicas e dos termos autorregressivos variam de
acordo com o quantil da distribui¢do condicional de y (ou, de maneira equivalente,
de CRI). Mais especificamente, a importancia relativa de macros contemporaneas
k e I muda de acordo com 17, por meio das derivadas da fungdo y,(.). Descrigdo e

4 Modificagbes menores do modelo de Wilson também sdo possiveis: num contexto um pouco
diferente, Simons e Rolwes (2009) adotam a distribui¢ao de caudas pesadas ¢-Student para u,.

5 Especialmente no Brasil, um pais em que o mercado de crédito a pessoas fisicas tem evoluido muito
no passado recente.



discussdo mais completas do uso do modelo QR para fins de testes de estresse podem
ser encontradas em Schechtman e Gaglianone (2010).

O restante desta segdo discute as aplicagdes de testes de estresse propriamente.
Em geral, os resultados de um exercicio probabilistico de teste de estresse sdo a
distribui¢ao incondicional de CRI, baseada exclusivamente em informagdo passada
ST,lz{(zt’CRIt)’ t <T-1}, e a distribui¢do estressada de CRI, condicional num cendario
macro S presumivelmente ruim (por exemplo, representado em {ZT}), o que d4
origem a um novo conjunto de informagao 35 = 3, US- A andlise dos resultados
do teste de estresse envolve uma comparagio entre essas duas distribui¢oes. Além da
comparacdo de suas médias (E(CRI|3g) versus E(CRI|S )), o foco deste estudo na
cauda condicional sugere naturalmente uma comparagao de'suas caudas (ou seja, o que
de pior ainda pode acontecer). Propomos a analise tanto da distancia horizontal entre
as caudas (Q(CRLt|3g) versus Q(CRI,T|ST_1), para T variando) como da distancia
vertical (Prob(CRI < Q(CRILq| ST_1)| Q) versus T, para T variando)®. A distancia vertical
tem uma interpretagdo interessante no contexto de risco financeiro. Pode-se interpretar
Q(CRI,T|ST_1) como o valor dos recursos proprios do sistema bancario estabelecido
ex-ante como protecao contra perdas de crédito ao nivel de confianga 17. Assim,
Prob(CRI < Q(CRI,T|3T71)|3 ) representa a probabilidade de solvéncia ex-post do
sistema com a referida protecdo, dada a ocorréncia de S. Utilizamos graficos pp-plots
para examinar a mudanga nas probabilidades de solvéncia devidas a S ao longo de .
Essa andlise de distancia vertical parece ser uma novidade na literatura aplicada de
testes de estresse.

Comparar duas abordagens de teste de estresse, como as que temos neste
trabalho, ¢ menos direto do que a analise dos resultados de uma tinica metodologia,
porque agora quatro distribuicdes estao envolvidas: a incondicional e a condicional de
cada abordagem. Idealmente, seria 6timo se as duas metodologias se diferenciassem
entre si somente nas distribuicdes condicionais estressadas, e ndo nas avaliagoes do
caso incondicional. Entretanto, isso normalmente ndo acontece, pois as diferentes
estruturas que cada modelo propde para melhor refletir as consequéncias dos
choques macroeconomicos também possuem um impacto nas suas distribui¢des
incondicionais geradas. Portanto, exploramos dois métodos de comparagdo de
abordagens de testes de estresse, um absoluto e outro relativo, mas ambos consistentes
com nosso foco em caudas. O primeiro método compara as abordagens por meio da
distancia horizontal entre suas caudas condicionais e mostra como as abordagens
diferem na medicao do impacto absoluto do cendrio macroeconémico S na escala
da variavel CRI. O segundo método, por sua vez, compara as distancias verticais
entre as caudas condicional e incondicional de uma abordagem a outra. Ele mostra
como as abordagens diferem na variagdo das probabilidades de solvéncia resultantes
do cendrio considerado e fornece uma comparagdo probabilistica relativa. Enquanto
o primeiro método faz uso apenas das distribui¢des condicionais, o segundo utiliza
informacgdes relativas a todas as quatro distribui¢cdes. Nao hd motivo para esperar a
priori que ambos os métodos levem as mesmas conclusoes.

6 Na literatura econométrica, a distancia horizontal normalmente se chama efeito de tratamento
quantilico.

7 Mais especificamente, como uma prote¢do para cobrir tanto perda esperada quanto inesperada
(mantendo a probabilidade de solvéncia do sistema igual a 7).
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3 Resultados

Os modelos (2) e (3) de ligagdo macro-risco de crédito sdo estimados
para o crédito concedido ao setor doméstico de pessoas fisicas pelo sistema
financeiro privado brasileiro, com base em dados trimestrais de 1995:1 a 2009: III
(59 observagdes). Utilizamos um indicador de non-performing loans (NPL), medido
pela proporgao de créditos em atraso entre dois e seis meses ao fim de cada trimestre,
como nossa variavel dependente de CRI. Variaveis macroecondmicas consideradas
na especificagdo final das equagdes (2) e (3) sdo taxa de crescimento do PIB real,
taxa de desemprego, taxa de inflacdo, taxa de juros de curto prazo e crescimento do
volume de crédito. Kalirai e Scheicher (2002) apresentam uma discussdo abrangente
sobre os sinais esperados dos efeitos médios das variaveis macroeconomicas sobre o
risco de crédito, enquanto Schechtman e Gaglianone (2010) oferecem ponderagoes
adicionais para o caso brasileiro. Por outro lado, os sinais e as magnitudes dos efeitos
macro sobre os quantis extremos de risco de crédito (por exemplo, 7=0,9 em (3)) ndo
sao claros a priori®.

3.1 Estimacao dos modelos Wilson e QR

Estimativas de especificagdes das equagoes (2) e (6) com p =m =1 e
q=0(especificagdo contemporanea) ouq= 1 (especificacido defasada) sdo apresentadas
na tabela 1. Em todas as especificagbes, as varidveis contemporaneas, quando
significativas, tém os sinais esperados. O Produto Interno Bruto (PIB) e o volume de
crédito possuem coeficientes negativos, enquanto o desemprego, os juros de curto
prazo e a inflacdo mostram sinais positivos.” Entretanto, observe que inflacao e juros
contemporaneos sao significativos somente na estimativa GMM e na cauda direita do
modelo QR no caso da especificacio contemporanea.'’ Finalmente, observe que NPL
(logit-transformado) parece ser uma série persistente, considerando que o coeficiente
autorregressivo se situa ao redor de 0.6.

E interessante observar que a mediana condicional pode ser explicada
por um numero de varidveis significativas similar a média condicional, tanto
na especificagdo contemporanea quanto na especificagdo defasada. Entretanto,
a magnitude dos coeficientes pode ser muito diferente: veja, por exemplo, os
coeficientes de volume de crédito contemporaneo e de inflagao defasada. A distancia
de magnitude entre os coeficientes da média condicional e da mediana condicional
na especificacdo defasada é um sinal claro de assimetria na distribui¢do condicional
de NPL (logit-transformado), o que ¢ uma propriedade naturalmente capturada no
contexto de regressao quantilica.

A tabela 1 também permite uma compara¢do entre as estimativas na
mediana e na cauda direita extrema do modelo de ligagdo QR (3). As variaveis que
sdo significativas na explicagdo tanto da mediana quanto da cauda extrema mostram
0s mesmos sinais nesses casos. Contudo, certas variaveis somente sdo significativas

8 Devido ao limitado tamanho de amostra, ndo produzimos aqui estimativas para quantis bastante
extremos, tais como ao nivel de 99,9%, comum na literatura de risco de crédito. As nossas estimativas
Va0, no maximo, até o quantil de 90%.

9 Paraainflagdo, a expectativa era menos clara a priori.

10 No altimo caso, somente a taxa de juros.



ao explicar ou a mediana ou a cauda (por exemplo, taxa de juros ¢ significativa
somente para a cauda na especificagdo contemporéanea, enquanto PIB e desemprego
defasados sdo significativos somente para a mediana na especificacio defasada).
De forma similar, do ponto de vista das magnitudes dos coeficientes, a ligagao
macro-risco de crédito também se comporta de forma distinta, de acordo com a
mediana ou a cauda. Observe, por exemplo, na especificacdo defasada, a distancia
consideravel entre os coeficientes de desemprego (contemporaneo e defasado), de
inflacdo defasada e do termo autorregressivo, bem como entre os coeficientes do
PIB na especificagdio contemporanea. Mais especificamente, a inflagdo defasada
aumenta sua importancia relativa muito fortemente na cauda (o que explica
parcialmente a respectiva diminui¢ao do coeficiente autorregressivo). De fato, testes
Wald realizados para verificar desigualdade de inclinagao (i.e., slope) nas estimativas
quantilicas (KOENKER e BASSET, 1982a,b) mostram que os coeficientes das
variaveis explicativas (com exce¢do do intercepto) sdo estatisticamente diferentes de
T =0,5para T =0,9. A tltima linha da tabela 1 apresenta os resultados de tais testes
realizados conjuntamente, indicando que o nosso modelo QR néo representa uma
superparametrizagao irrealista.!

Schechtman e Gaglianone (2010) argumentam a favor de pequenas variagoes
das especificagdes apresentadas na tabela 1, a serem utilizadas em exercicios de teste de
estresse. Os autores observam que a especificagdo contemporanea do modelo Wilson
(2) apresentada na tabela 1 nao é muito apropriada para explicar transmissao de
choques, dado que desemprego e volume de crédito nao sao significativos. Nao apenas
¢ de se esperar que esses efeitos sejam significativos (principalmente desemprego),
mas também que eles sdo significativos em todas as outras especificagdes da tabela 1.
Nesse sentido, os autores propdem as especificagdes estimadas na tabela 2 para fins
de testes de estresse.

A primeira coluna da tabela 2 contém as estimativas GMM da nova
especificacdo do modelo Wilson. Cabe notar a significdncia, com os sinais esperados,
de todas as varidveis (exceto taxa de juros) e um valor elevado do R* ajustado, mesmo
quando comparado com as especificagdes da tabela 1, com um niimero maior de
variaveis. As tltimas duas colunas da tabela 2 apresentam as estimativas da mediana e
do quantil extremo para a nova especificagao QR proposta. Schechtman e Gaglianone
(2010) documentam os procedimentos para se chegar nessas especificagoes. Note
ainda a significancia, com os sinais esperados, de todas as variaveis, exceto taxa de
juros na mediana e crescimento do PIB e taxa de desemprego defasado na cauda,
além do elevado valor para o pseudo-R? ajustado, mesmo quando comparado com as
especificagoes da tabela 1. Por fim, vale a pena mencionar que, embora a taxa de juros
ndo seja significativa nas estimagdes da tabela 2, essa varidvel desempenhara um
papel importante nos exercicios de teste de estresse, particularmente para horizontes
H > 1, dada sua forte correlacio com o crescimento futuro do volume de crédito,
conforme resultado do VAR (ndo mostrado).

11 Por outro lado, a importancia da distingao entre os modelos Wilson e QR de ligagao macro-risco de
crédito para fins de teste de estresse serd examinada na proxima segio.
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3.2 Exercicios de teste de estresse

Visto que até 2009:11I o crescimento do PIB real brasileiro ainda nao havia
recuperado os niveis pré-crise de 2008, optamos por tomar 2008:III como nosso
trimestre base, sendo este o ultimo trimestre antes do choque negativo que impactou
a economia brasileira. Consideramos cendrios macroeconémicos para o trimestre
seguinte (T = 2008:IV) e examinamos suas consequéncias a partir desse trimestre
(H = 1) até um ano a frente (H = 4). Os cendrios sao construidos pelo acréscimo (ou
subtracao) de um, dois ou trés desvios padrao (s) a previsao gerada pelo sistema VAR
para 2008:IV."”> Os valores fixados para z nos cendrios considerados sdo relatados
na tabela 3. Consideramos tanto cenarios univariados, em que apenas uma variavel
macro sofre o choque (enquanto as demais variaveis sdo simuladas condicionalmente
com base naquela), quanto cendrios multivariados, em que se supde que todos as
macros (exceto o volume de crédito) sofrem conjuntamente realiza¢des ruins em
2008:1V. Para obter as distribui¢des incondicionais e as distribui¢des condicionais
estressadas de NPL, recorremos a metodologia de simulagdo explicada em
Schechtman e Gaglianone (2010). A seguir, iniciamos o exame dos resultados pela
abordagem de Wilson.

Para todos os cendarios considerados e para H = 1, a figura 1 mostra as
densidades condicionais estressadas de NPL, estimadas pela abordagem de Wilson.
O impacto do estresse sobre a inflacdo e a taxa de juros produzem pequenos
deslocamentos (a direita) da distribuicdo incondicional. Isso é consistente com a
auséncia dainflagao contemporéanea e do coeficiente nao significativo, proximo a zero,
de taxa de juros na tabela 2. Por outro lado, PIB estressado, desemprego estressado
e estresse multivariado sdo consideravelmente mais nocivos. Vale a pena ressaltar
que as esperangas das distribui¢des estressadas 2-s e 3-s de PIB (respectivamente
6,96% e 7,08%) estdio muito proximas ao NPL observado em 2008:IV (7,00%).
Esse resultado é esperado, pois o verdadeiro choque do PIB sofrido pela economia
brasileira em 2008:IV situa-se entre os cendrios univariados 2-s e 3-s do PIB
utilizados neste trabalho. A partir das densidades, é possivel construir as fungdes
de distribuicao acumulada de NPL (Cumulative Distribution Functions — CDFs),
cujas caudas a direita sdo apresentadas na figura 2 para cendrios baseados em dois
desvios padrao (s = 2). Do ponto de vista de cauda, confirmamos que os estresses
em desemprego e no PIB representam, nesta ordem, os cenarios univariados mais
severos para H = 1. Conforme discutido na se¢ao 2, o impacto dos cenarios pode
ser medido pelas distdncias horizontais entre as CDFs. Na maior parte da cauda
(0.75 £t £0.95), os impactos dos estresses multivariado, de desemprego, do PIB e da
taxa de juros encontram-se cada um a frente do anterior por uma parcela aproximada
de 0,2% de NPL.

A figura 2 também permite uma investigacao da probabilidade de absorgao
dos choques macro. Por exemplo, suponhamos que o sistema financeiro trabalhe
num nivel de confianga de protecdo de 95% para o horizonte de um trimestre.
Entdo, a quantidade de recursos proprios que o sistema deveria ter reservado
ex-ante é o quantil 95% da distribui¢ao incondicional, que é aproximadamente igual

12 Com base na taxa de crescimento do PIB real em relacio ao trimestre do ano anterior.

13 6 é o desvio padrdo do respectivo residuo do VAR. A direcdo dos choques (i.e. ¢ ou -G) é
determinada no sentido de aumentar contemporaneamente o risco de crédito. Para inflacdo e de
juros, sao considerados choques positivos.



a 7,5% de NPL, de acordo com a abordagem de Wilson (ver as setas AB e BG da
figura 2).!* Entretanto, dada a ocorréncia de um choque inesperado 2-s em
desemprego, a respectiva distribuicao estressada de emprego agora reflete os possiveis
resultados de NPL ao invés da distribui¢ao incondicional anterior. A probabilidade
de absor¢do ao choque de desemprego no mesmo trimestre, com um montante de
protegao estabelecido ex-ante de 7,5% de NPL, diminui para aproximadamente 78%
(setas BD e DF). De modo semelhante, um choque 2-s na taxa de crescimento do PIB
real faz com que a probabilidade de solvéncia caia de 95% para aproximadamente
87,5% (setas BC e CE). Chegamos aos graficos pp-plots da figura 3 ao realizarmos
esses calculos para variados niveis de confianca iniciais.

Nos graficos pp-plots mostrados nesta se¢ao, o eixo horizontal mede o nivel de
confianga do sistema estabelecido ex-ante, enquanto o eixo vertical representa o nivel
de confianga ex-post ou, equivalentemente, a probabilidade de absorcdo do cendrio
macro. A linha reta azul sempre representa a funcao identidade, correspondendo
a distribui¢do incondicional, enquanto as demais linhas representam os diferentes
cendrios macros. As distancias verticais entre estas e a identidade sdo exatamente as
distancias verticais entre as caudas das CDFs condicionais e incondicionais discutidas
na se¢do 2. Por exemplo, a figura 3 mostra que o desemprego estressado faz com que o
nivel de confianga a priori de 95% caia aproximadamente para 91%; para um choque
1-s, para 78%; para um choque 2-s; e para bem abaixo de 75% (fora da escala da
figura) para um choque 3-s, sugerindo que o ultimo caso nao ¢ facilmente absorvido
em apenas um trimestre.”” Por outro lado, mesmo um cenario de choque 3-s no
PIB tem boas chances de ser absorvido em um unico trimestre: a probabilidade de
solvéncia diminui de 95% para ainda 82%, aproximadamente. Finalmente, observe
que os cenarios multivariados nao sdo facilmente absorvidos para s = 2 e ainda mais
improvavelmente para s = 3.1

A figura 4 mostra os graficos pp-plots para as caudas estimadas via
abordagem QR. Embora qualitativamente os graficos sejam muito similares aos da
tigura 3, ha algumas diferengas importantes. Em s = 1, a diminuigdo na probabilidade
de solvéncia provocada pelo desemprego estressado ¢ menos aguda, tornando o PIB
estressado o choque macro univariado mais severo por uma pequena margem. Para
s = 2, o desemprego estressado ainda é o choque univariado mais severo, mas os
choques em PIB sao agora mais severos que na abordagem de Wilson. Um choque
3-s no PIB reduz a probabilidade de solvéncia de 95% para aproximadamente
70%, uma redu¢ido 12% maior do que na abordagem de Wilson. De fato, em s = 3,
estresse multivariado, desemprego estressado e PIB estressado sdo claramente nao
facilmente absorvidos. A figura 5 mostra as CDFs para os cenarios 2-s estimados
pela abordagem QR. Em comparagao com a figura 2, observe que as CDFs de QR
podem ser menos paralelas nas caudas que na abordagem de Wilson. Por exemplo, a
distancia horizontal entre as distribui¢oes de desemprego estressado e PIB estressado
em t = 0.75 é trés vezes maior que a distancia correspondente em t = 0.95. Como
a CDF do PIB é também bastante paralela a CDF incondicional, a consequéncia é

14 A andlise abstém-se de consideragoes relativas a requerimentos regulatorios.
15 Se um choque 3-c em desemprego merecer prote¢do em H = 1, um quantil incondicional mais alto deveria ser
determinado a priori como colch&o de protegéo.

16 A questdo de se as probabilidades sdo suficientemente altas ou baixas (choques nao facilmente
absorvidos) é em grande parte uma questao subjetiva. Nesta se¢ao, nossa tendéncia é considerar os
nimeros de probabilidade condicional de um trimestre abaixo de 75% como excessivamente baixos.
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que o impacto relativo de desemprego estressado em relagao a PIB estressado ¢ mais
agudo no terceiro quartil do que na cauda extrema.

Voltemo-nos, agora, a uma comparagdo mais formal entre as abordagens
de Wilson e QR (porém, ainda inicialmente restrita a H = 1). A figura 6 sobrepoe
as densidades incondicionais e condicionais das duas abordagens para s = 2. Uma
investigagao mais detalhada dos dados simulados revela que a média e a mediana de
ambas as abordagens sdo praticamente idénticas, mas, enquanto todas as densidades
de Wilson sao assimétricas a direita, as densidades QR sdo na sua maioria assimétricas
a esquerda (exceto no caso da multivariada e de desemprego). A figura 6 mostra ainda
que as densidades QR sdo mais altas no centro e, o que é mais importante, apresentam
caudas mais estreitas para todos os cenarios macros. Isso torna as distancias horizontais
entre as caudas de CDF de Wilson e QR positivas (ver figura 7), levando a conclusao
de que, na escala absoluta de NPL, a abordagem de Wilson percebe os choques com
maior severidade. Finalmente, note que a bimodalidade da densidade QR do estresse
multivariado, também presente para s = 1 e s = 3, representa um aspecto que sé pode
ser capturado na abordagem QR."

Embora as caudas estressadas a direita de Wilson estejam a direita das
respectivas caudas QR, as caudasincondicionais de Wilson também estdo a direita (veja
os primeiros graficos das figuras 6 e 7). E por esse motivo que vimos anteriormente,
na escala probabilistica relativa dos pp-plots, que os choques em PIB foram mais
severos sob a abordagem QR. De fato, isso vale (embora, em geral, por uma margem
pequena) para basicamente todos os outros cendrios macros univariados 2-s e 3-s em
H = 1. As figuras 8 e 9 mostram a variagdo nas probabilidades de solvéncia nas duas
abordagens. Em sua maioria, os graficos pp-plots da abordagem QR encontram-se
abaixo dos respectivos graficos do modelo Wilson para todos os cendrios macros, mas
especialmente para o estresse multivariado, PIB estressado e desemprego estressado
(este mais para s = 3). Observe também que a comparac¢ao entre as duas abordagens
pode depender também do nivel de confianga ex-ante t, conforme indicado pelo
cruzamento dos pp-plots no cenario de desemprego estressado 2-s. Em suma, a nossa
analise ilustra como os resultados da tarefa de comparar duas abordagens de testes de
estresse dependem do método de comparagao empregado. De fato, para H = 1, vimos
que os impactos dos cendrios macroecondémicos sao maiores na escala absoluta de
NPL segundo a abordagem de Wilson, porém mais nocivos na escala probabilistica
relativa segundo a abordagem QR.

Vale a pena observar que o efeito mais nocivo de desemprego estressado
(figuras 3 e 4), em comparagdo com os outros cenarios univariados, ¢ diretamente
relacionado aos coeficientes maiores de desemprego entre os coeficientes
contemporaneos nas especificacdes selecionadas da tabela 2. Nio obstante, a
supremacia do estresse em desemprego deve ser atenuada quando se amplia o
horizonte temporal dos exercicios de estresse, devido, por exemplo, aos elevados
coeficientes de inflagdo defasada na tabela 2. A figura 10 mostra os graficos pp-plots
de Wilson para todos os cendrios macros 2-s para horizontes temporais a partir de
H =1 (o caso analisado até esse ponto) até H = 4 (um ano a frente). Os resultados,
que sdo qualitativamente similares a abordagem QR e a diferentes s, indicam como a

17 Em geral, as densidades QR também apresentaram maior curtose.



ordem de severidade dos choques nas caudas varia com o horizonte.' Na transi¢do de
H = 1 para H = 2, inflagdo estressada torna-se o cendrio univariado mais
severo, enquanto estresse na taxa de juros ultrapassa PIB em severidade.
Movendo-se para H=3, taxa de juros estressada torna-se mais severa que desemprego
e situa-se como o segundo cendrio univariado mais severo depois de inflagdo. Em
H = 4, taxa de juros estressada finalmente assume a posicao de lideranca em
severidade univariada, enquanto, no outro extremo, o efeito de PIB estressado
desaparece." Finalmente, como esperado, estresse multivariado ¢, de longe, o cendrio
mais nocivo, especialmente para H > 1, com poucas chances de ser absorvido mesmo
para H = 3 (probabilidade de solvéncia proxima a 50% para nivel de confianga
ex-ante de 95%). Entretanto, a ndo ser que consideremos eventos catastroficos,
a constru¢ao de cenarios multivariados acontece mais provavelmente ao longo de
muitos trimestres consecutivos, e ndo de uma s6 vez, de tal forma que os cenarios
de estresse multivariado deste trabalho devem ser vistos principalmente como de
interesse tedrico, e como base de comparagao em relagao aos cendrios univariados.

Os mesmos pp-plots da figura 10 sao agregados por cenario macro na figura 11.
Isso mostra a evolugao temporal dos choques macros nas caudas até um ano a frente de
suas ocorréncias. Na medida em que H tende a infinito, é de se esperar que os impactos
dos choques desaparecam e que os respectivos pp-plots voltem a linha de identidade
incondicional. Esse ja é o caso para PIB estressado em H = 4. O fato de ser PIB, a variavel
cujo impacto desaparece mais rapidamente é consistente com o impacto de curta duragao
do verdadeiro choque de PIB sofrido pela economia brasileira em 2008:IV. De forma
semelhante, o impacto de desemprego estressado diminui continuamente desde H = 1,
mas ainda estd presente em H = 4, representando assim um estresse mais persistente.
O estresse da taxa de juros tem um comportamento oposto, aumentando seu impacto
continuamente até pelo menos H = 4. Finalmente, os impactos dos estresses multivariado
e de inflagio comegam aumentando, assumem sua maior magnitude em H = 2 e
invertem suas trajetdrias a partir desse horizonte. Os resultados da abordagem QR sao
qualitativamente similares. Os resultados das figuras 10 e 11 podem ajudar autoridades
supervisoras ou bancos centrais a customizar a dura¢do de uma resposta regulatéria a um
choque especifico que tenha ocorrido na economia.

Geralmente, as diferencas entre as densidades de Wilson e QR sao menores
para H > 1 do que na figura 6, porque a incerteza relativa as varidveis macros z,
modeladas da mesma forma em ambas as abordagens, aumenta com H e domina a
incerteza da ligagdo macro-risco de crédito, que tem uma forma diferente em cada
abordagem (u or U). Resultados ndo apresentados mostram os pp-plots nas caudas
das abordagens de Wilson e QR muito proximos para todos os cendrios macros,
exceto para estresse multivariado para todo H e inflagdo estressadaparaH=2e H = 3.
Nessas excegoes, a abordagem QR percebe os choques mais severamente do ponto de
vista relativo dos pp-plots, similarmente aos resultados de H = 1?°. Por outro lado, as
diferencas entre as caudas de Wilson e QR néo sao despreziveis na escala absoluta de
NPL, sendo as caudas QR localizadas mais a direita, em contraste com o casode H=1.
De qualquer forma, os resultados para H > 1 devem ser analisados com cautela, pois a

18 E f4cil ver que a ordem de severidade dos cendrios numa abordagem especifica de teste de estresse ¢
idéntica se investigada por pp-plots ou CDFs.

19 Conforme observado anteriormente, o efeito de taxa de juros estressada em NPL ¢ bastante indireto,
transmitido por meio de outras varidveis macroecondmicas e de volume de crédito.

20 Além disso, para2 < H < 3, os cendrios de inflagdo estressada 2-6 ou 3-G tornam-se nao facilmente
absorvidos, especialmente de acordo com os pp-plots da abordagem QR.
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precisdo nas estimativas das caudas é provavelmente pobre nesses casos. Nao obstante,
as observagoes mencionadas servem para ilustrar o fato de que o horizonte temporal
pode também afetar a comparagio entre diferentes abordagens de testes de estresse.

4 Conclusao

Este trabalho estima a ligagdo macro-risco de crédito sobre o crédito
concedido pelo sistema financeiro privado brasileiro ao setor doméstico de pessoas
fisicas, tanto pelo modelo tradicional de Wilson (1997) quanto por um método
alternativo de regressao quantilica (KOENKER e XIAO, 2002). Especificagoes
apropriadas dos modelos de Wilson e QR mostram efeitos negativos significativos
do crescimento real do PIB e do crescimento do volume de crédito no risco de crédito
(medido por NPL) e efeitos positivos significativos da taxa de desemprego e da taxa de
inflagdo defasada. Além disso, as estimativas QR indicam que a importéncia relativa
das variaveis macro varia ao longo da distribuicdo condicional de risco de crédito.
Num nivel micro, essa variacao pode ser conceitualmente relacionada a incerteza
nas correlagdes de inadimpléncia. Cada modelo de liga¢ao leva a uma abordagem
respectiva de testes de estresse. Embora o modelo de ligacdo QR seja mais rico em
pardmetros e dispense uma suposi¢do de normalidade, as abordagens de testes de
estresse de Wilson e QR produzem resultados nio tdo diferentes qualitativamente.
De acordo com ambas as abordagens, no horizonte de um trimestre, o estresse da
taxa de desemprego produz o efeito univariado mais nocivo, seguido pelo estresse do
PIB, enquanto a inflagdo estressada e a taxa de juros estressada mostram impactos
mais altos em periodos mais longos. O impacto dos cendrios de taxas de juros
estressadas é provocado indiretamente por meio da transmissdo as outras varidveis
macroecondmicas e de volume crédito.

Os exercicios de testes de estresse neste trabalho concentram-se nas caudas
das distribuicdes condicionais de risco de crédito. Essas caudas representam o que
de pior pode ainda acontecer as realizagdes de risco de crédito, a luz dos cenarios
macros presumivelmente ruins, e sdo as partes relevantes das distribuicdes de NPL
para a determinacdo das probabilidades de solvéncia ex-post do sistema. Os graficos
pp-plots que comparam as caudas estressadas condicionais e incondicionais mostram
as variagdes nas probabilidades de solvéncia provocadas pela ocorréncia dos cendrios.
Por exemplo, um choque de trés desvios padrao no PIB reduz a probabilidade de
solvéncia no mesmo trimestre para 82% na abordagem de Wilson (dado o quantil
incondicional 95% fixado ex-ante como prote¢do), porém produz uma redugio
aproximadamente 12% maior segundo a abordagem QR. De fato, nossos resultados
mostram que a abordagem QR geralmente percebe os cenarios mais severamente
do ponto de vista probabilistico relativo dos graficos pp-plots. Isso fornece suporte a
ideia de que, ao capturar a influéncia de correlagdes de inadimpléncia variaveis, as
abordagens de testes de estresse podem, assim, capturar melhor as vulnerabilidades
macroecondmicas do sistema financeiro. Por outro lado, os cenarios usados neste
trabalho tém um impacto absoluto maior na escala NPL em H = 1 de acordo com
a abordagem tradicional de Wilson, demonstrando que o método de comparagio é
crucial na determinac¢do de qual abordagem de teste de estresse ¢ mais conservadora
ou liberal.



Trés limitagdes importantes deste estudo devem ser mencionadas. A
primeira refere-se ao numero reduzido de 59 observagdes trimestrais para o NPL
brasileiro. A série temporal curta representa uma limitagdo na precisdo das nossas
estimativas (especialmente na abordagem QR mais parameterizada) e reduz a
robustez das estimativas obtidas. Em segundo lugar, o indicador NPL é uma medida
do estoque de risco de crédito, portanto nao diretamente comparavel com o capital
dos bancos, normalmente compreendido como uma protegdo para cobrir um fluxo
de perdas num horizonte longo. Assim, as nossas conclusoes dos exercicios de testes
de estresse baseiam-se nas caudas incondicionais de NPL, ao invés do capital efetivo
do sistema. A terceira limitagdo é comum a todo exercicio de teste de estresse de
risco de crédito em nivel de sistema financeiro que utilize dados agregados. Trabalhar
apenas em nivel de sistema pode levar a uma subestimacao de risco sistémico, pois
a faléncia ou as dificuldades em um banco podem se propagar por toda a cadeia
de exposicoes interbancarias bilaterais (como exemplo, ver a discussdo em Sorge
e Virolainem, 2006). Apesar dessas limitagdes, acreditamos que as estimativas
mostradas neste trabalho e a discussdo subjacente podem ser de grande utilidade
para formuladores de politica e supervisores em busca de ferramentas pragmaticas,
mas ainda suficientemente versateis, para testes macro de estresse de risco de crédito.
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Tabela 3 — Cenarios de testes de estresse

Variavel macroecondmica

Taxa de

Taxa de

Taxa de inflagao —

Taxa de juros —

crescimento do PIB  desemprego (%) IPCA (%) Selic (%)
real (%)

Observagéo em 2008.111 6,58 7,72 1,07 3,22
choque de 1 desvio-padrao 3,08 7,96 2,46 4,22
choque de 2 desvios-padréo 1,25 8,31 3,63 5,04
choque de 3 desvios-padréo -0,55 8,67 4,81 5,87
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Figura 1 — Modelo Wilson — Densidades estressada de NPL (H=1)

cendrio: 1 desvio-padrao cenano: 2 desvios-padrio

01

Nota: A figura acima mostra para todos os cenarios considerados (H=1) a distribuicéo condicional de NPL estimada via
modelo Wilson.

Figura 2 — Modelo Wilson — CDFs estressadas de NPL — Caudas (H=1,6=2)
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Figura 3 — Caudas — pp-plots estimados via modelo Wilson (H=1)
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Figura 5 — Modelo QR — CDFs estressadas — Caudas (H=1,0=2)
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Figura 7 — Modelos Wilson e QR — CDFs estressadas de NPL — Caudas (H=1,6=2)
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Figura 9 — Caudas — pp-plots dos modelos Wilson e QR (H=1, 6=3)
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Figura 11 — Evolucgéo temporal de choques 2-c (pp-plots) — Wilson
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Determinantes Macroecondmicos
da Inadimpléncia Bancaria

Clodoaldo Aparecido Annibal’
Sergio Mikio Koyama

1 Introducao

O crédito bancério no Brasil vem, nos ultimos anos, apresentando taxas
de crescimento bastante significativas. Em janeiro de 2001, representava 27,4% do
Produto Interno Bruto (PIB), ja em janeiro de 2010, representava 45,0% do PIB.
Mesmo durante 2009, quando os efeitos da crise internacional de 2008/2009 tiveram
maior impacto no pais, o crédito em relagao ao PIB aumentou 4,2 pontos percentuais
(p.p.), passando de 40,8% em dezembro de 2008 para 45,8% em dezembro de 2009.

Nesse contexto, verificou-se o aumento dos ativos de crédito das IFs em
relagdo ao total de recursos aplicados. Dados do Banco Central do Brasil (BCB)
mostram que, em dezembro de 2008, cerca de 53% dos ativos das instituigdes
eram referentes a operagdes de crédito e arrendamento mercantil; enquanto,
em dezembro de 2001, essa relagdo era de cerca de 44%. Assim, com o aumento
dos ativos de crédito das instituicdes em relacdo ao total de recursos aplicados,
torna-se mais relevante a correta constituicdo de provisdes para créditos de liquidagao
duvidosa e, consequentemente, a necessidade de se realizar boas estimagdes da
inadimpléncia futura da carteira de crédito.

A literatura econdmica ja produziu grande variedade de modelos para
estimar a inadimpléncia futura do crédito bancario. Para o Brasil, entretanto,
pouco foi produzido no Brasil a respeito da relagao entre fatores macroecondmicos
e inadimpléncia bancaria. Dessa forma, o presente trabalho visa contribuir para
o entendimento dessa relacdo, mais especificamente da relagdo entre o ambiente
macroeconémico e a inadimpléncia de pessoas juridicas tomadoras de crédito
bancario. Para atingir esse objetivo, além desta introducao, o trabalho prossegue com
a seguinte estrutura: a se¢do 2 apresenta uma breve revisao da literatura a respeito de
modelos de avaliacdo de risco de crédito; a se¢do 3, as varidveis macroeconomicas
utilizadas e a metodologia empregada para a andlise dos dados; a se¢do 4, os principais
resultados e, finalmente, na se¢do 5, as conclusdes do trabalho.

1 As opinides expressas neste artigo sdo exclusivamente dos autores e nao refletem, necessariamente, a
visao do BCB.
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2 Modelos de avaliagdo de risco de crédito

A constituicdo de modelos facilita muito a compreensao de determinados
fenomenos. Caouette et al. (2000, p. 118) fazem a seguinte afirmagao a respeito dos
modelos financeiros: “Representam, em outras palavras, o acimulo de conhecimento,
experiéncia e experimentacio humanos que pode ser aplicado a explicagdo da
maneira como as pessoas se comportam ou as coisas funcionam”.

Quando se trata de modelagem de risco de crédito, a literatura apresenta
uma ampla variedade de modelos com diversos escopos e técnicas de modelagem.
Por exemplo, Silva (2000), ao tratar de modelos para risco de crédito, concentra
seu trabalho na classificagdo de empresas industriais e comerciais como solventes
ou insolventes. Para realizar essa discriminagdo, define a ocorréncia de insolvéncia
econdmica como a situacdo de inadimpléncia, estimando as probabilidades de
ocorréncia a partir de um modelo de regressao logistica.

Securato (2002) aponta uma segmentagdo dos conceitos de modelos de
crédito. Em uma das vertentes, os modelos se que prestam a avaliar as possiveis
perdas de uma carteira, em outra, os modelos que sdo utilizados para o célculo de
probabilidades de inadimpléncia de pessoas fisicas e juridicas.

Segundo Chaia (2003), os modelos de risco de crédito possuem um tnico
objetivo comum que ¢ o de mensurar o risco de uma carteira de crédito como um
todo. Assim, embora os modelos utilizem estimativas de perdas para cada crédito
da carteira, o principal proposito é estimar o valor futuro de uma carteira e,
consequentemente, as possibilidades de perda a que estd submetida. De acordo com
Saunders (2000), os modelos mais conhecidos para a realizagao dessas estimativas de

perda na carteira de crédito sdo:

a. CreditMetrics - modelo desenvolvido pelo JPMorgan Bank Inc. baseado
na abordagem de migracdo da qualidade do crédito concedido. O
modelo procura definir probabilidades de mudancas das classificagdes
de risco de crédito, incluindo a situagdo de inadimpléncia como se fosse
uma classificagdo, dentro de um determinado horizonte temporal. A
partir das probabilidades e do intervalo de tempo, o modelo consegue
estimar o valor potencial de perda da carteira para um determinado
nivel de confianga estatistico;

b. KMV - modelo desenvolvido pela KMV Corporation baseado na
abordagem estrutural ou avaliagdo de ativos com base na teoria
das opgdes. O modelo considera o processo de faléncia endogeno e
relacionado a estrutura de capital da entidade. A faléncia ocorre quando
o valor dos ativos da entidade cai abaixo de um nivel critico;

c. CreditRisk+ - modelo desenvolvido pelo Credit Suisse Financial
Products baseado em uma abordagem atuarial. O modelo procura
estabelecer medidas de perda esperada com base no perfil da carteira de
empréstimos, ou titulos de crédito, e no histérico de inadimpléncia; e

d. CreditPortfolioView — modelo desenvolvido pela Consultoria McKinsey
baseado no impacto de variaveis macroeconomicas na ocorréncia de
inadimpléncia. Esse modelo procura tracar cenarios multiperiodo em
que a probabilidade de inadimpléncia esta condicionada a variaveis



macroecondmicas tais como: desemprego, taxa de juros basica da
economia e taxa de crescimento da economia.

No que diz respeito a modelos de estimagdo de probabilidade de
inadimpléncia para empresas, Chan-Lau (2006) os classifica em trés principais grupos:

a. modelos de base macroeconémica - siao modelos que surgiram
devido a observagdo de que as taxas de inadimpléncia sdo maiores
durante os periodos de recessao economica. Essa constatagio levou ao
desenvolvimento de modelos econométricos que procuram explicar
indicadores de inadimpléncia, tais como probabilidades ou taxas de
inadimpléncia, utilizando varidveis macroeconémicas. Esses modelos
ainda podem ser subclassificados segundo o feedback existente entre
as varidveis que os compdem. Assim, essa classe de modelos ainda
seria subdividida em: modelos econométricos com fatores econémicos
exdgenos e modelos econométricos com fatores econdmicos enddégenos;

b. modelos de escore de crédito (ou de base contabil) — sio modelos de
estimacao de probabilidade de inadimpléncia e de classificagao da
qualidade de crédito que fazem uso de indicadores financeiros obtidos
por meio do processamento dos dados divulgados nos demonstrativos
contabeis de pessoas juridicas. Esses indicadores financeiros sdo
métricas que geralmente procuram medir rentabilidade, alavancagem,
grau de cobertura do crédito tomado, crescimento esperado das receitas
e liquidez. As técnicas utilizadas para a estimacédo das probabilidades de
inadimpléncia sdo bastante variadas e incluem, por exemplo, modelos
econométricos, andlise discriminante e redes neurais; e

c. modelos com base em classificacdes de risco — nessa classe de modelos,
em que a andlise de cohort, a andlise de sobrevivéncia e o principio
do estimador mais prudente sdo as metodologias mais comuns. Para
estimar as probabilidades de inadimpléncia, verifica-se a propor¢io de
entidades que migram de uma classifica¢ao de risco para outra em um
determinado periodo.

Além dos principais grupos descritos acima, Chan-Lau (2006) também
constata a existéncia de modelos hibridos que podem utilizar diferentes combinagdes
de varidveis macroecondmicas, financeiras e de classificacdo de risco de crédito.
Dentre esses modelos, destacam-se os desenvolvidos por Balzarotti, Falkenheim e
Powell (2002) para estimar a probabilidade de inadimpléncia de devedores argentinos;
Jiménez e Saurina (2005) no estudo do impacto de altas taxas de crescimento de
crédito nas perdas de bancos espanhdis; e de Hamerle, Liebig e Scheule (2004) para
estimar a probabilidade de inadimpléncia de empresas alemas.

A modelagem desenvolvida neste trabalho segue o principio do modelo
CreditPortfolioView da Consultoria McKinsey no que diz respeito a utilizagdo de
varidveis macroecondmicas para a estima¢ao de inadimpléncia. Assim, segundo a
classificacdo de modelos realizada por Chan-Lau (2006), trata-se de modelo de base
macroecondmica, mas nao se classificaria em apenas uma unica subdivisdo desses
tipos de modelos, pois utiliza fatores enddgenos e exogenos.

Chega a ser quase axiomatico que condigées macroecondmicas adversas
aumentam a probabilidade de inadimpléncia de operacdes de crédito. Embora
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poucos estudos tenham analisado essa situagdo no Brasil, como o de Chu (2001), o
tema ja foi bastante explorado com dados de outros paises. E o caso dos trabalhos
de Fiori, Foglia e Iannotti (2006), que, utilizando um modelo Seemingly Unrelated
Regression (SUR), verificam como variaveis macroecondmicas influenciam as taxas
de inadimpléncia de setores econdmicos italianos; Simons e Rolwes (2009), que, com
um modelo de vetores autorregressivos (VAR), verificam a relagdo entre variaveis
macroeconOmicas e a inadimpléncia de empresas holandesas; Boss (2002), que,
com um modelo baseado no CreditPortfolioView, utiliza varidveis macroeconémicas
para realizar um teste de estresse na carteira de crédito de bancos austriacos; e de
Virolainen (2004), que, também com um modelo baseado no CreditPortfolioView,
realiza testes de estresse na carteira de crédito para grandes empresas tomadoras de
crédito dos bancos finlandeses. Fama (1986) e Wilson (1997) também verificaram
um acréscimo nas taxas de inadimpléncia em momentos de recessao econdmica. Ja
os trabalhos de Bangia, Diebold e Shuermann (2000) e Nickell, Perraudin e Varotto
(2000) encontraram evidéncias de efeitos macroecondémicos nas transicdes de
classificagoes de risco de crédito.

O escopo deste trabalho, por sua vez, foi definido em fun¢ao da disponibilidade
de informagdes e na forma como operam as institui¢des financeiras brasileiras na
avaliacdo de seu risco de crédito. Assim, posto que a segmentacdo mais fundamental
de clientes no mercado de crédito bancario brasileiro é realizada em funcio do
tipo de cliente — pessoa fisica ou juridica — e que, atualmente, o unico indicador de
inadimpléncia stricto sensu (c.f. ANNIBAL, 2009)* disponivel ¢ o de pessoas juridicas
sem segmentagdo por atividade econdmica, procura-se verificar a possivel relagao
entre as variaveis que medem a situagdo macroecondmica brasileira e a taxa de
inadimpléncia bancaria de pessoas juridicas. Nesse sentido, tendo em vista que esse
indicador antecipa outras medidas de inadimpléncia atualmente utilizadas, a partir da
analise de seu comportamento, espera-se poder melhor estimar taxas de inadimpléncia
futuras e, consequentemente, auxiliar no monitoramento da estabilidade econémica e
financeira do sistema financeiro brasileiro.

3 Metodologia e dados utilizados

Um dos diferenciais deste trabalho é a utilizacio de uma medida de
inadimpléncia de pessoas juridicas que mede a razdo entre o numero de operagdes
de crédito em atraso de 61 a 90 dias no final do més M e o numero de operagdes
sem atraso no final do més M-3. Conforme apresentado por Annibal (2009), essa
variavel é mais sensivel as variagdes de inadimpléncia stricto sensu que a variavel mais
utilizada em estudos nacionais, em que a inadimpléncia é medida segundo a razao
entre o saldo de operagdes de crédito em atraso maior ou igual a 90 dias no més M e
o saldo total das operacdes de crédito, também no més M.

Quanto a selecio das varidveis macroecondmicas, foram consideradas as
varidveis mais utilizadas na literatura. A tabela 1 sumariza a utilizacao dessas variaveis
segundo os diversos autores ja citados neste trabalho.

1 O principal motivo pelo qual ndo existe série historica stricto sensu para pessoas fisicas consiste no fato de que o
Sistema de Informagcdes de Crédito (SCR) captura informacdes detalhadas apenas das operag8es cujo montante
& superior a R$5 mil. Como, diferentemente do que ocorre com pessoas juridicas, a maioria das operacdes de
crédito de pessoas fisicas é de montante abaixo desse valor, um indicador de inadimpléncia construido conforme
o critério definido por Annibal (2009) para pessoas juridicas estaria bastante impreciso.



Tabela 1 — Variaveis macroecondmicas utilizadas em modelos de inadimpléncia

Virolainen
(2004)

Fiori, Foglia e Simons e

Variavel Macroeconomica lannotti (2007) Rolwes (2008)

Boss (2002)  Chu (2001)

Agregado Monetario M1
Agregado Monetario M3 X X

Depésito Compulsoério X

Exportacdes X

Formacéo de Capital Fixo

Grau de Endividamento das Empresas X
indice de Bolsa de Valores

indice de Pregos

indice de Volatilidade de Bolsa de Valores
PIB

Preco do Petréleo

Produgéo Industrial

X X X X
x

Taxa de Cambio
Taxa de Desemprego
Taxa de Inadimpléncia

Taxa de Juros de Curto Prazo

X X X X X X X X X X X
x

Taxa de Juros de Longo Prazo

Também se procurou privilegiar a utilizagdo de variaveis com periodicidade
mensal e que, no dmbito do Sistema de Metas para Inflagdo, sdo objeto delevantamento
sistemadtico de expectativas junto a institui¢des financeiras e empresas de consultoria
por parte do BCB, tais como indices de pregos, producao industrial, PIB, taxa de
cambio (R$/US$) e meta da taxa Selic.

Apds uma primeira andlise da relacio entre a varidvel que mede a
inadimpléncia das pessoas juridicas (INADIM_PJ) e as varidveis macroeconémicas
citadas na literatura, foram selecionadas apenas aquelas que apresentaram maior
correlagao com a variavel de inadimpléncia, quais sejam: taxa de juros Selic acumulada
no més e anualizada (SELIC); média mensal da taxa de cAmbio de venda do ddlar
norte-americano (DOLAR); e indice de produgdo fisica da industria geral com base
fixa e ajuste sazonal (PRODUCAO). Os graficos 1 a 4 apresentam os valores dessas
séries para o periodo amostral de abril/2003 a dezembro/2009.

Gréfico 1 — Taxa de inadimpléncia de pessoas juridicas
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Gréfico 2 — Taxa de cambio — Doélar norte-americano (venda) —
Média do periodo
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Fonte: Banco Central do Brasil
Gréfico 3 — Producéo fisica industrial — indice de base fixa mensal
com ajuste sazonal
135 1
125 1
115 1
105 1
95 T I I T T I T I T I T I T I T I T I T I T I T I T I T I T T T T T T T T T T T T T T I T T T I T I T I T T T T I T I T I T I T I T ITITITIT I
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fonte: IBGE
Gréfico 4 — Taxa selic do més anualizada
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No que diz respeito as técnicas utilizadas para encontrar as relagdes
entre as variaveis, o trabalho utilizou duas técnicas distintas. A técnica principal
de estimagdo utilizada foi a de equagdes estruturais, via estimacao bayesiana, ou
Structural Equation Modeling (SEM). Todavia, para utilizar o SEM, via estimacao
bayesiana, é necessario que se conheca previamente a estrutura do modelo cujos
coeficientes se pretende estimar.

Para obter essa informagdo a priori necessaria na estimagao bayesiana,
primeiramente se procurou ajustar um modelo vetorial autorregressivo com variavel
exogena (VARX) e, apos a identificacao das relagdes temporais entre as varidveis, a
estima¢ao do modelo SEM foi utilizada.



Embora a técnica do VARX seja bastante robusta quando seus pressupostos
sdo observados, a reduzida quantidade de observag¢oes disponiveis para a modelagem
(81 observagoes) e a identificacao de correlagdes em defasagens elevadas ratificaram
a necessidade de empregar-se outra técnica de estimacao, nesse caso o SEM, para
garantir uma maior robustez dos resultados.

Comoobjetivo deestabilizar a varidncia das séries, aplicou-se ologaritmo em
todas as séries (inadimpléncia, SELIC, ddlar e produgdo industrial). Posteriormente,
tendo sido verificada a existéncia de sazonalidade nas séries de inadimpléncia e de
produgao industrial, as mesmas foram dessazonalizadas utilizando o métdodo X-12
ARIMA. Visando avaliar a existéncia de raiz unitéria, aplicou-se o procedimento
proposto por Enders (1995, p. 257), tendo sido constatada nas séries de produgao
industrial, SELIC e d¢lar. Essas séries, entao, foram diferenciadas, gerando as séries
D_L_PRODUCAO_DES,D_L_SELICeD_L_DOLAR.

Finalmente, foi estimado um modelo VARX (p, s) com a seguinte forma:
p S

Yi = 5"'29th4 +z ViXat &
i=1 i=0

em que:

y,=(L_INADIM _PJ _DES,,D_L_PRODUCAO_DES,D_L_SELIC);e
X, =(D_L_DOLAR).

As defasagens p e s foram escolhidas por meio de um método backward
em que se procurou minimizar o valor do Critério de Informacdo Bayesiano (BIC)
a0 mesmo tempo em que se procurava observar todos os pressupostos exigidos para
os residuos do modelo, quais sejam: normalidade, heterocedasticidade e auséncia de
autocorrelagio.

O Anexo A destetrabalho apresentaaestruturado modelo VARX encontrado
bem como os resultados das estatisticas utilizadas para verificar a normalidade,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelacio dos residuos. Além disso, também
sdo apresentados os diagnosticos de cada uma das equagdes das varidveis endogenas
e o teste de causalidade de Granger que, significante ao nivel de 5%, aponta Granger-
causalidade do grupo de variaveis formado por D_ L_PRODUCAO_DES, D_ L_
SELIC e D_ L_DOLAR na variavel L_INADIM_PJ_DES.

Obtida a estrutura do modelo via VARX, os coeficientes encontrados
foram utilizados como informagdo a priori para a aplicagdo do modelo SEM via
estimagdo bayesiana.

A convergéncia geral do modelo SEM foi medida pela métrica Convergence
Statistc (C.S.) sugerida por Gelman et al. (2004). Posto que o maior valor de C.S.
encontrado para os parametros foi de 1,001, inferior ao limite maximo de 1,002,
pode-se concluir que todos os valores estimados ja se encontravam estaveis apos o
término do procedimento interativo.’

3 O Anexo B apresenta o valor C.S. de cada pardmetro do modelo SEM.
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Como observado na tabela 2, as estimativas realizadas via VARX e SEM
ficaram bastante parecidas. Dos 23 coeficientes estimados, 19 possuem o mesmo
sinal, e o valor de muitos coeficientes ficaram bem préoximos, principalmente os das

equagdes de Inadimpléncia PJ e Selic, enquanto os coeficientes da equagdo de Produgao

Industrial foram os que apresentaram maior divergéncia. Além disso, conforme dados
apresentados no Anexo A, o grau de explicagdo da equacao de Produgdo Industrial
estimada via VARX é o menor do sistema, o qual, conforme esperado, decorre da
auséncia de outras varidveis capazes de explicar o comportamento da atividade
econdmica brasileira, aqui medida pelo indice de produgao industrial.

Tabela 2 — Comparacéo entre Estimativas de Modelos VARX e SEM

Modelo VARX (12,9)

Modelo SEM

Valor Estim.

Valor Estim. do

Equagéo Variavel - Erro-  Valorda Probabili- R
do Parametro . Parametro —
— VARX padréo Estat.t dade > [t| SEM — Mediana
CONSTANTE -1,2256 0,2782 -4,4100 0,0001 -0,4240
L_INADIM_PJ_DES (t-1) 06600 0,002 65900  0,0001 0,7840
D_L_PRODUCAO_DES (t1) -0,7868 01712 -4,5900  0,0001 -0,7850
Inadimpléncia L_INADIM_PJ_DES (t-2) 05017 01242 40400  0,0002 0,4460
L_INADIM_PJ_DES (t-4) 00,3049 00719 -4,2400  0,0001 -0,3300
D_L_PRODUCAO_DES (t7)  0,3947 0,703  2,3200  0,0254 0,2610
L_INADIM_PJ_DES (t-12) -0,1300 00443 -3,1400  0,0031 0,0010
D_L_DOLAR (t-1) 00,2960 00474 -6,2400  0,0001 -0,0960
D_L_DOLAR (t-2) 00,1760 00545 -3,2300 0,0024 -0,0800
D_L_DOLAR (t-3) 00,2078 00578 -51500  0,0001 -0,0740
D_L_DOLAR (t-9) 00,2207 00525 -42100  0,0001 -0,0400
Producéo Industrial D_ L_PRODUCAO_DES (t-1) -0,2111 0,1007 -2,1000 0,0422 0,0300
L_INADIM_PJ_DES (t-2) 00661 00189 35000  0,0011 -0,0020
D_L_PRODUCAO_DES (t2)  -0,3423  0,0997 -34300 0,0014 -0,0960
L_INADIM_PJ_DES (t-7) 00,0646 00187 -3,4500  0,0013 0,0020
D_L_SELIC (-8) 03011 00779 -3,8700 0,0004 -0,0310
D_L_SELIC (t-1) 0,6029 0,0960 6,2800 0,0001 0,8330
L_INADIM_PJ_DES (t-2) 00,1161 00354 -32800 0,002l -0,0030
D_L_SELIC (+-2) 04344 01231 35300  0,0010 0,1290
Selic L_INADIM_PJ_DES (t-3) 01166 00354 33000  0,0020 0,0040
D_L_PRODUCAO_DES (t:3) 0,659 00645 25700  0,0138 0,2480
D_ L_SELIC (t-4) 02527 00793 -3,1900  0,0027 -0,2070
D_L_PRODUCAO_DES (12, 0,506  0,0532  2,8300  0,0071 0,1190

Ja para se conhecer o impacto de cada variavel do modelo no indicador

que mede a inadimpléncia de pessoas juridicas no sistema financeiro brasileiro,
foram utilizadas as fungdes impulso-resposta de um modelo VARX restrito,
cujos valores dos parametros foram iguais as estimativas encontradas com o modelo
SEM. A se¢ao seguinte apresenta os resultados dessas fungdes impulso-resposta.

4 Resultados

Embora o modelo VARX restrito aos parametros encontrados no modelo
SEM permita realizar uma analise das fun¢des impulso-resposta também para as
varidveis que medem a produgido industrial, a taxa Selic e a taxa de cAmbio R$/USS$,



sao analisados apenas os impactos dessas varidveis naquela que mede a inadimpléncia
de pessoas juridicas no sistema financeiro nacional.

O grafico 5 apresenta como um choque de um desvio padrao da variavel
DOLAR afeta a inadimpléncia PJ. Dada a existéncia de contratos de crédito
com clausulas que incorporam a variagdo da cotagdo de moedas estrangeiras,
principalmente do délar norte-americano, no computo das obrigagdes pecuniarias
do devedor bancario, bem como o aumento do custo de insumos importados pelas
empresas brasileiras, o efeito da variavel DOLAR observado no grafico 5 é o esperado,
qual seja, a apreciagao do dolar frente ao real leva a um aumento da inadimpléncia PJ.
Esse aumento comega a ser sentido apenas dois meses apos o choque, o pico ocorre
apos oito meses, o efeito tem duracdo de nove meses e é totalmente dissipado apos
dezenove meses.

Gréfico 5 — Efeito da variagdo do délar na inadimpléncia

de pessoas juridicas
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O grafico 6 mostra como um choque de um desvio padrao da variavel SELIC
afeta a inadimpléncia PJ. Posto que existem, no sistema financeiro nacional, contratos
de crédito com clausulas que incorporam a variagdo da taxa Selic no computo das
obriga¢des pecunidrias do devedor bancario, o efeito da variavel SELIC observado
no grafico 6 também ¢ o esperado, qual seja, um aumento da taxa SELIC leva a um
aumento da inadimpléncia PJ. Todavia, o impacto da Selic na inadimpléncia PJ é bem
menos pronunciado em termos de magnitude que o da aprecia¢ao do délar. Também
é possivel observar que, diferentemente do que ocorre com a apreciagdo do dolar,
o efeito da Selic s6 comeca a ser sentido oito meses apds o choque. Seu pico ocorre
apos 14 meses e seu efeito tem duragdo de 13 meses, sendo dissipado apds 21 meses.

Gréfico 6 — Efeito da variagdo da Selic na inadimpléncia
de pessoas juridicas
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Finalmente, grafico 7 mostra como um choque de um desvio padrdo
da variavel que mede a Produ¢do Industrial afeta a inadimpléncia PJ. Percebe-se
que, comparativamente as demais variaveis, essa ¢ a que causa maior impacto na
inadimpléncia. Aqui também o efeito observado ¢ o esperado, ou seja, um aumento na
produg¢ao, que significa um aquecimento da atividade economica, leva a um decréscimo
da inadimpléncia PJ. Esse impacto da produ¢ao na inadimpléncia PJ é sentido ja no
primeiro més apds o choque em uma escala muito maior que a observada nas demais
variaveis. O pico do efeito ocorre apos decorridos apenas quatro meses do choque. Sua
duragédo é de doze meses e seu efeito também ¢ dissipado apos esse periodo.

Gréfico 7 — Efeito da variagdo da producéo industrial na inadimpléncia
de pessoas juridicas
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5 Conclusao

O significativo crescimento da carteira de crédito das instituigdes financeiras
brasileiras nos ultimos anos torna imperativo um melhor acompanhamento da
inadimpléncia desses créditos.

Dentre os diversos modelos encontrados na literatura internacional,
existe uma classe que utiliza varidveis macroecondmicas para estimar a evolugao
de taxas de inadimpléncia bancdria. Neste trabalho, apos a verificagdo das variaveis
macroeconOmicas mais relevantes para a explica¢do da inadimpléncia de pessoas
juridicas, foi desenvolvido um modelo SEM bayesiano que utilizou como informagao
a priori um modelo VARX (12,9) cujas varidveis endogenas foram Inadimpléncia
de PJ, taxa Selic e Produ¢ao Industrial e a variavel exdgena foi a taxa de cdmbio R$/
USS$. A opgao por essa forma de estimagdo foi imposta pelo numero reduzido de
observag¢oes disponiveis do indicador de inadimpléncia utilizado.

Apds a estimagdo do modelo SEM, para verificar o efeito das variaveis
DOLAR, SELIC e Produgao Industrial na inadimpléncia de pessoas juridicas
devedoras do sistema financeiro nacional, foram utilizadas as fun¢des impulso-
resposta de um modelo VARX restrito cujos parametros foram iguais as estimativas
encontradas com o modelo SEM.

A analise das fun¢des impulso-resposta mostra que a apreciagdo do dodlar
frente ao real aumenta a inadimpléncia de pessoas juridicas com defasagem de
dois meses. Também mostra que um aumento da taxa Selic leva a um aumento da
inadimpléncia de pessoas juridicas com defasagem de oito meses. Contudo, o impacto
dessas duas variaveis é relativamente pequeno quando comparado ao impacto que



a atividade econdmica, medida neste estudo pela produ¢ao fisica industrial, exerce
sobre a inadimpléncia de pessoas juridicas.

Este trabalho encontra evidéncias de que o crescimento sustentavel da
atividade econdmica no longo prazo é um dos fatores preponderantes para a redugao
da inadimpléncia de pessoas juridicas na carteira de crédito das IFs brasileiras
e, por conseguinte, para a preservagio da estabilidade financeira do sistema
financeiro nacional.
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ANEXO A

Resultado e diagnoéstico do modelo VARX (12,9) estimado utilizando o
software SAS ° Enterprise Guide ® 4.1.

Estatisticas do modelo VARX utilizado

Numero de observagdes 80
Observacdes eliminadas por diferenciagéo 1
Método de estimagao MQO

Teste de causalidade de Granger

Graus de Liberdade 21

Qui-quadrado 33,6000

Pr > Qui-quadrado 0,00053

Variavel grupo 1 L-INADIM_PJ_DES

Variavel grupo 2 L_SELIC; L_PRODUCAO_DES; L_DOLAR

Critério de informacéo

AICC -21,0160
HQC -21,4274
AlIC -22,4362
SBC -19,8903
FPEC 2,04E-10

ANEXO B1

Relacionamento de variaveis entre modelos

Variavel no Modelo VARX Variavel no SEM

L_INADIM_PF_DES inad
D_L_PRODUCAO_DES prod
D_L_SELIC selic
D_L_DOLAR cambio
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ANEXO B2

Estatisticas do modelo SEM utilizado

Pesos da Regresséo Mediana 50%. Limite — 50% ”.m ite Estatisti(ia d_e Minimo Méaximo
Inferior Superior Convergéncia - C.S.

prod(t)<--inad(t-2) -0,0020 -0,0020 -0,0020 1.001 -0,0030  -0,0010
selic(t)<--prod(t-3) 0,2480 0,2340 0,2610 1.000 0,1610  0,3490
prod(t)<--cambio(t-1) -0,0960 -0,1030 -0,0880 1.000 -0,1420  -0,0520
prod(t)<--cambio(t-2) -0,0800 -0,0870 -0,0720 1.000 -0,1240  -0,0280
prod(t)<--cambio(t-3) -0,0740 -0,0820 -0,0670 1.000 -0,1170  -0,0280
prod(t)<--cambio(t-9) -0,0400 -0,0470 -0,0320 1.000 -0,0870  0,0010
selic(t)<--selic(t-1) 0,8330 0,8200 0,8470 1.001 0,7620 0,9100
selic(t)<--selic(t-2) 0,1290 0,1150 0,1430 1.001 0,0410 0,2100
prod(t)<--selic(t-8) -0,0310 -0,0430 -0,0190 1.000 -0,1030  0,0520
prod(t)<--prod(t-2) -0,0960 -0,1150 -0,0770 1.000 -0,2000  0,0220
selic(t)<--selic(t-4) -0,2070 -0,2170 -0,1970 1.000 -0,2750  -0,1480
selic(t)<--inad(t-2) -0,0030 -0,0030 -0,0030 1.000 -0,0040 -0,0020
selic(t)<--inad(t-3) 0,0040 0,0040 0,0040 1.000 0,0030 0,0040
prod(t)<--inad(t-7) 0,0020 0,0020 0,0020 1.001 0,0010  0,0030
inad(t)<--inad(t-1) 0,7840 0,7840 0,7840 1.001 0,7830 0,7860
inad(t)<--inad(t-12) 0,0010 0,0010 0,0020 1.000 0,0000 0,0030
inad(t)<--inad(t-2) 0,4460 0,4460 0,4460 1.001 0,4450 0,4480
inad(t)<--prod(t-7) 0,2610 0,2330 0,2900 1.000 0,0940  0,4250
inad(t)<--prod(t-1) -0,7850 -0,8130 -0,7560 1.000 -0,9440  -0,6020
inad(t)<--inad(t-1) -0,3300 -0,3300 -0,3300 1.000 -0,3310 -0,3290
selic(t)<--prod(t-12) 0,1190 0,1050 0,1320 1.000 0,0440 0,2010
prod(t)<--prod(t-1) 0,0300 0,0120 0,0490 1.000 -0,0810  0,1400

Intercepto
linaddes -0,4240 -0,4250 -0,4230 1.000 -0,4310 -0,4190

Variancias
el6 0,0030 0,0030 0,0030 1.000 0,0030 0,0040
el7 0,0030 0,0030 0,0030 1.000 0,0030 0,0040
el8 0,0030 0,0030 0,0030 1.000 0,0030 0,0040
el9 0,0030 0,0030 0,0030 1.000 0,0030 0,0040
e3 18,6380 18,1250 19,1760 1.000 15,3830 22,1880
e4 18,8680 18,3760 19,3980 1.000 15,6200 22,3040
e7 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0010
e9 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0010
el0 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0010
el2 0,0010 0,0010 0,0010 1.000 0,0010 0,0020
el3 0,0010 0,0010 0,0010 1.000 0,0010 0,0010
el5 0,0010 0,0010 0,0010 1.000 0,0010 0,0010
e24 0,0010 0,0010 0,0010 1.000 0,0010 0,0020
e20 18,7720 18,2470 19,3050 1.000 15,3930 22,4170
e8 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0010
e2l 18,4890 17,9870 19,0160 1.000 15,3830 21,9640
e2 18,4410 17,9290 18,9590 1.000 15,5640 22,2660
e22 19,3220 18,7840 19,8840 1.000 16,4310 22,9970
e23 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0010
ell 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0000
e6 0,0000 0,0000 0,0000 1.000 0,0000 0,0000
el 0,0010 0,0010 0,0010 1.000 0,0010 0,0010
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Eficiéncia Bancaria
e Inadimpléncia:

Benjamin M. Tabak'
Giovana Leivas Craveiro
Daniel 0. Cajueiro

1 Introducao

Nos ultimos anos, a estabilidade financeira tem sido objeto de muitos
estudos, especialmente apds a eclosdo da crise do subprime, em agosto de 2007.
No atual sistema financeiro globalizado, mais liberal, competitivo e integrado
(KOUTSOMANOLI-FILIPPAKI e MAMATZAKIS, 2009), evitar distarbios, como
faléncias bancarias, revela-se de extrema importancia.

Ao se avaliar a estabilidade financeira de determinado pais, é crucial
considerar a situagao de solvéncia dos bancos e a existéncia de fatores relevantes para
que essa situagdo se sustente. Na literatura recente, argumenta-se que o volume de
créditos inadimplentes constitui boa proxy para mensurar a estabilidade financeira,
devido a altos niveis de inadimpléncia em bancos insolventes (PODPIERA e WEILL,
2008). Como bancos a beira da faléncia também sao, em geral, menos eficientes, uma
questdo fundamental é se existe relacdo de causalidade entre eficiéncia bancaria e
inadimpléncia.

A chamada “hipotese do azar” (BERGER e DEYOUNG, 1997) assume
que créditos inadimplentes sdo causados por componentes exdgenos (azar), tais
como desaceleragdo da economia ou faléncia de empresas. Consequentemente, os
bancos incorrerdo em custos maiores para monitorar o aumento na inadimpléncia,
reduzindo a eficiéncia. Os gastos extras incluem diversos fatores, dentre eles: os
custos adicionais de se lidar com os devedores inadimplentes, o eventual recuo no
valor dos colaterais respectivos e os custos de renegociacao das dividas. Desse modo,
um aumento dos créditos inadimplentes gera baixos niveis de eficiéncia bancaria, ou
seja, ha relagao negativa entre essas duas variaveis.

Poroutrolado,a “hipétese daineficiénciagerencial”(BERGERe DEYOUNG,
1997) considera que a baixa eficiéncia é causada por um desempenho ineficiente dos
gerentes, que também podem ndo monitorar adequadamente a carteira de créditos,
afetando a qualidade dos empréstimos e gerando alta inadimpléncia (nesse caso,
endogena). A diferenga estaria na direcdo da causalidade, pois, mais uma vez, a
eficiéncia bancdria e os créditos inadimplentes estdo negativamente relacionados.

1 As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade de seus autores e ndo refletem,
necessariamente, a posi¢ao do Banco Central do Brasil (BCB) ou as opinides de seus membros.
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Finalmente, é necessario citar uma terceira suposi¢do, a “hipotese
do gerenciamento com aversio ao risco’ (KOUTSOMANOLI-FILIPPAKI e
MAMATZAKIS, 2009). Aqui, assume-se que os gerentes dos bancos sdo avessos ao
risco, de modo que poderiam aumentar os gastos operacionais destinados a avaliagao
e ao monitoramento dos empréstimos, reduzindo a eficiéncia, com o intuito de
comprimir a participa¢ao da inadimpléncia em suas carteiras de crédito. O receio de
enfrentar crises financeiras ou assimetria de informagéo estaria entre as causas para
uma relagdo positiva entre eficiéncia bancaria e créditos inadimplentes.

A discussao sobre a origem dos créditos inadimplentes, isto é, se créditos
inadimplentes sdo causados por eventos exégenos ou enddgenos, é importante, pois
bancos com baixos niveis de inadimpléncia possuem, em geral, menor probabilidade
de faléncia. Assim, o intuito dessa investigacdo é identificar a causa primaria das
faléncias bancérias. Se for encontrado que um evento precede o outro, entdo esse
deve ser o principal provocador das faléncias bancarias (PODPIERA e WEILL, 2008).

Neste artigo, pretende-se explorar essas hipdteses para o mercado bancério
brasileiro, estendendo a literatura escassa para paises emergentes. Nessas economias,
crises financeiras tornam-se particularmente importantes na medida em que retraem
o crescimento, pois uma grande parcela dos investimentos depende do crédito
disponibilizado pelos bancos. Desse modo, tem-se por objetivo tornar possivel a
identificagdo de fatores relevantes que possam antecipar uma instabilidade sistémica.
Além disso, dado que diferentes politicas economicas irao emergir dependendo
da origem de periodos de estresse, pretende-se auxiliar reguladores e supervisores
bancarios em sua tarefa de assegurar um sistema financeiro saudavel.

Antecipando os resultados empiricos encontrados, verifica-se a presenca de
um gerenciamento com aversao ao risco nos bancos brasileiros. Inicialmente, parece
existir uma rela¢ao negativa entre eficiéncia bancaria e créditos inadimplentes com
a causalidade ocorrendo da eficiéncia para a variavel de risco (enddgena), sugerindo
que ineficiéncias na gestdo dos bancos poderiam ser a principal causa das faléncias
bancarias. Como consequéncia, os gerentes (avessos ao risco) tendem a aumentar os
gastos operacionais destinados a avaliagdo e a0 monitoramento dos empréstimos para
controlar o aumento na inadimpléncia, agravando a medida de eficiéncia do banco,
mas reduzindo, por outro lado, a inadimpléncia nas carteiras de crédito. Evidéncias
para a relagdo causal inversa de créditos inadimplentes afetando a eficiéncia bancaria
sao refutadas, tendo em vista que nao sio encontrados coeficientes significantes
nesse aspecto, além de esses coeficientes serem consideravelmente préximos de zero.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a segdo 2 apresenta
uma breve sintese literdria. Na se¢do 3, descrevem-se a metodologia e as variaveis
utilizadas no estudo. Os resultados empiricos estdo disponiveis na se¢ao 4, enquanto
a se¢do 5 contém nossas consideracdes finais.

2 Sintese literéaria

Nos ultimos anos, muitas pesquisas tém analisado diversos fatores
relacionados a eficiéncia bancaria (BERGER e HUMPHREY, 1997). Contudo,
a literatura ainda é escassa sobre a relacio entre eficiéncia bancaria e créditos
inadimplentes, apesar da importancia dessa causalidade. Podpiera e Weill (2008)
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reconhecem que essa investigacdo pode identificar a causa primadria das faléncias
bancarias, ja que, como notam Berger e DeYoung (1997), entidades a beira da faléncia
lidam com custos elevados, lucros baixos e uma grande proporgao de créditos
inadimplentes. De fato, Wheelock e Wilson (2000), em um estudo sobre fatores que
aumentariam a probabilidade de faléncia ou fusao dos bancos americanos, observam
que ineficiéncia bancaria contribui para o risco de faléncia. Além disso, ao investigar
a participa¢do das caracteristicas micro e macro na crise bancéria do México em
94-95, Gonzalez-Hermosillo (1999) indica que as medidas de risco estdo relacionadas
com a probabilidade de faléncia, de acordo com a ideia de que variagdes na medida de
eficiéncia bancdria e no risco de crédito precedem dificuldades e faléncias bancarias.

O artigo seminal sobre a causalidade em questdo, Berger e DeYoung (1997),
mostra que para a industria de bancos comerciais norte-americanos como um todo,
no periodo de 1985 a 1994, uma rela¢ao negativa entre qualidade dos empréstimos
e eficiéncia de custo existe em ambas as diregdes, assim como no caso dos grandes
bancos comerciais austriacos analisado por Rossi et al. (2009) entre 1997 e 2003. Por
outro lado, Williams (2004) usando uma amostra de bancos de poupanga europeus
entre 1990 e 1998, fornece evidéncia para a “hipdtese de ineficiéncia gerencial’, de
tal maneira que baixos niveis de eficiéncia de custo geram créditos inadimplentes,
0 que consequentemente causa aumento da probabilidade de faléncia. Ja
Koutsomanoli-Filippaki e Mamatzakis (2009) fornecem suporte para a “hipétese do
azar” ao analisar os membros da Unido Europeia no periodo 1998-2006. O estudo,
no entanto, nao rejeita a “hipdtese da ineficiéncia gerencial’, apesar de o impacto ser
menor, especialmente no caso de paises menos desenvolvidos financeiramente.

Um foco nas economias em transi¢do, no entanto, ainda é pouco verificado,
apesar do grande numero de faléncias nesses paises e de suas consequéncias
expressivas para o crescimento econdmico. Primeiramente, Rossi et al. (2005),
analisando o periodo 1995-2002 para nove paises europeus em transi¢ao, encontram
que aumentos (exdgenos) na inadimpléncia provocam diminui¢des na eficiéncia
de custo, pois créditos inadimplentes acarretam um aumento nos gastos de
monitoramento e avaliagdo mais prudente de empréstimos. Finalmente, Podpiera e
Weill (2008) analisam a causa de quebras de bancos na Reptblica Tcheca entre 1994
e 2005 e concluem que o principal fator é ineficiéncia gerencial.

Até o momento, os resultados foram mistos. A causalidade entre créditos
inadimplentes e eficiéncia bancdria ainda ndo ¢ conclusiva. Nesse sentido, o objetivo
deste artigo é contribuir para essa discussao e esclarecer a relagio em questdo.
Ademais, o fato de evidéncias recentes (STAUB et al., 2010) terem mostrado que os
bancos do Brasil apresentam niveis baixos de eficiéncia de custo em relagao a bancos
na Europa e nos Estados Unidos levanta a questdo sobre qual seria a extensdo da

vulnerabilidade do sistema bancdrio brasileiro.

3 Dados e metodologia
3.1 Medida de eficiéncia

A razdo de créditos inadimplentes é obtida diretamente dos dados, mas
como as fungdes custo nio sdo diretamente observaveis, a eficiéncia bancaria deve
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ser estimada. Para estimar a eficiéncia, é usada a Andlise Envoltdria de Dados (DEA),
de acordo com (STAUB et al., 2010). O processo é formulado como um problema de
programacao linear que resulta em uma fronteira de custo convexa obtida a partir das
razdes insumo-produto observadas em relagdo a cada banco, ligando, assim, os custos
ou insumos das firmas consideradas eficientes. Os vértices da fronteira representam
as firmas totalmente eficientes que servem de base para a comparagio dos bancos
considerados ineficientes (BERGER e HUMPHREY, 1991). Aqui, estima-se a eficiéncia
técnica?, que estd associada ao uso eficiente dos insumos, dada a fun¢do de produgéo de
determinado banco, ou seja, avalia a quantidade de insumos que a entidade em questao
utiliza para produzir determinada quantidade de produto.

Apesar de a metodologia DEA néo controlar choques aleatérios, de forma
que qualquer desvio da fronteira eficiente é interpretado como ineficiéncia, duas
importantes vantagens desse método nao paramétrico justificam o seu emprego aqui.
Primeiramente, a DEA imp&e menos restri¢des a fun¢ao de tecnologia de produgao,
0 que evita a realizagdo de suposi¢des arbitrarias sobre a forma da fronteira eficiente.
Além disso, a DEA é uma técnica amplamente utilizada e facil de ser trabalhada com
multiplos produtos, o que permite a avaliagao da eficiéncia técnica sem conhecimento
prévio dos pregos de insumo. Banker e Natajaran (2004) mostram como essa medida
pode ser computada usando apenas dados de despesas totais.

No estudo de varidveis contextuais’, o método DEA depende de
procedimentos estatisticos de dois estagios. No primeiro estagio, a eficiéncia é
estimada. No segundo estagio, é feita a regressao com a eficiéncia como variavel
dependente e com varidveis independentes contextuais. Isso pode ocasionar
problemas técnicos, ja que medidas de eficiéncia poderao ser correlacionadas. Se as
variaveis contextuais sao exogenas ao processo de produgdo, Wilson (2007), Souza e
Staub (2007) e Banker e Natajaran (2008) mostram que a analise de segundo estagio
é viavel e, sob certas condi¢des de erro, pode até capturar resultados estocdsticos e
ndo paramétricos de eficiéncia®. Motivados por esses resultados recentes na DEA,
consideramos aqui uma extensao para dados de painel.

Considere um processo de produgdo com »n unidades de produgido
(bancos). Cada unidade usa quantidades variaveis p de diferentes insumos x para
produzir quantidades varidveis s de diferentes produtos y. Denote por Y = (y, ..., y,)
a matriz de produgdo s x n dos n bancos e por X = (x,, ..., x, ) a matriz de insumos
pxn. O elemento y > 0¢ o vetor produgio s x I do banco r e x_¢ o vetor de insumos
p x 1 usado pelo banco r para produzir y_(a condigdo significa que pelo menos um
componente de [ € estritamente positivo). As matrizes Y = (y,) e X = (x,) devem
satisfazer: X I > 0e X I >0, onde ! ¢é x ou y. Nessa aplicagdo, p = 3 e s = 3 e serd
necessario x, y_> 0 (o que significa que todos os componentes dos vetores de insumo
e producao sdo estritamente positivos).

Seguindo Banker e Natajaran (2004), lida-se com a nogao de eficiéncia
técnica utilizando varidveis agregadas de custo. Nesse contexto, C = (c, ..., c,)
denota o vetor de custos totais, onde c € o custo total de produg¢iao de um banco r e

2 Staub et al. (2010) mostram que os niveis relativamente baixos de eficiéncia dos bancos brasileiros
sdo atribuidos, principalmente, a ineficiéncia técnica, motivando o seu emprego neste trabalho.

3 Entendem-se por varidveis contextuais os fatores provaveis a afetar a eficiéncia bancaria.

4 Veja Banker e Natajaran (2008).



V= Vi e vn) ¢ a matriz de custo insumo. Aqui, v, éa despesa do banco r com

o insumo i (o i-ésimo componente do vetor v ). Se um vetor de precos de insumo
— 4 : _ — — v

§=(gp - g,) € conhecido, deve-se terv, =gx, ec =2 _ v,

A eficiéncia técnica é calculada como:

0, = argmin{ ; YA >y, VA<@v, A1 =1,1>0}

Tem-se que 0 é a medida de eficiéncia e A é um vetor de constantes que
formam combinagdes lineares de todos os insumos e produtos dos bancos observados.
A medida de eficiéncia é computada para cada banco para cada um dos T anos,
gerando um painel de observagdes (6 *“com t =1, .., Tei=1, .., n). A imposi¢io da
restrigao de que o somatério das constantes seja igual a unidade, AI = 1, resulta em
um modelo com Retornos Variaveis de Escala (BANKER et al., 1984), ou seja, para
um dado nivel de produto, a minimizagdo da quantidade de insumo utilizada ainda
fornece a quantidade de produto determinada. Essa parece ser uma boa ilustracao
da realidade, ja que, ao minimizar os custos, as firmas deparam com um nivel de
produto determinado de forma exdgena — normalmente pela demanda de mercado
(CHORTAREAS et al., 2009).

Usam-se modelos estatisticos para avaliar a significancia de co-variaveis
(fatores) nas medidas de eficiéncia, assumindo independéncia entre fatores e erros. Os
modelos utilizados sdo adequados a categoria de analise de dados de painel dinamico
e levam em consideragdo a correlagdo serial na populacdo de bancos. Correlagdes
cruzadas entre bancos dentro dos periodos induzidos por calculos da DEA parecem
ser negligiveis e, seguindo Souza e Staub (2007) e Banker e Natajaran (2008), nao
foram modeladas.

3.2 Painel dindmico de Arellano-Bond

A presenga da variavel dependente defasada entre os regressores caracteriza
um modelo dinamico. Assim, ja que bancos mais eficientes em um ano especifico
tendem a permanecer eficientes no ano seguinte, considera-se um modelo dinamico
na resposta DEA.

O painel dindmico de Arellano e Bond (1991) deste trabalho considera:
Vit = aYit1 +ﬁxi,t-l + Ui i=1,..,N t=1,..,T; (1)

onde a e 3 sdo os parametros a serem estimados, é EFF, a eficiéncia medida
pela DEA e representa NPL, a razao entre créditos inadimplentes e o total da carteira
de crédito. Essa variavel tem como objetivo medir o risco de crédito da instituigao
financeira. Considera-se como inadimpléncia os empréstimos com o prazo vencido
hd noventa dias ou mais. Estima-se também o modelo com y, = NPL e com o intuito
de se reproduzir a estimagao pela metodologia do VAR painel para se determinar o
lag 6timo a ser empregado nessa especificagdo e para testar a robustez dos resultados
encontrados. Sabe-se que NPL e EFF sdo fortemente afetadas por condigdes
transitorias (BERGER e DEYOUNG, 1997) ou banco-especificas. O problema dos
efeitos fixos especificos é solucionado pelo estimador Arellano-Bond. Ja os choques
macroecondmicos foram controlados ao se subtrair a média semestre-tipo de banco
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respectiva de cada variavel. Por esse motivo, ndo sio consideradas dummies de tempo
em nossa estima¢ao do painel dindmico de Arellano-Bond.

O termo erro € u,, = v, + € . Assume-se que os efeitos banco-especificos,
v, que controlam para outros determinantes de y,, que ndo x,, sdo estocasticos.
Apesar de esses efeitos variarem entre os bancos, eles sdo constantes ao longo do
tempo, em contraste com ¢,, que representa os distirbios aleatérios e varia tanto
entre os bancos quanto ao longo do tempo. Assume-se que a eficiéncia técnica (EFF)
e a taxa de créditos inadimplentes (NPL) sdo ambas variaveis enddgenas, ou seja,
correlacionadas com o termo erro nao observavel € ja que a variagdo em cada uma
dessas variaveis possivelmente pode ser explicada pela variagdo na outra variavel e
vice-versa.

Uma série de condi¢des iniciais deve ser imposta, de acordo com o
procedimento padrao da estimacdo do Arellano-Bond. Primeiramente, supde-se
que os efeitos estocdsticos especificos de painel, v, sio ndo correlacionados com o
componente aleatorio, €. Em segundo lugar, considera-se que os disturbios ¢, sdo
nao serialmente correlacionados. Finalmente, assume-se que as condi¢des iniciais
., €x,, sd0 ndo correlacionadas com o termo aleatdrio, de forma que os estimadores
Arellano-Bond sdo capazes de evitar o viés de painel dinamico que emerge da
correlagdo entre as varidveis defasadas e o termo erro.

Para eliminar os efeitos fixos individuais, toma-se a primeira diferenca da
equagdo (1):

Yie = Yier = alyier = Viez) + BXie1 — Xig2) + (€10 = €ig1) (2)

As variaveis defasadas, no entanto, ainda siao enddgenas, pois Y., em
Ay =V ~ Vi €%, emAX, =X, - X,  s30 correlacionados com ¢, em

A, =€, - ¢, . Parasolucionar esse problema, defasagens maiores sao usadas como

€i,t

instrumentos (Ayi " A, . comj= k=2, 3, .., t +2), dado que sdo ortogonais ao erro,

resultando nas seguintes condigdes de momento:

Elyi.de] =Oparaj=2, ., t-let=3 . T (3)
ElXiudeid =0parak=2, .., t-1et=3, .., T )

O estimador Arellano-Bond (1991) baseado nas condi¢des de momento
acima é chamado de Difference-GMM. Contudo, Blundell e Bond (1998) alertam que
devido a persisténcia das séries, as variaveis em nivel sao instrumentos fracos para a
equagdo em diferenca, resultando em viés e em precisdo precaria em amostras finitas.
Assim, para aumentar a eficiéncia do estimador, é imposta a condi¢do adicional
nos valores iniciais de que as variaveis em diferenga sdo nao correlacionadas com
os efeitos fixos individuais. Dessa forma, mais instrumentos podem ser usados’,
aumentando o Arellano-Bond, melhorando sua eficiéncia (ROODMAN, 2006) e
fornecendo condi¢des de momento adicionais para a regressao em nivel:

E[4yitaUid =0parai=1,2,..,Net=3,4, ..., T (5)
E[4Xj¢1Uid =0parai=1,2,..,Net=3,4, ..., T (6)

5 O uso das defasagens de y,, e x,, em diferenga como instrumentos.



Consequentemente, o System-GMM (ARELLANO e BOVER, 1995;
BLUNDELL e BOND, 1998) é formado por duas equagdes — a equagdo original, ou
a equagao em nivel (1), que usa as defasagens em diferenga como instrumentos; e a
equagdo transformada ou em diferenca (2), que usa as variaveis defasadas em nivel
como instrumentos.

Neste trabalho, emprega-se o System-GMM e, seguindo Roodman
(2006), reportam-se todas as escolhas de especificagio do modelo. Inicialmente,
os estimadores Arellano-Bond e Blundell-Bond tém variantes one-step e
two-step. O estimador two-step é assintoticamente mais eficiente, mas os erros-padrao
reportados nesse caso tendem a ser severamente viesados para baixo (ARELLANO
e BOND, 1991; BLUNDELL e BOND, 1998). Por esse motivo, usa-se uma corre¢ao
de amostras finitas, derivada por Windmeijer (2005), para a matriz de covaridncia
da variante two-step, o que torna as estimagdes robustas do two-step mais eficientes
do que as robustas do one-step, especialmente para o Systern-GMM. Um problema
adicional surge quando os instrumentos sio muitos, excedendo o nimero de variaveis
instrumentadas e viesando os resultados em direcdo aqueles dos estimadores
OLS/GLS. Portanto, neste artigo, adota-se uma quantidade de instrumentos menor
do que o nimero de grupos da amostra (99 bancos). A constante ndo ¢ incluida
na especificacdo do nosso painel dindmico de Arellano-Bond, de forma a manter
a consisténcia na replicagio do modelo VAR (LOVE e ZICCHINO, 2006), que nao
inclui constante em sua estimacao, pois os efeitos fixos e os choques macroecondémicos
sao eliminados.®

Sendo um método baseado em variaveis instrumentais, o GMM depende da
validade das condi¢cdes de momento (equagdes 3 a 6). Para verificar essas condi¢des,
testa-se sobreidentificacao das condigdes de momento por meio das estatisticas de
Sargan e de Hansen. A hipdtese nula é a de que os instrumentos sdo validos, ou seja,
nio correlacionados com o termo erro e que os instrumentos excluidos (aqueles
utilizados para instrumentar as variaveis enddgenas) foram corretamente excluidos
da equagdo estimada. A estatistica de Sargan é um caso especial da ] de Hansen sob a
suposicdo de homoscedasticidade. Aqui, avalia-se apenas a estatistica de Hansen pela
suspeita de erros heteroscedasticos. Além disso, é importante notar que esses testes
tém baixo poder se 0 modelo inclui uma ampla sele¢ao de instrumentos excluidos.
Por esse motivo, também se analisa o teste de exogeneidade de grupos particulares
de instrumentos, o teste difference-Hansen. O teste é definido como a diferenca entre
a estatistica de Hansen com um nimero menor de instrumentos, excluindo-se os
instrumentos com validade suspeita, e a equagdo com todos os instrumentos, inclusive
aqueles com suspeita de serem instrumentos precarios. A hipdtese nula é a de que
ambos, o nimero reduzido de instrumentos e os instrumentos suspeitos adicionais,
sao validos.

Ademais, testa-se autocorrelagdo no termo aleatério, €, , por meio do teste
de Arellano e Bond para autocorrelacao sob a hipotese nula de correlagio serial
zero com o intuito de verificar se existem lags que ndo sao instrumentos validos. Ja
que correlagdo serial negativa de primeira ordem ¢ esperada nas diferencas devido
a relacdo entre Ae,, e Ae,,, por meio do termo ¢, , procura-se, na verdade, por
correlagao serial de ordem r, com r = 2, ..., T. Como o teste é aplicado nos residuos

6 De fato, o painel dindmico de Arellano-Bond também foi estimado com a constante, fornecendo
resultados robustos. Além disso, a constante ndo apresentou significancia estatistica.
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em diferenca, correlagdo serial de primeira ordem em niveis seria indicada por
correlagdo de segunda ordem em diferencas (teste AR(2)). Nesse caso, a varidvel y, ,
por exemplo, seria end6gena ao termo ¢, no termo erro em diferenga (€, - €,, ), 0 que
a tornaria um instrumento invalido. Assim, seria necessario comegar com defasagens
mais anteriores ao lag 2 como instrumento. Dessa forma, utilizam-se os testes de
Arellano e Bond para determinar o lag 6timo a ser empregado, posteriormente, no
VAR painel.

3.3 Modelo VAR

Para avaliar a relacao entre créditos inadimplentes e eficiéncia bancaria,
também se utiliza a abordagem pelo VAR tradicional, que considera as variaveis
no sistema como enddgenas, combinada a andlise de dados em painel (LOVE
e ZICCHINO, 2006). Dessa forma, permite-se heterogeneidade individual nao
observada, como se segue:

Ziv=lo+ IZipa + i+ dyi + e

onde z, ¢ um vetor de duas variaveis {EFENPL}. Especifica-se um modelo
de um lag, assumindo de forma plausivel que os efeitos dos créditos inadimplentes na
eficiéncia bancaria e vice-versa sao mais propensos a ocorrer com apenas um lag. Os
resultados do Arellano-Bond confirmam essa hipdtese.

Além disso, I' , € I', sdo parametros a serem estimados e f, sdo efeitos fixos
que permitem heterogeneidade individual. d,, é uma dummy que captura choques
macroecondmicos internos que afetam todos os bancos. Essa dummy foi eliminada
ao se subtrair a média semestre-tipo de banco respectiva de cada variavel.

O modelo é estimado por GMM e calculado apds a remocao dos choques
macroeconOmicos e dos efeitos fixos. Nesse ultimo caso, utiliza-se a diferenca da
média futura, ou a chamada transformacao ‘Helmert”, quando obtidos os parametros
desse VAR.

Contudo, para isolar os impactos, é necessario decompor os residuos de
forma que se tornem ortogonais. A maneira mais comum de lidar com esse problema ¢é
escolher uma ordem especifica entre as variaveis. As variaveis que aparecem em primeiro
lugar na classificagdo sdo relativamente mais exdgenas do que as posteriores. Para
atender a esse requisito, nds assumimos que a eficiéncia bancaria é relativamente mais
exogena que os créditos inadimplentes, aparecendo, entdo, primeiramente em nossa
especificagdo de VAR painel. Acredita-se que essa é uma suposi¢ao plausivel devido ao
resultado encontrado em favor das hipoteses que assumem que variagdes na eficiéncia
bancaria precedem variagdes na taxa de créditos inadimplentes. A inadimpléncia nas
carteiras de crédito é considerada, portanto, uma variavel de risco endédgena.

Por dltimo, também ¢é exposta a matriz de decomposi¢ao da variancia que
descreve a percentagem de determinada variavel que é explicada por inovagdes na
outra variavel, isto é, seu efeito total ao longo do tempo.

7 Veja Love e Zicchino (2006).



Espera-se que a resposta da eficiéncia técnica a um choque nos créditos
inadimplentes seja negativa, isto ¢, um aumento dos créditos inadimplentes deve gerar
baixos niveis de eficiéncia pelo fato de os bancos nao serem capazes de repassar aos
devedores todos os custos provenientes desse aumento na inadimpléncia nas carteiras
de crédito. Por outro lado, a taxa de inadimpléncia nas carteiras de crédito pode reagir
tanto positivamente quanto negativamente a uma varia¢ao na eficiéncia bancaria.
No primeiro caso, uma queda da eficiéncia bancaria, devido ao aumento de gastos
com o monitoramento de empréstimos, deve levar, similarmente, a uma reducéo dos
créditos inadimplentes; no segundo caso, espera-se que um gerenciamento menos
eficiente resulte em um aumento na inadimpléncia, pois a ineficiéncia gerencial é
verificada ndo somente em elevados gastos operacionais, mas também em falhas no
monitoramento e controle da concessao de empréstimos.

3.4 Dados utilizados

Os dados utilizados provém do Plano Contabil do Sistema Financeiro
Nacional (Cosif)® e apresentam periodicidade semestral, com inicio em junho de
2000 e término em junho de 2007. Todos os bancos que incluiam menos de trés
observagdes foram eliminados da amostra. Esse procedimento levou a um total de 99
bancos, resultando em um painel ndo balanceado com 1.316 observacoes.

A tabela 1 mostra as estatisticas descritivas para as variaveis empregadas no
modelo. No geral, parece existir uma grande variacdo entre os bancos, como pode ser
verificado pelos valores minimo e maximo das variaveis em questao, indicando que os
nossos bancos sao consideravelmente heterogéneos. A taxa de créditos inadimplentes,
NPL, varia de 0% a, aproximadamente, 46% do total da carteira de crédito. O valor da
eficiéncia técnica, por outro lado, esta localizado entre o intervalo de 0,019 a 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para as variaveis no modelo VAR

Variavel Média  Desvio-Padrédo Minimo Simetria Curtose Méaximo
NPL 0,020 0,034 0,000 5,808 55,163 0,458
EFF 0,656 0,252 0,019 -0,240 2,062 1,000

A média da eficiéncia bancaria (aproximadamente 0,656) esta de acordo
com resultados anteriores (STAUB et al., 2010), indicando que os bancos brasileiros
operam mais distantes da fronteira de eficiéncia quando comparados com instituigdes
bancarias de outros paises.

Para calcular as medidas de eficiéncia DEA, é necesséario definir insumos
e produtos. Com esse propdsito, utiliza-se o enfoque da intermediac¢éo financeira,
no qual bancos podem ser vistos como intermediadores entre investidores e
poupadores. Assume-se que os bancos possuem trés insumos: trabalho, capital e
fundos disponiveis para empréstimos. Os precos correspondentes sdo gastos com
pessoal, gastos operacionais e gastos com juros, respectivamente.’

8 Relatdrio de contas que todas as instituicdes financeiras devem reportar ao BCB em base mensal.
9 O enfoque da intermediagéo financeira é preferivel ao enfoque de produgéo, dado que essa dltima
abordagem nao considera os gastos com juros, mas apenas os gastos operacionais.
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Incluem-se depdsitos como produto desde que se assuma que sdo
proporcionais aos produtos de servicos oferecidos aos depositantes, em linha com
Berger e Humphrey (1991). Além disso, empréstimos e investimentos sdo importantes
produtos a serem considerados no caso brasileiro, tendo em vista que somam em
torno de dois tercos dos ativos de bancos.

Na metodologia DEA, compara-se a geragao de produtos de cada banco
individual em relac¢do as unidades de produgdo semelhantes. Gastos com taxas de
juros mais elevados implicam maior utilizagao relativa de fundos emprestaveis. Desse
modo, um banco eficiente é capaz de usar menos insumos, como gastos com juros,
gastos operacionais e gastos com pessoal, e produzir mais produtos, como depdsitos,
empréstimos e investimentos.

4 Resultados

No ajuste dos dados ao painel dinamico de Arellano-Bond (tabela 2), o
teste de Hansen e o teste difference-Hansen sugerem que os modelos ajustados a
eficiéncia técnica e aos créditos inadimplentes estao especificados de forma adequada,
considerando que nao existem evidéncias para rejeitar a hipdtese nula de auséncia de
correlagdo entre erros e instrumentos a um nivel de significdncia de 5%. Dessa forma,
ndo hda indicacdo de correlacdo entre os instrumentos e o erro. Pelo teste AR(1),
rejeita-se a hipotese nula de que néo existe autocorrelagdo serial de primeira ordem
na variagdo dos residuos para os créditos inadimplentes e para a eficiéncia bancaria,
como esperado, indicando uma correlagao negativa.

Tabela 2 — Painel Dinamico de Arellano-Bond

Variaveis NPL EFF
NPL(t-1) 0,490 0,002
(0.078) [0.000] (0.004)[0.671]
EFF(t-1) 2,119 0,479
(0.429) [0.000] (0.050) [0.000]
Numero de observagdes 1217 1217
NUmero de bancos 99 99
NUmero de instrumentos 98 98
Teste F (p value) 42.380 (0.000) 57.980 (0.000)
Teste AR(1) (p value) 3.81 (0.000) 5.72 (0.000)
Teste AR(2) (p value) 1.33(0.185) 1.32(0.187)
Teste de Hansen 94.91 (0.512) 98.26 (0.417)
Teste de Hansen Grupo Excluido 80.89 (0.176) 80.63 (0.181)
Teste Difference -Hansen 14.02 (0.973) 17.63 (0.889)

O teste AR(2), por sua vez, ndo consegue detectar evidéncias de
auto-correlagdo de segunda ordem para ambas as equagdes, o que implica que todos
os instrumentos sao validos. Emprega-se da segunda até a quarta defasagem como
instrumentos, de forma a evitar que o numero de instrumentos seja maior do que o
ntimero de bancos.

Os coeficientes estimados mostram que a resposta positiva de NPL a uma
variagdo na eficiéncia técnica é expressiva e significante ao nivel de 1%, indicando
que a causalidade ocorreria da eficiéncia bancaria para os créditos inadimplentes.



A hipétese mais plausivel parece ser a “hipdtese do gerenciamento com aversao
ao risco” Por outro lado, existe um efeito proximo de zero e estatisticamente nao
significante da inadimpléncia na eficiéncia bancdria, confirmando a suposi¢ao de
que, na verdade, a eficiéncia bancaria explica NPL e ndo o contrario.

Em geral, os resultados de inferéncia estatistica do VAR-painel (tabela 3)
sdo consideravelmente semelhantes aos do painel dindmico de Arellano-Bond. Os
créditos inadimplentes respondem a variagdo na eficiéncia bancaria, tendo em vista a
magnitude e a significancia a 5% do coeficiente estimado, enquanto NPL apresenta um
efeito praticamente nulo e nao significante na eficiéncia técnica. Além disso, as fungoes
impulso-resposta mostram que inicialmente a resposta dos créditos inadimplentes a
um choque de um desvio padrao na eficiéncia bancaria é negativa.

Tabela 3 — Modelo VAR para a eficiéncia bancéaria e NPL

Variaveis NPL EFF

NPL(t-1) 0,475 -0,001
(0.062) [7.680]* (0.003) [-0.165]

EFF(t-1) 1,913 0,333
(0.853) [2.243] (0.049) [6.733]

1/ Estatistica t em colchetes.

A matriz de decomposigdo da varidncia (tabela 4) enriquece essa discussdo
ao mostrar a percentagem da variacdo na variavel da linha explicada pela variavel da
coluna. O efeito total acumulado ao longo de dez e vinte anos estd de acordo com
nossas evidéncias anteriores. Mais precisamente, aproximadamente 2% da variagdo
de NPL é explicada pela eficiéncia técnica, enquanto apenas uma parte muito
pequena, 0,016% da variagao da eficiéncia técnica, é explicada por NPL.

Tabela 4 — Decomposicédo da variancia para a eficiéncia bancéaria e NPL

s EFF NPL
EFF 10 0,9999 0,0001
NPL 10 0,0211 0,9789
EFF 20 0,9999 0,0001
NPL 20 0,0211 0,9789

Dessa forma, a causalidade ocorreria da eficiéncia bancaria para os créditos
inadimplentes. Em outras palavras, a eficiéncia bancaria parece explicar mais da
variagdo dos créditos inadimplentes do que o contrério, indicando que as hipdteses de
“ineficiéncia gerencial” e de “gerenciamento com aversao ao risco” sdo as suposigdes
mais plausiveis no presente trabalho.

5 Conclusoes

Utiliza-se o teste de causalidade de Granger para identificar a relagdo de
causalidade entre créditos inadimplentes e eficiéncia bancaria. Com toda cautela
em relacdo a nossa investigacdo, os resultados do painel dinamico Arellano-Bond e
do modelo VAR indicam, no geral, uma relagdo estatisticamente significante entre
eficiéncia bancdaria e créditos inadimplentes. A partir dos resultados, espera-se que a
eficiéncia técnica e NPL sejam, de inicio, negativamente relacionadas: um aumento no
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nivel de crédito inadimplente pode ser explicado por uma diminuigdo da eficiéncia,
provavelmente manifestada também em falhas no gerenciamento de avaliacdo de
riscos, de acordo com a “hipétese de ineficiéncia gerencial” observada neste trabalho.
Adicionalmente, verifica-se que os gerentes dos bancos brasileiros sdao avessos ao risco
(“hipotese do gerenciamento com aversao ao risco’), de forma que podem elevar os
gastos com monitoramento para controlar o aumento nos créditos inadimplentes,
o que reduziria ainda mais a eficiéncia bancdria. Isso seria o sugerido pela relacao
positiva entre eficiéncia técnica e NPL verificada a partir do primeiro semestre.

Além disso, rejeita-se a “hipotese do azar”, na qual créditos inadimplentes
sao causados pelo componente exdgeno “azar’, dado que o efeito de NPL na eficiéncia
bancaria é consideravelmente proximo de zero e nao significante em ambos os
modelos estimados.

Os resultados tém importantes implicagdes para politicas economicas,
como forma de reduzir a probabilidade de faléncia dos bancos. As sugestdes sao de
grande interesse, especialmente ao gerenciamento brasileiro, que apresenta aversao ao
risco. A principio, os responsaveis por assegurar um sistema bancario estavel, como
supervisores, reguladores, proprietdrios e gerentes, devem atentar para o fato de que
os principais riscos enfrentados pelas instituicoes devem advir de falhas internas,
em particular, de baixa qualificacao gerencial (BERGER e DEYOUNG, 1997). Desse
modo, a melhora da eficiéncia bancéria deve ser o foco de politicas regulatdrias no
sentido de restringir o risco. Rossi et al. (2009) chamam a aten¢ao para a relevancia
do Acordo de Capital Basileia II, que ressalta a revisdo da supervisdo dos bancos
como um primeiro passo para um sistema mais sensivel ao risco. Sendo assim, uma
reducdo na probabilidade de faléncia de bancos estaria condicionada a melhores
praticas gerenciais, o que exige incentivos ao aprimoramento do capital humano para
melhora no desempenho.

A conclusdo a que se chega ¢ que ha evidéncias de que a baixa eficiéncia de
custo, comparativamente aos bancos europeus e norte-amerianos (STAUB et al., 2010),
pode gerar maior vulnerabilidade, pois tal caracteristica estaria ligada a um aumento
do risco de crédito do sistema. Isso exigiria maior aten¢ao dos supervisores bancarios
na redugdo da exposi¢do a atividades de risco (KOUTSOMANOLI-FILIPPAKI e
MAMATZAKIS, 2009). Outro aspecto sugerido para melhora da estabilidade esta
ligado a uma regulamentagao financeira mais rigorosa no sentido de restringir o risco,
em particular o risco sistémico. Esse tipo de regulamentagdo esta vigente no Brasil e
explica, em parte, por que a recente crise financeira afetou pouco o sistema bancario
doméstico. Por fim, cabe destacar a importancia da transparéncia, como a divulgagao de
itens fora do balan¢o de pagamentos e de praticas gerenciais arriscadas, para aumentar
a estabilidade bancaria e reduzir a incidéncia de crises (NIER, 2005; BREUER, 2006).
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1 Introducao

As matrizes de correlacio de default siao instrumentos fundamentais
nos estudos sobre risco de crédito, em especial na area de diversificagao de risco,
avaliacdo de derivativos de crédito, estimacao de perdas de carteiras de empréstimos
e financiamentos e calculo de requerimentos de capital segundo o Acordo de Basileia.
Nesse sentido, 0 assunto torna-se relevante tanto para institui¢oes financeiras como
para autoridades reguladoras.

Diversos modelos analiticos para estima¢dao das matrizes de correlagdo
tém sido desenvolvidos, muitas vezes em virtude da dificuldade de se obterem dados
suficientes para uma estimagdo empirica. Zhou (1997) faz uma boa revisao das
metodologias analiticas utilizadas para calcular a correlagdo de default. Lucas (1995)
descreve que esta pode ser afetada por razoes ligadas ao ambiente macroecondmico,
assim como a assuntos especificos pertinentes ao ambiente de negdcios da empresa.

No caso de créditos de varejo, os dados sdo ainda mais escassos. Cowan e
Cowan (2004) apresentam o que eles chamam de primeira investigagdo empirica de
correlagdo de default, para uma carteira composta exclusivamente de empréstimos
subprime. Os autores confirmam que investigagdes empiricas baseadas em créditos
de varejo sdo praticamente inexistentes, dada a dificuldade de obten¢ao de dados.

No caso do Brasil, dispomos de uma base referente as operagdes de varejo.
Sao dados de transi¢coes e de default provenientes do Sistema de Informagdes de
Crédito (SCR).

O objetivo deste trabalho é calcular utilizando-se os dados, i.e., sem nos
basearmos em um modelo especifico, as matrizes de correlagio de default de
um conjunto de operagdes de crédito de varejo. Adicionalmente, examinamos o
comportamento dessas matrizes em diferentes fases do crescimento econémico e
verificamos o impacto desse comportamento sobre as perdas em carteira decorrentes
de eventos de default, por meio do Value at Risk (VaR) de crédito.

1 As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade de seus autores e ndo refletem,
necessariamente, a posi¢ao do Banco Central do Brasil (BCB) ou as opinides de seus membros.
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Primeiramente, realizamos o calculo empirico das correlagdes de default
utilizando a segmentagdo das operagdes usualmente feita na literatura, que é a
segmentacdo por classificacao de risco das operagdes. Mais especificamente, estudos
empiricos de correlagdo de default encontrados na literatura tratam de créditos nao
varejo segmentados por classe de risco para cada setor econdmico ao qual a empresa
tomadora esta vinculada.

Nesse primeiro calculo empirico, encontramos fracas correlagdes de
default. Dessa forma, por estarmos tratando de um universo diferente de créditos
de varejo, formados quase que em sua totalidade por pessoas fisicas, investigamos
se outra forma de segmentacao das operagoes de crédito seria mais apropriada para
apresentar as correlagdes.

Assim, em seguida utilizamos um modelo Probit para tentar identificar
quais variaveis seriam significativas para explicar os eventos de default dos clientes em
cada classe de risco. A partir dessa identifica¢ao, os célculos empiricos de correlagao
de default sao refeitos, usando um novo agrupamento dos dados, determinado pelas
variaveis significativas.

A metodologia utilizada sugere que a variavel Tipo de Ocupagao do Cliente
na modalidade Crédito Pessoal é importante para o evento de default. Fazendo
analogia entre o universo do varejo e o do ndo varejo, é razodvel imaginar que a
segmentacdo por Tipo de Ocupagao do Cliente possa de alguma forma captar, no
varejo, a segmentagao por Setor Econdmico comum aos créditos nao varejo. De fato,
o resultado foi similar na modalidade de Financiamentos de Veiculos.

Assim sendo, apresentamos finalmente um novo calculo de correlagdes
empiricas de default, agrupando as operagoes de crédito por Tipo de Ocupagdo na
modalidade Crédito Pessoal e Financiamento de Veiculos.

Os resultados das matrizes de correlagao, reagrupadas por Tipo
de Ocupagdo, foram melhores porque apresentaram coeficientes positivos e
pontualmente mais elevados.

Vale lembrar que nossos resultados de correlagao nao sdo comparaveis
aos de Basileia II, que atribui um intervalo de variagdo para as correlagdes de varejo
entre 3% e 16% (“outras exposi¢oes de varejo”). Como apresentado melhor na segao
Metodologia, nossos resultados diferem dos de Basileia II quanto ao critério de
default empregado (sessenta, e ndo noventa dias) e a periodicidade das correlagdes
obtidas (semestral, e ndo anual).

O trabalho encontra-se assim dividido. A secdo 2 discute a revisio da
literatura; a segao 3 apresenta a metodologia e os dados utilizados. A se¢do 4 apresenta
os resultados empiricos das matrizes de correlagdo de default por classe de rating,
os resultados do modelo Probit para identificacao das varidveis significativas e os
resultados empiricos finais. As conclusoes e os desdobramentos futuros do trabalho
estao na segao 5.



2 Revisao de literatura

A modelagem analitica comumente empregada na estimagao da correlagao
de default é aquela baseada no modelo de Merton (1974) para a distribuigdo conjunta
dos valores dos ativos da empresa tomadora do crédito. Nesse tipo de modelagem, a
transicdo entre as classes de risco é, por hipdtese, definida por um processo estocastico
que descreve os valores dos ativos como fun¢ao de fatores de risco sistematicos e
idiossincraticos. Assim, quando esses valores caem abaixo de certos niveis criticos,
as transicoes ocorrem. A correlagdo entre os fatores sistemadticos de risco define uma
correlagdo entre os valores dos ativos e, consequentemente, entre as transi¢cdes dos
tomadores, denominada asset correlation. Deve se destacar que o prdoprio acordo de
Basileia IT utiliza essa estrutura de modelo de fatores de risco.

A estimacio da correlacio entre os ativos nos modelos de fatores baseados
na estrutura de Merton (1974) da-se a partir de dados observaveis de mercado. Isso
¢ realizado por meio dos modelos CreditMetrics e KMV, os quais usam a correlagdo
entre os equity prices como proxy para a correlacdo. Essa modelagem requer hipoteses
sobre a relagdo entre os precos dos ativos e os defaults, além de necessitar da existéncia
de equity prices para os tomadores. Por isso, esse tipo de metodologia nao pode ser
aplicado ao presente estudo de operagdes de varejo, uma vez que nao existe asset price
para pessoas fisicas.

A estimagao das matrizes de correlagdo de default baseou-se na metodologia
empirica apresentada em Servigny & Renault (2002). Esses autores extrairam
informagdes sobre transi¢oes marginais e conjuntas entre classes de risco a partir de
dados historicos, sem fazer uso de nenhum modelo que descreva as transicoes. Além
disso, eles realizaram uma anélise do comportamento da correlagdo em fungdo dos
ciclos econémicos.

Naverdade, conforme mencionadoem Gémezetal. (2007), essametodologia
¢ utilizada em muitas aplicagdes importantes, tal como o modelo CreditMetrics. Ela
é baseada na hipotese Markoviana de tempo discreto, usando um método cohort
(agrupamento). Operagdes de crédito sao agrupadas por classe de risco e correlagdes
discretas entre essas classes sdo calculadas a partir de probabilidades de transicio.
Estas sdo estimadas sob a hipdtese de que a série histdrica das classificagdes é a
realizacdo de uma cadeia de Markov de um certo numero de estados (classes de
risco) em tempo discreto. A probabilidade de transi¢ao do estado i para o estado j é
estimada dividindo-se o numero de transi¢des observadas de i para j em um dado
periodo de tempo pelo numero total de tomadores no estado i no inicio do periodo.

A estimagdo por tempo discreto desconsidera transi¢des intermedidrias
ocorridas ao longo de cada periodo e, segundo Lando & Skodeberg (2002), essa
¢ uma das desvantagens do método em relagdo a outros que consideram tempo
continuo. Esses autores comentam que estimativas nulas para probabilidades
de transi¢do podem ser equivocadamente obtidas no caso de o estado inicial das
classificagoes ser igual ao estado final. Além disso, as transi¢des de operagdes que
nao permanecem na base durante todos os meses do periodo considerado, ou porque
foram encerradas antes do fim do periodo ou porque foram iniciadas apos o inicio
do periodo, nao sao consideradas. No nosso caso, no presente artigo, optamos pelo

Economia Bancéria e Crédito
141



Economia Bancéria e Crédito
147

método discreto. Trabalhos futuros considerarao metodologias de tempo continuo,
em que a frequéncia de observa¢ao das transicdes é a menor possivel (mensal).

Servigny & Renault (2002) trabalharam com uma base de dados da
Standard & Poors (S&P), a qual possui 21 anos de informagao disponivel sobre
transicdo de classificagao de risco e default de empresas (1981 a 2001). Desse universo,
os autores selecionaram uma amostra referente apenas a transigoes de empresas
norte-americanas, totalizando cerca de 916.000 observagdes e 764 defaults. No artigo,
o periodo minimo de tempo utilizado no célculo das transi¢des foi de um ano.

3 Metodologia
3.1 Correlacdes empiricas

Neste artigo, partimos de uma base de operagdes de crédito de varejo
registradas no SCR entre janeiro de 2003 e julho de 2008. Foram consideradas
operagdes de varejo aquelas cuja responsabilidade total do tomador no sistema se
situava entre R$5 mil e R$50 mil na data de contratacéo.

Para o célculo das matrizes de transicio e de correlacio, foram selecionadas
as duas modalidades com maior nimero de operagdes presentes na amostra para o
periodo — Crédito Pessoal sem Consignac¢ao em Folha e Financiamento de Veiculos.
Dentre essas, foram escolhidas duas institui¢des financeiras com volume de operagdes
semelhante e relevante para o sistema. Essa filtragem foi necessaria, haja vista a imensa
quantidade de operagdes de varejo existentes no periodo. Para assegurar o anonimato
das duas institui¢des credoras selecionadas, o célculo das matrizes foi realizado com
base nos dados conjuntos das duas institui¢des, aqui referenciadas apenas como
instituicao financeira A e B. As instituicdes em conjunto detinham aproximadamente
31% das operagdes de Crédito Pessoal e 38% das operagdes de Financiamento de
Veiculos no periodo em estudo. As amostras pertencentes as duas modalidades
totalizaram, respectivamente, cerca de 1.570 mil e 6.450 mil de operagoes.

Diferentemente de Servigny e Renault (2002), aqui houve a necessidade
de se trabalhar com um periodo inferior a um ano para o calculo das transi¢oes,
dada a menor quantidade de anos com informacao disponivel na base (2003 a 2008).
Dessa forma, todo o célculo das matrizes de transicdo e de correlacdo baseou-se em
migragdes semestrais, totalizando onze semestres de observagoes.

As operagdes foram, entdo, agrupadas conforme as classificagdes de risco
informadas pelas institui¢oes financeiras credoras ao SCR. Essa classificagdo baseia-se
na Resolu¢aon®2.682,de 21 de dezembro de 1999, a qual estabelece nove classificagoes
possiveis de acordo com os prazos de atraso no pagamento das obrigagdes (AA, A, B,
C, D, E, E G e H). Ao fazer esse agrupamento, assume-se que todos os empréstimos
pertencentes a uma mesma classe de risco possuem probabilidades de transigdo e
correlagdes de default idénticas.

Aqui, em consequéncia do conceito de default utilizado, foram consideradas
como operagdes em default aquelas classificadas entre D e H. Vale mencionar



que foram consideradas as transi¢des das operagdes para prejuizo, todavia foram
eliminadas as que permaneceram nessa situagdo por mais de um semestre.’

As matrizes de transi¢do marginais, ou univariadas, foram obtidas a partir
das frequéncias de transi¢ao entre as classes consideradas. As frequéncias univariadas
de transi¢ao em um semestre foram calculadas segundo a férmula abaixo:

Tk
TN,

1

7t (1)

onde:

f¥ = frequéncia de transi¢io univariada da classe i para a classe k em um dado
semestre;

k . . L
T = total de operagdes que transitam da classe i no inicio do semestre para a classe k
no final do semestre;
N, =total de operagdes que pertencem a classe i no inicio do semestre.

De forma semelhante, as matrizes de transi¢ao conjuntas, ou bivariadas,

foram obtidas a partir da férmula abaixo para as frequéncias bivariadas:
k . il
T" = Tj

fk,l _ i
i

o L (2)
5] ]V,*Nj

onde:

f,kjl = frequéncia de transi¢do bivariada das classes i e j para as classes k e I,
respectivamente, em um dado semestre;

Zk = total de operagdes que transitam da classe i no inicio do semestre para a classe k
no final do semestre;

T, ! = total de operagdes que transitam da classe j no inicio do semestre para a classe /
no final do semestre;

N, = total de operagdes que pertencem a classe i no inicio do semestre;

N, = total de operagdes que pertencem a classe j no inicio do semestre.

As frequéncias univariadas e bivariadas de transi¢do foram obtidas para
cada semestre. A média ponderada dessas frequéncias semestrais serviu de proxy
para a probabilidade de transi¢do. Na ponderagdo utilizada, a frequéncia de cada
semestre recebeu um peso especifico, equivalente ao percentual de operagdes
pertencentes a determinada classe no inicio do semestre em relacao ao total de
operagdes pertencentes aquela classe em todos os semestres.

As correlacdes das transi¢des entre as classes de risco consideradas foram
obtidas de acordo com a férmula abaixo:

Y
ij \/fik*(l_fik xf/l*(l_fjl)

(3)

2 Esseprocedimento foi realizado para evitar que uma operagao jd baixada a prejuizo fosse considerada
uma nova operagao a cada semestre.
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onde:

k.l - « . L
p;; = correlagdo entre duas operagdes que transitaram das classes i € j no inicio de
um dado semestre para, respectivamente, as classes k e [ ao final do semestre.

Para se examinar o comportamento dessas matrizes em diferentes fases
do crescimento econdmico, este trabalho utilizou recente estudo do IBRE/FGV? na
identificagdo de semestres de recessdo e de expansdo durante o periodo analisado.
Segundo o estudo, entre janeiro de 2003 e julho de 2008, a economia brasileira
encontrou-se em recessio no primeiro semestre de 2003 e em expansdo no restante
do periodo.

As médias das frequéncias de transi¢ao univariadas, bivariadas e das
correlagdes foram calculadas separadamente para os semestres de recessdo e de
expansao. Desse modo, para cada um dos dois cendrios econdmicos considerados,
foram obtidas estimativas para probabilidades de transi¢do marginais, probabilidades
conjuntas e correlacdes de default.

3.2 Estimacdo das perdas por VaR

Para se avaliar os efeitos da elevacdo na probabilidade e na correlagao de
default sobre o aumento das perdas na carteira de crédito em épocas de recessao,
este trabalho realizou uma estimativa por simulacdo do VaR de crédito. A carteira
analisada referiu-se a posi¢ao de varejo em marco de 2009 das institui¢oes selecionadas
nas modalidades em estudo.

Como foi realizado para as matrizes de transicao e de correlagao, o VaR de
crédito foi simulado para diferentes cendrios do crescimento econdmico: recessao e
expansdo. Os parametros de entrada utilizados na simulacéo de cada cenério foram as
probabilidades e as correlagoes de default correspondentes estimadas empiricamente.

Diante da grande quantidade de operagdes presentes na carteira utilizada
no experimento de simulagdo (663 mil em Crédito Pessoal sem Consignag¢ao e 1.099
mil em Financiamento de Veiculos), foi selecionada uma amostra aleatéria de 50.000
operac¢des desse universo, estratificada por classifica¢do de risco.

Apds essa etapa, um valor unitario hipotético foi atribuido a cada exposi¢do
da carteira. Foram realizadas cem simulacdes dessa carteira a cada corrida, e um total
de cinco corridas. Em cada simulagao, variaveis binarias (default ou ndo default) foram
amostradas de uma distribuicdo Bernoulli, conforme os parametros (probabilidade
e correlacao de default) estimados empiricamente de acordo com a classificagao de
risco de cada operagio.

As perdas futuras da carteira decorrentes de eventos de default foram
simuladas de acordo com uma versdo default-mode do modelo CreditMetrics,
conforme apresentada em Gordy (2000). Nesse tipo de modelagem, somente as
perdas decorrentes de eventos de default sao modeladas, i.e., as perdas associadas
a deterioracdo da qualidade de crédito dos clientes ndo sdo consideradas. Esse tipo

3 Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos, IBRE/FGYV, de 27.5.2009.



de modelo também ¢é conhecido na literatura como CreditMetrics simplificado.
O horizonte utilizado na simulagdo é de um semestre. A estrutura do modelo ¢ a
seguinte:

L=Y EAD,*LGD,*Y, (4)
i=1

onde:

n = numero de operagdes na amostra (50.000 em nossa simulag¢do);

L = perda total da carteira ao final de um ano, resultante do somatorio das perdas
de cada operagéo;
EAD, = Exposure at Default ou valor da exposi¢do da i-ésima opera¢do no momento
do default (igual a 1, por hipdtese);
LGD, = Loss Given Default ou perda dado o default da i-ésima operagao;
Y, = variavel indicativa do default (Bernoulli).

A LGD associada a cada operagdo foi considerada uma variavel aleatoria
com distribuigdo Beta. Os pardmetros dessa distribui¢do foram retirados de Silva,
Marins e Neves (2009).

A simulagdo da distribuicdo de probabilidade das perdas da carteira em
estudo foi realizada para cada um dos dois cendrios mencionados acima — recessao
€ expansao.

No caso das simulagdes dos cenarios de recessao e de expansao, foram
utilizadas como parametros de entrada as probabilidades e as correlagdes de default
estimadas para os cendrios correspondentes. O VaR de cada cenario foi calculado
para varios niveis de percentil (95%, 99% e 99,9%).

3.3 Modelo Probit

Paraidentificarmos osagrupamentos maisadequados paramediracorrelagio
de default entre créditos de varejo, desenvolvemos um modelo econométrico que
utiliza variaveis que dizem respeito as caracteristicas pessoais do cliente para explicar
seus eventos de default em uma determinada classe de risco. Essas varidveis categoricas
sdo: sexo, idade, tipo de ocupagao e regiao geografica de domicilio. Além dessas, o
modelo considera como variaveis independentes as taxas (propor¢des) de default das
operagdes em cada classe de risco, ja que essas varidveis captariam de alguma forma as
eventuais correlagdes entre os defaults das diversas classes.

Essa estimagao econométrica pode ser justificada através do seguinte
modelo. Suponha que o tomador do crédito ou cliente da operagdo, que possui uma
dada classificagdo de risco, ao realizar uma operagao de crédito, o faz para obter
recursos para implementar um dado projeto.

O retorno do projeto deve depender (i) das caracteristicas pessoais do
tomador, (ii) do ambiente macroecondémico em que ele se insere e (iii) das taxas de
default de outras operagdes de crédito.

A dependéncia do retorno do projeto em relagao as taxas de default pode
ser racionalizada pela interdependéncia dos projetos existentes na economia. Por
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exemplo, uma redu¢do nos retornos de outros projetos deve aumentar as taxas de
default das outras operagdes de crédito (dentro e/ou fora da mesma classe de risco) e,
através de um efeito cruzado, reduzir o retorno do projeto do tomador considerado.

Assim, podemos escrever:

J
Vijae = X, B+my+ Zgjzj,z +u,;, (5)
Jj=1

ondeiéotomador;j=1,..., ] éaclassederisco; yl.*’j’ ,éoretorno do projeto do tomador
i que pertence a classe de risco j no tempo £ X; é um vetor com as caracteristicas
pessoais do tomador 7; mt sdo varidveis macroecondmicas no tempo #; z; , € a taxa de
defaults da classe j no tempo t; ,B Vel = (Hl. .0 f ) sdo vetores de parametros e

u; j’,é um choque que afeta o retorno do projeto.

Para que o tomador pague sua operagdo de crédito, o projeto deve ter um
retorno minimo o. Caso contrario, o tomador entrara em default. Como definido
acima, o retorno do projeto yZ ;. € uma variavel ndo observada. Apenas o dono do
projeto a observa.

Contudo, observamos a seguinte variavel que define default:
Lsey, <o

0, caso contrario
1, se default
Viju = L.
S0, caso contrdrio

Assumindo que u; ;, ~ N(0,1) e escrevendo W, ;, = (x;, mt', Z;)’, onde
z,=(z, ,z, ), podemos derivar um modelo Probit para a probabilidade de default:

J=1

Pr[yi’j,l zl/wi,j!,]:Pr[y;j’l < a/wi,j,,]:Pr[x;ﬁ+m;y+ iejzj,, +u,,, <alw,,

J J
=Prlu,, <a—xiﬂ—m,7—20jzj,, =P a—xiﬂ—mty—Eﬁjzj’, (6)
j=1 j=1
Igualmente, temos:

J
Pr[)/i,_j,l:() /Wi,_j,t ] =1-0l - xzﬂ - mz V- 2 eij,t (7)
j=1

onde (D( ) ¢ a funcdo distribuicdo acumulada da distribui¢ao normal padrao.

Nota-se que a probabilidade de default de uma operagao na classe de risco j
depende ndo apenas da taxa de defaults dentro da prépria classe, mas também da taxa
de defaults dentro das outras classes de risco.
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Cabe aqui mencionar que esse modelo néo sera utilizado como previsor de
correlagoes de default. Mais uma vez, sua utilizagao aqui se restringe a identificagao
de uma melhor segmentagédo para o calculo da correlagao empirica.

4 Resultados
4.1 Correlagdes empiricas por classe de risco

As operagdes de crédito das instituicoes selecionadas pertencentes a
modalidade Crédito Pessoal representavam 16% do volume financeiro de operagoes
do SFN em janeiro de 2003. As operagdes da modalidade Financiamento de Veiculos
representavam 23% desse volume na mesma data. Esses percentuais sao semelhantes
se obtidos em relacao a quantidade de operagdes, em vez do seu volume financeiro.
Como ja descrito anteriormente, essas modalidades foram escolhidas por serem as
mais relevantes dentro do segmento de operagdes de varejo no periodo.

O prazo médio das operagdes pertencentes a modalidade Crédito Pessoal
apresentou um crescimento de 160% entre janeiro de 2003 e julho de 2008, passando
de 211 para 556 dias corridos. Para a modalidade Financiamento de Veiculos, esse
prazo cresceu apenas 15% no mesmo periodo.

A amostra de operagdes de varejo aqui considerada estd representada, na
sua grande maioria, por operagdes concedidas a pessoas fisicas. Em Financiamento
de Veiculos, o percentual concedido ¢ de 90,8% e, em Crédito Pessoal, pela natureza
da modalidade, é de praticamente sua totalidade.

A tabela 1 apresenta as probabilidades univariadas de transi¢io entre
as cinco classes de risco consideradas (AA, A, B, C e Default) para cada uma das
modalidades em estudo. Como esperado, observa-se que, em média, as probabilidades
de permanéncia nas classificagdes originais de risco (diagonal principal das matrizes)
sao maijores do que as de mudanga no caso das duas modalidades. Em ambas as
modalidades, a probabilidade mais alta é a de permanéncia na classe de Default,
indicando que, uma vez que a operagao entre em default, este é um estado absorvente,
do qual é dificil sair.

Tabela 1 — Probabilidades univariadas de transi¢ao

Crédito pessoal

Classe Final
AA A B C Default
AA 48,29% 42,74% 2,52% 3,20% 3,24%
A 1,26% 77,18% 11,61% 2,37% 7,58%
B 0,07% 8,78% 60,12% 4,46% 26,58%

C 0,13% 3,05% 8,48% 47,65%  40,69%
Default 0,01% 0,51% 2,85% 0,79% 95,83%

Classe Inicial
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Financiamento de veiculos

Classe Final

AA A B C Default

_ AA 88,92% 1,81% 3,05% 2,88% 3,33%

:8 A 9,31% 76,44% 5,95% 4,00% 4,30%

; B 8,68% 18,25% 44,99% 10,74% 17,35%
1%

<_U" C 10,07% 11,51% 6,46% 34,35% 37,61%

Default 2,75% 3,39% 1,80% 2,59% 89,47%

Na modalidade Crédito Pessoal, as probabilidades de default (tltima coluna
das matrizes) sdo em geral maiores do que na modalidade Financiamento de Veiculos,
o que pode ser explicado pela existéncia de garantia na segunda modalidade. Esse
¢ um resultado ja encontrado em trabalho anterior dos autores. (SILVA; MARINS;

NEVES, 2009).

A tabela 2 apresenta os mesmos resultados em fases diferentes do
crescimento econémico. Como esperado, no cenario de recessdo, observa-se que as
probabilidades de transicao para a classe de Default, independentemente da classe
inicial, sao maiores que a média. O contrdrio acontece no cenario de expansio. Vale
ressaltar que o comportamento do cendrio de expansdo, de uma forma geral, segue os
resultados da Matriz univariada média, haja vista a grande concentragdo de semestres

em expansdo no periodo analisado.

Tabela 2 — Probabilidades univariadas de transicéo

(recessao e expansao)

Crédito pessoal — Recesséo

Classe Final
AA A B C Default
_ AA 40,03% 35,15% 3,35% 17,41% 4,07%
é A 2,02% 61,06% 14,84% 8,58% 13,50%
é B 0,13% 9,52% 49,76% 6,44% 34,16%
1%}
‘_(j C 0,04% 0,74% 1,85% 56,45% 40,92%
Default 0,00% 0,26% 0,68% 0,32% 98,74%
Financiamento de veiculos — Recesséo
Classe Final
AA A B C Default
_ AA 77,40% 12,62% 6,85% 1,66% 1,47%
é A 0,02% 84,40% 6,50% 3,40% 5,68%
é B 0,11% 22,46% 45,64% 7,59% 24,19%
1%}
‘_(j C 0,03% 23,45% 8,41% 14,82% 53,30%
Default 0,01% 4,08% 1,73% 1,66% 92,52%




Crédito pessoal — Expanséo

Classe Final
AA A B C Default
_ AA 48,97% 43,36% 2,45% 2,04% 3,17%
28 A 1,25% 77,38% 11,57% 2,30% 7,50%
; B 0,07% 8,77% 60,24% 4,44% 26,48%
%]
8 C 0,14% 3,24% 9,03% 46,93% 40,67%
Default 0,01% 0,52% 2,91% 0,80% 95,76%
Financiamento de veiculos — Expanséo
Classe Final
AA A B C Default
_ AA 88,92% 1,81% 3,05% 2,88% 3,33%
28 A 10,28% 75,61% 5,89% 4,06% 4,16%
; B 9,29% 17,95% 44,94% 10,96% 16,87%
%]
8 C 10,50% 11,01% 6,37% 35,17% 36,95%
Default 2,92% 3,35% 1,81% 2,65% 89,28%

A tabela 3 (inserida no Anexo) apresenta as matrizes bivariadas de transi¢do
referentes & média de todos os semestres, dos semestres de expansao e de recessio
para as cinco classes de risco. Para facilitar a visualizacdo, uma versdo simplificada
¢ apresentada a seguir. Ela contém uma agregacao mais ampla das classes de risco,
de modo que as classes AA a C foram agrupadas numa nova classe chamada de Nao
Default. Apesar da agregacdo, os resultados sdo semelhantes aos da tabela completa

de cinco classes.

Tabela 3 — Probabilidades bivariadas de transigdo (2 classes de risco)

Periodo total
Crédito pessoal

Financiamento de veiculos

Classe Final Classe Final
ND,ND ND, D D, ND D,D ND,ND ND, D D, ND D, D
] ND,ND 7427% 11,75% 11,75% 2,23% ND,ND 88,22% 5,67% 5,67% 0,44%
"E ND,D 3,00 82,15% 0,59% 14,26% ND,D 8,74% 85,26% 0,65% 5,35%
% D,ND 3,000 059% 82,15% 14,26% D,ND 8,74% 0,65% 8526% 5,35%
S D,D 0,15% 3,53% 3,53% 92,79% D,D 1,20% 7,83% 7,83% 83,14%
Periodo de recesséo
Crédito pessoal Financiamento de veiculos
Classe Final Classe Final
ND,ND ND, D D, ND D,D ND,ND ND, D D, ND D, D
] ND, ND 54,95% 19,18% 19,18% 6,69% ND,ND 82,71% 8,23% 8,23% 0,82%
"E ND,D 0,93% 73,20% 0,33% 25,55% ND,D 6,80% 84,14% 0,68% 8,38%
% D,ND 0,93% 0,33% 73,20% 25,55% D,ND 6,80% 0,68% 84,14% 8,38%
o D,D 0,02% 1,24% 1,24% 97,50% D,D 0,56% 6,92% 6,92% 85,60%
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Periodo de expanséo

Crédito pessoal Financiamento de veiculos
Classe Final Classe Final
ND,ND ND,D D,ND D,D ND,ND ND,D D,ND D,D

ND,ND 74,32% 11,74% 11,74% 2,22% ND,ND 88,38% 5,60% 5,60% 0,42%
ND,D 3,000 82,18% 0,59% 14,23% ND,D 8,80% 8529% 0,65% 5,25%
D,ND 3,0000 0,59% 82,18% 14,23% D,ND 8,80% 0,65% 85,29% 5,25%

D,D 0,15% 3,54% 3,54% 92,78% D,D 1,22% 7,86% 7,86% 83,07%

Classe Inicial

1/ ND é N&o Default e D é Default.

Como no caso univariado, as diagonais principais, que representam as
probabilidades de permanéncia nas classes iniciais de risco, apresentam os maiores
percentuais. Namodalidade Crédito Pessoal, a probabilidade mais alta de permanéncia
refere-se aos pares de operagoes pertencentes as classes iniciais de Default. No entanto,
essa caracteristica nao é verificada na modalidade Financiamento de Veiculos, o que
pode ser consequéncia do fato de o préprio objeto do financiamento (veiculo) ser a
garantia real do crédito nessa modalidade. Observa-se ainda, pelo mesmo motivo, que
as probabilidades bivariadas de transicao para default (altima coluna) sao superiores
na modalidade Crédito Pessoal.

No cenario de recessio econdmica, as probabilidades bivariadas de
transi¢do para default sio mais elevadas do que no cenario de expansao, como
esperado. Isso acontece tanto para a modalidade Crédito Pessoal quanto para
Financiamento de Veiculos.

A tabela 4 mostra as correlagoes de default calculadas empiricamente
para as cinco classes de risco. A primeira vista, nota-se uma grande dispersio nas
correlagoes em ambas as modalidades. Esse resultado também aparece em outros
estudos empiricos, os quais relatam correlagao de default de valores negativos a
elevados valores positivos (LUCAS, 1995; NAGPAL e BAHAR, 2001; ROSCH, 2003;
SERVIGNY e RENAULT, 2002).

No entanto, grande parte das correlagdes de default encontradas foi proxima
de zero nas modalidades analisadas. Essas fracas correlagoes de default podem estar
associadas ao fato de que a base de operagdes em estudo ¢é relativa ao segmento de
varejo. Nesse ambiente, o crédito é concedido em quase sua totalidade a uma grande
quantidade de pessoas fisicas diferentes, o que pode levar a um efeito de diversificacédo,
pulverizando assim a influéncia entre os eventos de default. Outra possivel explicagao
para as baixas correla¢des de default é o fato de a série de tempo usada ter sido de
apenas seis anos, o que possivelmente limitou a ocorréncia de defaults.

Tabela 4 — Matriz de correlagdo empirica de default

Crédito Pessoal

AA A B C Default

AA 1,67% 1,03% 2,40% -0,46% 2,27%
A 1,03% -2,77% -3,68% -3,63% -17,69%
B 2,40% -3,68% -3,07% -3,04% -22,83%

C -0,46% -3,63% -3,04% -6,34% 15,86%
Default 2,27% -17,69% -22,83% 15,86% 23,88%




Financiamento de veiculos

AA A B C Default

AA 0,75% 0,51% 1,13% 0,47% -6,82%
A 0,51% 0,01% 0,23% 0,96% -0,83%

B 1,13% 0,23% 0,96% 1,12% -7,42%

C 0,47% 0,96% 1,12% -2,04% -20,40%
Default -6,82% -0,83% -7,42% -20,40% 32,86%

A tabela 5 apresenta o VaR estimado para a carteira em cenario de recessdo
e de expansdo, para cada modalidade em estudo. O VaR de recessédo foi superior ao
VaR de expansio nas duas modalidades, conforme esperado. A maior diferenca entre
os valores de VaR ocorreu na modalidade Crédito Pessoal, sendo o VaR de recessao
cerca de 14% superior ao de expansdo em todos os trés percentis considerados. Esse
percentual cai para aproximadamente 4% na modalidade Financiamento de Veiculos,
0 que esta associado ao fato de as probabilidades e as correlagdes de default serem
mais baixas nessa modalidade.

Tabela 5 — VaR estimado para a carteira

Crédito pessoal

95,0% 99,0% 99,9%

Expansdo 18,85% 18,89% 18,91%
Recessao 21,55% 21,61% 21,62%
Financiamento de veiculos

95,0% 99,0% 99,9%
Expansdo 12,27% 12,31% 12,32%
Recessao 12,82% 12,88% 12,90%

Ressalta-se que Servigny e Renault (2002) encontraram um VaR de
recessdo 46% superior ao de expansao, para uma carteira ficticia de cem titulos do
tipo non-investment grade.

4.7 Modelo de regressao Probit

As baixas correlagdes empiricas encontradas acima nos sugerem que pode
existir uma outra forma de segmentagdo das operagdes de crédito que seja mais
apropriada para créditos de varejo.

O modelo Probit estimado a seguir tem esse objetivo. Uma vantagem desse
modelo é que a probabilidade de default dentro de uma classe de risco ¢é afetada pela
proporc¢ao de default dentro da propria classe e também pela propor¢ao de default
em todas as outras classes de risco. Isso nos permite dizer alguma coisa sobre a
significancia estatistica das correlagdes empiricas estimadas anteriormente, além de
sugerir outras formas de agrupamento para o calculo das correlagdes.
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A base de dados utilizada para mensurar as variaveis do modelo foi a
mesma empregada no calculo das correlagdes empiricas, com informagdes semestrais
de janeiro de 2003 a julho de 2008. As modalidades de crédito aqui consideradas
também foram Crédito Pessoal sem Consignagao e Financiamento de Veiculos. O
modelo foi estimado separadamente para cada uma dessas duas modalidades.

A variavel dependente é uma fun¢ao indicadora de default da operagao ao
final de um dado semestre. Essa varidvel foi separada por classifica¢do de risco da
operagdo no inicio do semestre e 0 mesmo modelo foi estimado para cada uma das
cinco classes possiveis (AA, A, B, C e Default).

Em relagdo as variaveis independentes, o modelo possui variaveis continuas
(varidveis macroeconomicas e variaveis referentes as propor¢oes de default por classe)
e categlricas (variaveis referentes as caracteristicas pessoais do tomador). Quanto
a variavel macroeconomica, foram testadas separadamente a Taxa de Variagao
do Produto Interno Bruto (PIB), medida a pregos de mercado e dessazonalizado
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE), e a Taxa de Variacdo do
Emprego, medida pelo nivel de pessoal empregado na industria, dessazonalizado
(Confederagao Nacional da Industria - CNI). O modelo também foi estimado
considerando essas variaveis com defasagem de um periodo.

As variaveis referentes as proporg¢oes de default em cada classe foram
calculadas pela razdo entre o total de operagdes em default ao final do semestre e o
total de operagdes em cada classe no inicio do semestre.

As varidveis representativas das caracteristicas pessoais do tomador foram
categorizadas da seguinte forma:

« Sexo = Nao disponivel (1); Nao informado (2); Feminino (3 - basal);
Masculino (4).

o Idade = menores de 25 anos (1 - basal); entre 25 e 35 anos (2); entre 35
e 45 anos (3); entre 45 e 60 anos (4); maiores de 60 anos (5).

« Tipo de ocupagdo = Setor privado (1 - basal); Setor publico ou militar
(2); Profissional liberal ou autonomo (3); Proprietario de empresa (4);
Aposentado ou pensionista (5); Outros (6).

o Regido geografica de domicilio = Regido Norte (1 - basal); Regido
Nordeste (2); Regido Centro Oeste (3); Regido Sudeste (4); Regido Sul (5).

Antes de apresentar os resultados das estimagdes do modelo, apresentamos
uma estatistica descritiva das variaveis pessoais do tomador. Os histogramas estao
no Anexo.

Na modalidade Crédito Pessoal, os tomadores considerados sio do sexo
masculino, em sua maioria (61%). Hd uma concentracio maior de tomadores
nas faixas etdrias intermediarias, principalmente entre 45 e 60 anos (34,42%). Os
tomadores distribuem-se melhor entre os seis subtipos de ocupagdo considerados,
sendo que o Setor privado absorve o maior nimero de tomadores (24,6%), seguido
por Proprietirios de empresa (22,2%) e Outros (17,3%). Observa-se uma forte
concentragao de clientes na regido Sudeste (70,6%). Vale ressaltar que as regides
Norte e Nordeste abrigam menos de 10% dos tomadores.



Na modalidade Financiamento de Veiculos, assim como na modalidade
anterior, os tomadores sdo, em sua maior parte, do sexo masculino (68,1%) e estao
concentrados nas faixas etarias intermedidrias. Sendo que, em Financiamento de
Veiculos, eles se distribuem igualmente entre as faixas 25 e 35 anos, 35 e 45 anos e 45
e 60 anos (em torno de 27% em cada). Nessa modalidade, ha uma concentracio de
tomadores classificados como Outros em Tipo de ocupagao (40,7%), seguida de Setor
privado (19,1%), Proprietario de empresa (15,2%), Setor publico ou militar (11,4%),
Profissional liberal ou autonomo (7,8%) e Aposentado ou pensionista (5,7%). Como
na modalidade anterior, hd maior concentrac¢do de clientes no Sudeste (60,8%) e no
Sul (17,8%).

O modelo foi estimado em duas versdes: a primeira utilizando como
varidvel macroecondmica a Taxa de Variagdo do Emprego e a segunda utilizando
a Taxa de Variagdo do PIB, ambas defasadas em um periodo. Os coeficientes dessas
variaveis nao foram significativos, por isso foram retiradas do modelo.

4.2.1 Modalidade crédito pessoal sem consignagao

Os resultados detalhados das estimagdes do Probit para cada classe de risco
encontram-se no Anexo, ao final deste trabalho.

Como esperado, os coeficientes das variaveis Taxas de Default mostraram-se,
em geral, positivos e significativos para explicar o default da mesma classe da variavel
dependente, indicando que uma propor¢ao maior de default dentro da classe de risco
aumenta a probabilidade de que o individuo dé default em sua operagao de crédito. A
variavel Taxa de Default da classe de mais baixo risco (classe AA) mostrou-se significativa
para o default de todas as classes, a exce¢do da classe C, na qual somente a variavel Taxa
de Default da proépria classe foi significativa. Por outro lado, a variavel Taxa de Default
da classe mais alta de risco (classe Default) somente foi significativa para o default da
propria classe e da classe A.

Dentre as variaveis pessoais do tomador, a variavel Tipo de Ocupacéo foi a
unica que se mostrou significativa em todas as suas categorias®, para todas as cinco
classes de risco. Em relagdo a significdncia das demais variaveis pessoais, notamos
que a classe mais baixa de risco, AA, foi a que apresentou mais varidveis pessoais nao
significativas; apenas a categoria Maiores de 60 anos da variavel Idade apresentou
significancia nessa classe. A variavel Sexo mostrou-se nao significativa para as duas
classes mais baixas de risco AA e A, a categoria Idade entre 35 e 45 anos mostrou-se
nao significativa nas classes intermedidrias B e C, e Regido geografica de domicilio
mostrou pelo menos uma categoria nao significativa em todas as classes.

Isso sugere que a variavel Tipo de ocupagdo deve discriminar melhor as
correlagoes de default de operagdes de varejo. Em seguida, apresentamos o recalculo
das correlagdes empiricas de default de acordo como essa variavel.

4  Existe apenas uma exce¢do na classe AA e uma na classe C.
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4.2.1.a Correlagao empirica por tipo de ocupacdo do cliente

As matrizes empiricas de correlagdo de default segmentadas pelos seis
tipos de ocupagao do tomador estdo apresentadas na tabela 6 para a modalidade
crédito pessoal. Como antes, as duas institui¢es financeiras A e B consideradas neste
trabalho estdo tratadas conjuntamente em cada modalidade de crédito.

Tabela 6 — Correlacdo empirica de default por tipo de ocupagéao
do tomador
Crédito pessoal

Privado Publico  Prof. Liberal Prop. Empresa  Aposentado Outros

Privado 23.52% 29.71% 29.18% 28.21% 25.69% 36.95%
Publico 29.71% 36.87% 36.60% 35.19% 31.82% 45.71%
Prof. Liberal 29.18% 36.60% 36.16% 34.90% 31.62% 45.62%
Prop. Empresa  28.21% 35.19% 34.90% 33.60% 30.30% 43.92%
Aposentado 25.69% 31.82% 31.62% 30.30% 27.31% 39.52%
Outros 36.95% 45.71% 45.62% 43.92% 39.52% 56.95%

Diferentemente do caso da segmentagao por classe de risco, as correlagdes
de default apresentaram-se positivas ao longo da diagonal principal das matrizes
acima. Esse ¢ um resultado mais razoavel do que os encontrados anteriormente, ja
que estamos aqui tratando de tomadores entre os mesmos grupos de ocupagao, cujos
eventos de defaults estariam mais sujeitos as peculiaridades de cada grupo do que as
condi¢cdes macroecondmicas.

Vale lembrar que resultados semelhantes foram encontrados por Servigny
e Renault (2002) e Nagpal e Bahar (2001). Apesar de os artigos desses autores
referirem-se a um universo de crédito concedido a empresas, enquanto os nossos
dados se referem a uma base de crédito de varejo, mais uma vez, a variavel Tipo de
ocupagao no universo do crédito a pessoas fisicas pode ser interpretada de forma
andloga a varidvel Setor econémico no universo do crédito a empresas.

As correlagdes positivas também foram encontradas fora da diagonal
principal nas duas modalidades, entre os demais tipos de ocupagdo (correlagdes
cruzadas). Observamos pares de correlacdes semelhantes entre todos os subtipos de
ocupagao, da ordem de 30 a 40%.

4.2.72 Modalidade financiamento de veiculos

Os resultados das regressdes Probit para cada classe de risco encontram-se
no Anexo, ao final deste trabalho.

Também aqui, como esperado, os coeficientes das variaveis Taxas de Default
se mostraram positivos e significativos para explicar o default da mesma classe da
variavel dependente.

A variavel Taxa de Default das classes de mais baixo risco (classes AA e
A) mostraram-se significativas para o default de todas as classes. A variavel Taxa



de Default na classe mais alta de risco (classe Default) foi significativa para todas as
demais classes, a excecao da classe A.

Dentre as varidveis pessoais, a variavel Sexo apresentou-se significativa em
todas as classes de risco consideradas. O modelo Probit indica que o sexo masculino
apresenta uma probabilidade maior de default em relagdo ao sexo feminino®.

Além disso, a variavel Tipo de ocupagdo na categoria Setor publico ndo foi
significante para as classes de risco mais baixas (classes C e Default). A variavel Idade
foi nao significativa somente nas classes AA e C, respectivamente nas categorias
entre 25 e 35 anos e entre 35 e 45 anos. A variavel Regido geografica de domicilio foi
significativa apenas nas classes extremas de risco (classes AA e Default).

Assim, as correlagdes empiricas foram recalculadas segmentando-se os
dados por Tipo de ocupagao. Essa abordagem ¢ apresentada a seguir.

4.2.2.a Correlacdo empirica por tipo de ocupagao

Como na modalidade anterior (Crédito Pessoal), a diagonal principal da
tabela 7 apresentou somente valores positivos. Além disso, nessa modalidade, os
valores de correlagdo sdo, de uma forma geral, inferiores aos da modalidade Crédito
Pessoal. Isso estd associado as peculiaridades da modalidade Financiamento de
Veiculos, que, por possuir garantia do crédito, acaba resultando em menores taxas
de default. De novo, observamos pares de correlacdes semelhantes entre todos os
subtipos de ocupagio.

Tabela 7 — Correlagé@o empirica de default por tipo de ocupacgéo

do tomador
Financiamento de veiculos

Privado Publico Prof. Liberal Prop. Empresa Aposentado Outros

Privado 2.04% 1.99% 3.16% 2.58% 1.89% 3.53%

Publico 1.99% 1.93% 3.06% 2.50% 1.81% 3.52%

Prof. Liberal 3.16% 3.06% 4.98% 4.01% 2.85% 5.75%

Prop. Empresa 2.58% 2.50% 4.01% 3.26% 2.32% 4.66%

Aposentado 1.89% 1.81% 2.85% 2.32% 1.70% 3.31%

Outros 3.53% 3.52% 5.75% 4.66% 3.31% 6.40%
5 Conclusao

Os trabalhos de correlagdo de default na area de varejo sdo escassos na
literatura académica. Cowan e Cowan (2004) realizaram um trabalho seminal
empirico no setor de subprime dos Estados Unidos, indicando a dificuldade na
obten¢do de dados nesse tema. Este trabalho seguiu a metodologia apresentada por
Servigny & Renault (2002), nas modalidades de Crédito Pessoal sem Consignagao e
Financiamentos de Veiculos, em que sdo calculadas as correlagdes empiricas através

5 A variavel Sexo foi significativa na determinagao do default indicada no modelo Probit. Todavia, a
matriz de correlagao de default agrupada por sexo nao foi utilizada, haja vista que essa variavel nao
seria explicativa nesta abordagem.
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das transi¢des marginais e conjuntas entre classes de risco no Brasil ao longo do
periodo de janeiro de 2003 a julho de 2008.

Em periodos de recessao, identificamos eleva¢ao das probabilidades de
transi¢ao para a classe de default em relagdo aos periodos de expansdo econdmica,
fato esse medido através da metodologia do VaR.

No que concerne a matriz de correlagdo bivariada, visualizamos elevada
dispersao entre as correlagoes nas duas modalidades. O resultado foi similar ao
encontrado por Nagpal e Bahar (2001) e Servigny e Renault (2002). Essa situagdo
pode ocorrer em fungdo das caracteristicas tipicas das operagoes de varejo, ja que
existe forte pulverizagdo das operagoes.

O modelo de regressao Probit indicou que a variavel Tipo de Ocupagio foi
significativa na maioria das classes existentes, indicando que poderia ser uma forma
mais apropriada de segmentagdo no segmento de varejo. Os resultados da matriz de
correlagdo, nessa nova forma de agregacao, apresentaram-se semelhantes entre todos
os subtipos de ocupagao em ambas as modalidades.

E importante destacar que o modelo utilizado no trabalho nio ser4 utilizado
como previsor de correlagdes de default, ja que a metodologia aqui se restringe a
identificagdo de uma melhor segmentagao para o calculo da correlagdo empirica na
area de varejo.

Como sugestdo para novos trabalhos, a utilizagao das variaveis Renda do
Cliente, Prazo do Contrato e Taxa de Juros da Operagéo, assim como de informagdes
pertinentes ao patrimonio do individuo, pode ser de extrema valia na obtengdo de
modelos na drea de varejo. Além disso, sugerimos a ampliagdo da metodologia para
outras modalidades de crédito, assim como a identificagdo do setor econdmico do
tomador de crédito para uma abordagem mais aprofundada.
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Apéndice B.1 — Estatistica descritiva — Crédito pessoal
Regido geografica de domicilio

80 1
70 1
60 1
50 1
% 40 o
30 1
20 +

Yl e—  mm I

Norte Nordeste Centro Sudeste Sul
Oeste

Apéndice B.2 — Estatistica descritiva — Crédito pessoal
Tipo de ocupagéo

Apéndice B.3 — Estatistica descritiva — Crédito pessoal
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Apéndice B.4 — Estatistica descritiva — Crédito pessoal
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Apéndice C.1 — Estatistica descritiva — Fin. veiculos
Regido geografica de domicilio
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Apéndice C.2 — Estatistica descritiva — Fin. veiculos
Tipo de ocupagéo

Apéndice C.3 — Estatistica descritiva — Fin. veiculos
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Apéndice C.4 — Estatistica descritiva — Fin. veiculos
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Apéndice D.1 — Modelo probit para crédito
pessoal por classe de rating — Classe AA

Variaveis

Erro

Independentes Coef. Padrao z P>zl
taxa_var_emprego 1,2180 2,8566 0,4300 0,6700
taxa_default_aa 28,2269 5,5222 5,1100 0,0000
taxa_default_a 1,3187 4,6272 0,2800 0,7760
taxa_default_b 1,0437 2,0048 0,5200 0,6030
taxa_default_c -0,1477 10,6862 -0,2200  0,8300
taxa_default_default 0,2510 11,0769 0,2300 0,8160
sexo_4 -0,0512 0,0483 -1,0600 0,2890
idade_2 -0,1232  0,1344 -0,9200 0,3590
idade_3 -0,1192 0,1310 -0,9100 0,3630
idade_4 -0,2023 0,1306 -1,5500 0,1210
idade_5 -0,3046 0,1445 -2,1100 0,0350
regiao_2 -0,0955 0,1527 -0,6300 0,5320
regiao_3 -0,1338 0,1630 -0,8200 0,4120
regiao_4 -0,0729 10,1342 -0,5400 0,5870
regiao_5 -0,2400 0,1500 -1,6000 0,1100
tipo_ocup_2 -0,1671 10,0919 -1,8200 0,0690
tipo_ocup_3 0,1503 10,0717  2,1000 0,0360
tipo_ocup_4 0,1017 0,0627 1,6200 0,1050
tipo_ocup_5 0,1877 0,0932 2,0100 0,0440
tipo_ocup_6 0,3409 0,0788  4,3200 0,0000
Observacdes 27 683

Log likelihood -1578,212

LR chi2(19) 155,190

Prob > chi2 0,000




Apéndice D.2 — Modelo probit para crédito
pessoal por classe de rating — Classe A

:r/ﬂtla?)\g;ntes Coef. Picrirr%o P>zl
taxa_var_emprego -0,4382  0,4837 -0,9100 0,3650
taxa_default_aa 2,0614 0,7572 2,7200 0,0060
taxa_default_a 7,6018 10,6378 11,9200 0,0000
taxa_default_b -0,0417 0,1624 -0,2600 0,7970
taxa_default_c -0,0432 0,0701 -0,6200 0,5380
taxa_default_default -0,2994  0,0923 -3,2400 0,0010
sexo_4 -0,0047 0,0056 -0,8400  0,4000
idade_2 0,0323 0,0152 2,1200 0,0340
idade_3 -0,0469 0,0149 -3,1400 0,0020
idade_4 -0,1340  0,0149 -9,0200  0,0000
idade_5 -0,1744  0,0161 -10,8400  0,0000
regiao_2 0,0130 0,0192 0,6800 0,4970
regiao_3 0,0578 0,0198 2,9200 0,0030
regiao_4 0,0596 0,0175 3,4100 0,0010
regiao_5 0,0467 0,0190 2,4500 0,0140
tipo_ocup_2 0,1451  0,0095 15,3400 0,0000
tipo_ocup_3 0,2158 0,0093 23,3200 0,0000
tipo_ocup_4 0,1682 0,0079 21,3400 0,0000
tipo_ocup_5 0,1447 0,0118 12,2300 0,0000
tipo_ocup_6 0,3654 0,0089 40,9000 0,0000
Observacdes 618439,0000

Log likelihood -124322,0100

LR chi2(19) 4226,9800

Prob > chi2 0,0000
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Apéndice D.3 — Modelo probit para crédito
pessoal por classe de rating — Classe B

Variaveis

Erro

Independentes Coef. Padrao P>zl
taxa_var_emprego -0,0746  0,3861 -0,1900 0,8470
taxa_default_aa 1,2332 0,5663 2,1800  0,0290
taxa_default_a -0,6909 0,4404 -1,5700 0,1170
taxa_default_b 3,4591 0,1192 29,0200 0,0000
taxa_default_c -0,1317 0,0627 -2,1000 0,0360
taxa_default_default -0,0672  0,0747 -0,9000 0,3680
sexo_4 0,0339 0,0045 7,5400 0,0000
idade_2 0,0826 0,0119 6,9200 0,0000
idade_3 -0,0130 0,0116 -1,1200 0,2630
idade_4 -0,0936 0,0116 -8,1000 0,0000
idade_5 -0,1600 0,0126 -12,6600 0,0000
regiao_2 -0,0380 0,0176 -2,1600 0,0310
regiao_3 -0,0247  0,0164 -1,5100 0,1310
regiao_4 -0,0644 0,0148 -4,3600 0,0000
regiao_5 -0,0984 0,0159 -6,1900 0,0000
tipo_ocup_2 0,3039  0,0071 42,5500 0,0000
tipo_ocup_3 0,2327 0,0083 28,1900 0,0000
tipo_ocup_4 0,1337 0,0068 19,7500  0,0000
tipo_ocup_5 0,2119 0,0095 22,3300 0,0000
tipo_ocup_6 0,3149 0,0071 44,6100 0,0000
Observacdes 412449,0000

Log likelihood -216710,9300

LR chi2(19) 11290,0800

Prob > chi2 0,0000




Apéndice D.4 — Modelo probit para crédito
pessoal por classe de rating — Classe C

Variaveis

Erro

Independentes Coef. Padrao P>zl
taxa_var_emprego 0,6666 0,5792 1,1500 0,2500
taxa_default_aa -2,2279  1,2247 -1,8200 0,0690
taxa_default_a 0,4364 0,9583 0,4600 0,6490
taxa_default_b 0,1341 0,2762 0,4900 0,6270
taxa_default_c 2,9410 0,1038 28,3300 0,0000
taxa_default_default -0,0348 0,1438 -0,2400 0,8090
sexo_4 0,0469 0,0108 4,3400 0,0000
idade_2 0,0723  0,0210 3,4500 0,0010
idade_3 -0,0184 0,0201 -0,9100 0,3600
idade_4 -0,1388  0,0205 -6,7700  0,0000
idade_5 -0,2254  0,0255 -8,8300  0,0000
regiao_2 -0,0682 0,0306 -2,2300 0,0260
regiao_3 0,0214 0,0303 0,7100 0,4790
regiao_4 -0,0160 0,0253 -0,6300 0,5270
regiao_5 0,0066 0,0284 0,2300 0,8180
tipo_ocup_2 -0,0504 0,0202 -2,4900 0,0130
tipo_ocup_3 0,2001 0,0172 11,6100 0,0000
tipo_ocup_4 0,0995 0,0143 6,9400 0,0000
tipo_ocup_5 0,0436  0,0253 1,7300 0,0840
tipo_ocup_6 0,2520 0,0162 15,5700 0,0000
Observacdes 71147,0000

Log likelihood -41314,5690

LR chi2(19) 4365,7600

Prob > chi2 0,0000
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Apéndice D.5 — Modelo probit para crédito
pessoal por classe de rating — Classe default

Variaveis Erro

Independentes Coef. Padrao z P>zl
taxa_var_emprego -0,6823 0,5565 -1,2300 0,2200
taxa_default_aa 1,8161 0,8406 2,1600 0,0310
taxa_default_a -6,3132  0,6836 -9,2300  0,0000
taxa_default_b 1,8717 0,1779 10,5200 0,0000
taxa_default_c -1,0733  0,0880 -12,2000  0,0000
taxa_default_default 7,5511 0,1183 63,8300 0,0000
sexo_4 0,0689 0,0064 10,8400 0,0000
idade_2 -0,0964 0,0182 -5,3000 0,0000
idade_3 -0,1328  0,0177 -7,5000  0,0000
idade_4 -0,2054  0,0177 -11,6200  0,0000
idade_5 -0,3262  0,0190 -17,1300  0,0000
regiao_2 -0,0125 0,0242 -0,5200 0,6060
regiao_3 0,0181 0,0228 0,7900 0,4280
regiao_4 -0,0590 0,0205 -2,8800 0,0040
regiao_5 0,0628 0,0221 2,8400 0,0050
tipo_ocup_2 -0,0603 0,0099 -6,0800 0,0000
tipo_ocup_3 0,2591 0,0115 22,5400 0,0000
tipo_ocup_4 0,2180 0,0095 22,8700 0,0000
tipo_ocup_5 0,0767 0,0134 5,7300 0,0000
tipo_ocup_6 0,3929 0,0101 38,7900  0,0000
Observacdes 435864,0000

Log likelihood -96279,9620

LR chi2(19) 11240,1000

Prob > chi2 0,0552
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Apéndice E.1 — Modelo probit para financiamento

de veiculos por classe de rating — Classe AA

Erro

Variaveis Independentes  Coef. padrio P>|z|
taxa_var_emprego 7,3604 0,5643 13,0400 0,0000
taxa_default_aa 13,6849 2,1235 6,4400 0,0000
taxa_default_a -12,9178 2,6679 -4,8400 0,0000
taxa_default_b 1,3302 1,4990 0,8900 0,3750
taxa_default_c 2,3892 10,3871 6,1700 0,0000
taxa_default_default -1,4479 0,0451 -32,1400 0,0000
sexo_4 0,0448 0,0043 10,4500 0,0000
idade_2 -0,0052 0,0060 -0,8700 0,3850
idade_3 -0,0600 0,0064 -9,4300 0,0000
idade_4 -0,1373  0,0066 -20,6700 0,0000
idade_5 -0,2230  0,0102 -21,8700 0,0000
regiao_2 -0,0698 0,0155 -4,5100 0,0000
regiao_3 -0,0363 0,0164 -2,2200 0,0260
regiao_4 -0,1480 10,0148 -9,9700 0,0000
regiao_5 -0,1640 0,0153 -10,7300 0,0000
tipo_ocup_2 -0,0279 0,0081 -3,4500 0,0010
tipo_ocup_3 0,2100 0,0084 25,0100 0,0000
tipo_ocup_4 0,1540 0,0070 22,1400 0,0000
tipo_ocup_5 0,0319 10,0118 2,7000 0,0070
tipo_ocup_6 0,2227 0,0055 40,7800 0,0000
Observacdes 2609248,0000

Log likelihood -218950,2700

LR chi2(19) 58172,2100

Prob > chi2 0,1173
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Apéndice E.2 — Modelo probit para financiamento

de veiculos por classe de rating — Classe A

Erro

Variaveis Independentes  Coef. padrio P>|z|
taxa_var_emprego -0,0026  0,1400 -0,0200 0,9850
taxa_default_aa -1,8051 0,1793 -10,0700 0,0000
taxa_default_a 17,5767 0,6949 25,3000 0,0000
taxa_default_b 0,8237 10,3830 2,1500 0,0320
taxa_default_c -0,1378 0,2106 -0,6500 0,5130
taxa_default_default -0,0483 0,0312 -1,5500 0,1210
sexo_4 0,0116 0,0035 3,3000 0,0010
idade_2 -0,0377  0,0049 -7,6800 0,0000
idade_3 -0,0835 0,0051 -16,2300 0,0000
idade_4 -0,1425 0,0054 -26,6300 0,0000
idade_5 -0,1782  0,0080 -22,1900 0,0000
regiao_2 0,0191 0,0111 11,7300 0,0840
regiao_3 0,0073 0,0114 0,6400 0,5250
regiao_4 -0,0750 0,0102 -7,3800 0,0000
regiao_5 -0,1389  0,0108 -12,8100 0,0000
tipo_ocup_2 0,0568 0,0069 8,2100 0,0000
tipo_ocup_3 0,2006 0,0071 28,2900 0,0000
tipo_ocup_4 0,1212 0,0061 20,0100 0,0000
tipo_ocup_5 0,0646 0,0094 6,9000 0,0000
tipo_ocup_6 0,2667 0,0049 54,6000 0,0000
Observacdes 2863628,0000

Log likelihood -299992,7000

LR chi2(19) 8882,4900

Prob > chi2 0,0146




Apéndice E.3 — Modelo probit para financiamento
de veiculos por classe de rating — Classe B

Variaveis Coef. Err(z P>zl
Independentes Padréo

taxa_var_emprego -0,8202 0,2217 -3,7000 0,0000
taxa_default_aa -3,1640 0,2869 -11,0300 0,0000
taxa_default_a 2,9847 11,0818 2,7600 0,0060
taxa_default_b 7,8385 0,6408 12,2300 0,0000
taxa_default_c -0,4270 0,3478 -1,2300 0,2200
taxa_default_default -0,2234  0,0476 -4,7000 0,0000
sexo_3 0,0647 0,0057 11,3700 0,0000
idade_2 0,0516 0,0079 6,5100 0,0000
idade_3 0,0072 0,0083 0,8600 0,3880
idade_4 -0,0276  0,0087 -3,1700 0,0020
idade_5 -0,0754 0,0133 -5,6700 0,0000
regiao_2 -0,0229 10,0174 -1,3200 0,1870
regiao_3 0,0073 0,0180 0,4100 0,6840
regiao_4 -0,1127 0,0159 -7,1000 0,0000
regiao_5 -0,0876 0,0169 -5,1900 0,0000
tipo_ocup_2 0,0670 0,0114 5,8700 0,0000
tipo_ocup_3 0,2149 0,0114 18,8600 0,0000
tipo_ocup_4 0,1543 0,0095 16,2600 0,0000
tipo_ocup_5 0,0839 0,0157 5,3400 0,0000
tipo_ocup_6 0,2886 0,0075 38,6300 0,0000
Observacdes 431936,0000

Log likelihood -132269,1400

LR chi2(19) 13368,7000

Prob > chi2 0,0481
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Apéndice E.4 — Modelo probit para financiamento

de veiculos por classe de rating — Classe C

Variaveis Coef. Errc3 P>zl
Independentes Padréo

taxa_var_emprego -0,3244 0,2974 -1,0900 0,2750
taxa_default_aa -2,4084 0,3431 -7,0200 0,0000
taxa_default_a 3,7826  1,0407 3,6300 0,0000
taxa_default_b 1,0141 0,6957 1,4600 0,1450
taxa_default_c 3,3284 10,3671 19,0700 0,0000
taxa_default_default -0,2729 0,0490 -5,5800 0,0000
sexo_3 0,0231 0,0061 3,8100 0,0000
idade_2 -0,0294 0,0086 -3,4300 0,0010
idade_3 -0,0398  0,0090 -4,4000 0,0000
idade_4 -0,0526  0,0094 -55800 0,0000
idade_5 -0,1045 0,0143 -7,3300 0,0000
regiao_2 -0,0069 0,0188 -0,3700 0,7140
regiao_3 0,0308 0,0197 15700 0,1180
regiao_4 -0,0801 0,0173 -4,6200 0,0000
regiao_5 -0,0543 0,0185 -2,9400 0,0030
tipo_ocup_2 0,0191 0,0128 11,4900 0,1360
tipo_ocup_3 0,1817 0,0122 14,8400 0,0000
tipo_ocup_4 0,1266 0,0104 12,1300 0,0000
tipo_ocup_5 0,0772 0,0179 4,3200 0,0000
tipo_ocup_6 0,2076  0,0083 24,9100 0,0000
Observacdes 256477,0000

Log likelihood -124111,4500

LR chi2(19) 18639,3400

Prob > chi2 0,0698




Apéndice E.5 — Modelo probit para financiamento
de veiculos por classe de rating — Classe default

Variaveis Independentes  Coef. PE;:(;O P>|z|
taxa_var_emprego -0,1874 0,2833 -0,6600 0,5080
taxa_default_aa -2,1610 0,3516 -6,1500 0,0000
taxa_default_a 26,2096 11,1720 22,3600 0,0000
taxa_default_b -4,5929 0,8009 -5,7300 0,0000
taxa_default_c -0,1144 0,4296 -0,2700 0,7900
taxa_default_default 3,2774 0,0552 59,4200 0,0000
sexo_3 0,0440 0,0065 6,7600 0,0000
idade_2 -0,0261 0,0094 -2,7700 0,0060
idade_3 -0,0318 0,0099 -3,2200 0,0010
idade_4 -0,0363 0,0103 -3,5300 0,0000
idade_5 -0,0856 0,0153 -5,6100 0,0000
regiao_2 0,1336 0,0206 6,4900 0,0000
regiao_3 0,0996 0,0214 4,6600 0,0000
regiao_4 0,1187 0,0191 6,2200 0,0000
regiao_5 0,1464 0,0202 7,2400 0,0000
tipo_ocup_2 0,0029 0,0130 0,2200 0,8240
tipo_ocup_3 0,1103 0,0126 8,7700  0,0000
tipo_ocup_4 0,0230 0,0107 2,1500 0,0320
tipo_ocup_5 0,0568 0,0180 3,1700 0,0020
tipo_ocup_6 0,1260 0,0088 14,2600 0,0000
Observacdes 289430,0000

Log likelihood -107425,6100

LR chi2(19) 67539,0500

Prob > chi2 0,2392
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