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RESUMO

Esta Tese teve como objetivo investigar as influéncias do sentimento, do ambiente regulatorio
¢ da auditoria independente na exposic¢do ao risco de crédito bancario. A literatura estabelece
que os riscos de crédito dos bancos sdo afetados por fatores e ciclos econdmicos, considerando
as interagOes entre agentes superavitarios e deficitarios, intermediados pelo sistema financeiro.
No entanto, esta pesquisa parte da premissa de que, além desses fatores, o sentimento, a
regulacdo e a auditoria exercem papéis fundamentais na relagao da exposicao aos niveis de risco
de crédito dos bancos. O sentimento ¢ definido por expectativas irracionais sobre o
comportamento dos ativos, que ndo se fundamentam nos principios econdmicos tradicionais.
Embora estudos anteriores tenham analisado a relag@o entre o sentimento gerencial e o risco de
crédito, esta Tese avanga ao examinar o impacto do sentimento dos investidores, tanto em nivel
mercado quanto em nivel firma, na exposicdo ao crédito bancario, um aspecto ainda pouco
explorado na literatura. O ambiente regulatorio, por sua vez, ¢ avaliado por meio de indicadores
de solvéncia patrimonial, como o modelo CAMELS (Capital Adequacy, Asset Quality,
Management Quality, Earnings, Liquidity e Sensitivity to Market Risk), além do capital
regulatorio, prudencial e da adog¢do das perdas esperadas com base na IFRS9. A auditoria ¢
analisada com base em atributos de qualidade, como o rodizio de auditores, a experiéncia dos
socios e das firmas de auditoria, os honorarios recebidos e a composi¢cdo do comité de auditoria.
A exposi¢ao ao risco de crédito foi mensurada por meio das perdas incorridas (CMN, Resolucao
n°®2.682, 1999) e das perdas esperadas (modelo IFRS9/CPC48). A analise comparou grupos de
bancos que adotaram antecipadamente a [FRS9 com aqueles que ainda ndo implementaram o
modelo. A amostra abrangeu instituicdes financeiras listadas e ndo listadas na B3, com dados
disponiveis para o periodo de 2010 a 2023, justificado pela adogdo da IFRS no Brasil. A
primeira Hipdtese (H1) analisou a relag@o entre o sentimento e a exposi¢@o ao risco de crédito
dos bancos. Os resultados indicam que o sentimento dos investidores, tanto em nivel mercado
quanto no nivel firma, influencia positivamente os niveis de perdas incorridas e esperadas.
Durante periodos de otimismo, os bancos tendem a reconhecer perdas mais elevadas, refletindo
a maior discricionariedade nas estimativas feitas por gestores e contadores. A segunda Hipotese
(H2) examinou a influéncia do ambiente regulatorio no risco de crédito. Observou-se que o
CAMELS e a eficiéncia produtiva dos bancos mitigam a exposi¢do ao risco, enquanto a gestdo
eficiente de capital e alavancagem, mensurada pelo indice de Basileia e pelo Indice de Capital
e Alavancagem, esta associada a reducdo do risco. No entanto, as perdas esperadas mensuradas
pela IFRS9 sdo superiores as perdas incorridas, especialmente em bancos maiores, que
apresentam maior exposicao devido a dimensao de suas carteiras. A terceira Hipotese (Hz)
explorou a relacdo entre a auditoria independente e o risco de crédito. Constatou-se que o
rodizio de auditores, a experiéncia dos socios e das firmas, os honorarios de auditoria e a
composicao dos comités de auditoria influenciam positivamente a exposi¢do ao risco. A
presenga feminina nos comités se mostrou relevante para uma governanga da auditoria mais
robusta e com procedimentos de auditoria com maior escrutinio. Por fim, a Tese apresenta
contribuicdes relevantes para reguladores, gestores e auditores. As praticas de sentimento,
regulacdo e auditoria, aliadas a estimativas preditivas das perdas, promovem uma postura
conservadora na mensurac¢ao do risco de crédito, essencial para mitigar crises futuras e garantir
a estabilidade financeira das instituicoes.

Palavras-Chave: Risco de crédito bancario; Sentimento; Regulagdo; Auditoria Independente.



ABSTRACT

This thesis aimed to investigate the influences of Sentiment, the regulatory environment, and
independent auditing on exposure to banking credit risk. The literature establishes that
economic factors and cycles affect banks' credit risks, considering the interactions between
surplus and deficit agents intermediated by the financial system. However, this research is based
on the premise that, beyond these factors, Sentiment, regulation, and auditing play fundamental
roles in the relationship between banks' exposure to credit risk levels. We defined Sentiment as
irrational expectations regarding asset behavior that are not based on traditional economic
principles. While previous studies have analyzed the relationship between managerial
Sentiment and credit risk, this thesis advances the discussion by examining the impact of
investor sentiment, both at the market and firm levels, on banking credit exposure, an aspect
still underexplored in the literature. The regulatory environment is assessed through capital
solvency and indicators such as the CAMELS model (Capital Adequacy, Asset Quality,
Management Quality, Earnings, Liquidity, and Sensitivity to Market Risk), as well as
regulatory and prudential capital and the adoption of expected credit losses based on IFRS 9.
Auditing is analyzed based on quality attributes such as auditor rotation, the experience of
partners and firms, audit fees, and the composition of the audit committee. Credit risk exposure
was measured using incurred losses (CMN, according to Resolution N°. 2,682, 1999) and
expected losses (IFRS 9/CPC 48 model). The analysis compared groups of banks that adopted
IFRS 9 early with those that had not yet implemented the model. The sample included both
listed and non-listed financial institutions on B3, with available data from 2010 to 2023,
justified by the adoption of IFRS in Brazil. The first hypothesis (H1) analyzed the relationship
between Sentiment and banks' exposure to credit risk. The results indicate that investor
sentiment, both at the market and firm levels, positively influences the levels of incurred and
expected losses. During periods of optimism, banks tend to recognize higher losses, reflecting
greater discretion in the estimates made by managers and accountants. The second hypothesis
(Hz) examined the influence of the regulatory environment on credit risk, and it was found that
the CAMELS model and banks' productive efficiency mitigate risk exposure. At the same time,
efficient capital and leverage management, measured by the Basel Index and the Capital and
Leverage Ratio, is associated with risk reduction. However, expected losses measured by IFRS
9 exceed incurred losses, particularly in larger banks, which exhibit greater exposure due to the
size of their portfolios. The third hypothesis (H3) explored the relationship between independent
auditing and credit risk, and it was found that auditor rotation, the experience of partners and
firms, audit fees, and the composition of audit committees positively influence risk exposure.
The presence of women on committees was found to be relevant for strengthening audit
governance and increasing scrutiny in auditing procedures. Finally, the thesis presents relevant
contributions for regulators, managers, and auditors. The practices related to Sentiment,
regulation, and auditing, combined with predictive loss estimates, promote a conservative
approach to credit risk measurement, which is essential for mitigating future crises and ensuring
financial stability for institutions.

Keywords: Bank Credit Risk; Sentiment; Regulation; Independent Auditing.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Desde a crise do subprime (2007-2009), originada nos Estados Unidos da América, os
formuladores de politicas e reguladores propuseram reformas, com o objetivo de desencorajar
a tomada de riscos de créditos emprestados pelas instituicdes financeiras em seus ativos e
proteger a estabilidade do sistema bancario (Hu et al., 2020). As mudangas perceptiveis foram
observadas nas atividades do Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia e nos orgdos de
emissdo de normas contabeis, nos quais os requisitos de mensuracdo de perdas de crédito e de
riscos de capital existentes foram fortalecidos e o papel da disciplina de mercado promovido
(Gopalan, 2022; Hribar et al., 2017).

Dentre os atributos com capacidade para afetar as estimativas das perdas de créditos
sobre os recebiveis em ativos dos sistemas financeiros bancarios, a literatura destaca os
fundamentos econdmicos como um dos mais importantes (Hribar et al., 2017). Dessa forma, as
normas contabeis exigem que as instituicdes financeiras considerem e prevejam multiplos
cenarios macroecondmicos, ao calcular as estimativas com perdas de empréstimos (Bliimke,
2022). As evidéncias indicam, ainda, que os dados econdmicos justificam a maioria das crengas
sobre o estado da economia, na avaliagdo da capacidade de pagamento e risco de crédito do
mercado, assim como que os fundamentos econdmicos tém efeitos significativos tanto na
precificagdo de ativos quanto nas configuragdes de tomada de decisdo corporativa (Lemmon &
Portniaguina, 2006).

Os gestores das instituicdes financeiras se deparam constantemente com o elevado
risco de crédito na administragdo de seus negocios, em decorréncia da inadimpléncia de seus
clientes tomadores de créditos, cujos registros figuram no ativo das institui¢des financeiras. O
estudo das perdas com créditos € relevante para as institui¢des financeiras que ofertam créditos
aos agentes deficitarios, pois representa uma parcela significante do risco de crédito. Nesse
sentido, existe uma discussdo na literatura quanto as formas de mensuragao das estimativas de
inadimpléncia, ao reconhecimento e¢ a divulgag¢do contabil dessa perda (Hribar ef al., 2017).
Assim, buscar o monitoramento do risco de crédito ¢ medida eficaz para se evitar rupturas de
mercado e perdas consideraveis no resultado das companhias, contribuindo para a mitiga¢ao de
riscos de insolvéncia patrimonial das empresas ofertantes de créditos (Kim ef al., 2021).

As operagdes de crédito desempenham um papel crucial no Sistema Financeiro

Nacional (SFN), evidenciado pelo significativo crescimento da carteira de crédito pelo terceiro
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ano consecutivo, conforme relatorio de economia bancaria do Banco Central do Brasil (Banco
Central do Brasil, 2023). Ao encerrar o ano de 2023, o saldo total de empréstimos e
financiamentos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) registrou um aumento de 7,9%,
atingindo a marca de R$ 5,8 trilhdes. Esse montante representava aproximadamente 53,2% do
Produto Interno Bruto (PIB) do pais em 2023, que totalizou R$ 10,9 trilhdes. Esses numeros
destacam a importancia e a relevancia das operacdes de crédito no contexto econdmico
nacional.

A elevacao da taxa Selic impactou os juros aplicados nas novas operagdes de crédito
contratadas em 2023. Em julho do referido ano, a taxa Selic estava em 13,75% ao ano, chegando
a 10,75% ao ano em setembro de 2024. Esse patamar resultou em taxas de juros mais elevadas
para empréstimos e financiamentos, tornando o crédito mais caro € menos acessivel para os
consumidores. Notadamente, a taxa média de juros nos novos contratos teve um aumento mais
pronunciado no segmento de Pessoas Fisicas com recursos livres. Em relag@o a inadimpléncia,
observou-se um aumento nos atrasos em operagdes de crédito livre, principalmente no
segmento das familias, em decorréncia do ciclo econdmico dos juros elevados.

No que tange as Pessoas Juridicas, a inadimpléncia cresceu para todos os portes em
2023, com as maiores taxas de crescimento observadas entre grandes e médias empresas. No
entanto, as microempresas mantém a maior taxa de inadimpléncia, seguidas pelas pequenas
empresas (Banco Central do Brasil, 2023).

Assim, a combina¢ao de uma politica monetaria contracionista com o aumento na taxa
de inadimpléncia, a provisdo para devedores duvidosos e a taxa de reserva compulsoria das
instituicdes financeiras contribuem de forma positiva para o aumento das taxas de juros
bancarias e para o spread bancério, aplicando-se em diversos contextos de mercado, inclusive
em momentos de choques de incertezas economicas (Kaviani et al., 2020; De Jesus & Besarria,
2021). Ademais, em tempos de elevada incerteza, as empresas reduzem a sua procura de
crédito, devido a atrasos nos investimentos ou a uma deterioragdo em sua solvéncia patrimonial
e, simultaneamente, os bancos estdo mais expostos a choques negativos nos seus balangos,
reduzindo a oferta de crédito (Kim et al., 2023).

A importancia do monitoramento das perdas de crédito fica ainda mais evidente,
quando se analisa o recente caso da empresa Americanas S/A, que deu conhecimento ao
mercado de R$ 20 bilhdes de passivos omissos no balango patrimonial da companhia. A fraude
contabil culminou em sua insolvéncia e na entrada da recuperacao judicial, em 19 de janeiro de
2023, acarretando o provisionamento das perdas de créditos tomados pela empresa junto aos

bancos brasileiros.
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Conforme o Relatério de Economia Bancaria de 2023 do Banco Central do Brasil,
observou-se um aumento nas estimativas de perdas de crédito, atribuido a exposi¢ao dos bancos
ao grupo Americanas. Além disso, percebeu-se o aumento nas provisdes para perdas dos
bancos, impulsionados pelo crescimento do crédito em linhas de maior risco, elevacdo do
comprometimento de renda das familias e redug¢do da capacidade de pagamento de micro e
pequenas empresas. Essas condi¢des resultaram em uma piora na eficiéncia operacional do
sistema bancario, com desaceleracdo no crescimento das receitas de servigos € aumento mais
expressivo das despesas administrativas (Banco Central do Brasil, 2023).

Da mensuracdo das perdas com créditos sobre os empréstimos concedidos pelos
bancos, no caso das Americanas, emergem os debates sobre as contabilizagdes das perdas de
créditos dos sistemas bancarios mundiais, j& que os gestores aplicam julgamentos
significativos, uma vez que estimam os efeitos e as implicagdes nas demonstracdes contabeis
em decorréncia dos eventos causadores das perdas que ocorrem até a data da elaboracdo das
demonstragdes financeiras (Hribar ef al., 2017).

Em junho de 2016, o Financial Accounting Standards Board (FASB) emitiu uma
Atualizacdo de Normas Contabeis, com vigéncia a partir de 2018, exigindo que os bancos
registrassem perdas de crédito em empréstimos com base nas perdas esperadas (FASB, 2016).
Em consonédncia com o FASB, o International Accounting Standards Board (IASB) também
aprovou a norma IFRS 9, que revogou a norma IAS 39 de instrumentos financeiros, e projetou
a perda com recuperabilidade (impairment) para os ativos financeiros, ou seja, provisionando
as perdas sobre créditos, partindo de perdas esperadas da inadimpléncia. Embora possa parecer
benéfico permitir que os gestores usem modelos mais prospectivos no reconhecimento de
perdas estimadas com empréstimos, esses modelos exigem mais julgamento e estimativa dos
gestores, permitindo mais gerenciamento dessas perdas.

Dentro desse contexto, observa-se uma escassez na literatura sobre a avaliagdo das
formas de mensuragao das perdas, principalmente no Brasil. Isso possibilita avaliar a regulacdao
por meio de dois modelos de estimativa da perda de crédito, a saber: o modelo de perdas
“esperadas”, para os bancos listados na bolsa de valores que seguem a Resolugao n° 763 (CVM,
2016), revogada pela Resolucdo n° 76 (CVM, 2022) e do Comité de Pronunciamentos Contabil
(CPC) 48 (International Financial Reporting Standards [IFRS] 9, 2014), que apresentam as
demonstragdes contabeis pelo padrio BRGAAP; e o modelo de perdas “incorridas”, para os
bancos nao listados na bolsa de valores, que apresentam as demonstragdes contabeis no padrao

do Banco Central do Brasil (BCB), seguindo a Resolugdo n° 2.682 — modelo hibrido de perdas
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minimas incorridas e esperadas, mas que se convencionou chamar de “perdas incorridas” no
decorrer da Tese (CMN, 1999).

Cabe destacar que ambas as normas de estimativas de perdas com créditos sdo
baseadas em critérios consistentes e verificaveis, cuja responsabilidade decorrem das
instituicdes detentoras do crédito, amparadas por informagdes internas e externas e com
critérios minimos a serem cumpridos, sendo avaliadas a relagdo passada e futura do cliente em
suas operacdes de créditos tomados (Conselho Monetario Nacional [CMN], Resolug¢do n°
2.682, 1999; Resolugdo n°® 4.966, 2021).

Além disso, a justificativa de estudar o mercado bancario brasileiro relaciona-se com
suas particularidades significativas, tanto em relacdo a concentragdo de mercado quanto aos
spreads praticados pelas instituicdes financeiras. Esses fatores tém um impacto direto na
competicdo, na eficiéncia e no acesso a servigos financeiros no pais. Uma das caracteristicas
marcantes do mercado bancario brasileiro é a concentra¢ao, onde um ntimero reduzido de
instituicdes financeiras domina a maior parte do mercado.

Em 2023, o mercado bancério brasileiro continuou a apresentar caracteristicas de
concentracdo, embora com uma tendéncia de reducdo. Os quatro maiores bancos do pais —
Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica Federal e Itati — mantiveram uma participacao
significativa nas operagdes de crédito e depositos totais. Especificamente, a Razdo de
Concentracao dos Quatro Maiores (RC4) para operacdes de crédito foi de 57,8%, enquanto para
depositos totais foi de 57,9%. Esses dados indicam uma leve diminui¢do em relagdo a 2021,
quando a RC4 para operacdes de crédito era de 58,9% e para depdsitos totais era de 59,7%.
Essa reduc@o na concentragdo € atribuida ao aumento da participacao de cooperativas de crédito
e de institui¢des financeiras ndo bancérias no mercado (Banco Central do Brasil, 2023).

A concorréncia no setor bancario é frequentemente apontada como um fator crucial
para o acesso ao crédito. No entanto, a falta de concorréncia pode diminuir ou até mesmo
eliminar os incentivos dos bancos para estabelecer relagdes de empréstimos. Nesse sentido, a
concorréncia bancaria atua aliviando as restri¢des ao crédito, resultando em decisdes menos
rigorosas tanto na aprova¢ao de empréstimos, quanto no desalento entre os agentes tomadores
de créditos (Leon, 2015).

O spread bancério ¢ outro aspecto relevante no mercado bancario brasileiro, que
historicamente, valores elevados, quando comparado com outros paises (World Bank, 2020).
Esse diferencial reflete em custos mais altos para os tomadores de empréstimos e pode ser
atribuido a fatores como risco de crédito, concentracdo bancaria, carga tributaria, regulagdo ¢

eficiéncia operacional (Goldfajn & Werlang, 2000). Em geral, observa-se que os bancos menos
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capitalizados realizam grandes ajustamentos positivos de curto prazo para capital ¢ menores
para riscos (Pereira & Saito, 2015), ou seja, a pressdo regulatoria de capital aumenta a aversao
ao risco dos bancos.

No contexto da pressao regulatoria, o estudo de Pereira e Saito (2015) buscou avaliar
a pressao da supervisao bancéria com a proxy de classificagdo do CAMEL (Capital Adequacy;
Asset Quality; Management; Earnings; Liquidity) realizada pelo Banco Central do Brasil como
impacto para a coordenag@o entre capital e riscos das institui¢des financeiras brasileiras Os
resultados indicaram que o sistema de supervisao baseado no CAMEL desempenha um papel
significativo na estabilidade do setor bancério, especialmente ao reforcar praticas de
governanga e gestao de riscos.

A pontuagdo final do CAMEL representa a perspectiva do supervisor sobre a situagdo
econdmica e financeira, perfil de risco e eficiéncia institucional, sendo uma ferramenta
importante, entre outras, para decidir se o regulador deve intensificar o foco em uma institui¢ao
financeira especifica (Pereira & Saito, 2015). Mesmo com a relag@o entre o nivel de capital e a
exposi¢do ao risco dos bancos na literatura nacional, se observa uma lacuna quanto ao efeito
influenciador da regulagdo na exposi¢ao ao risco de crédito dos bancos.

Muito embora se possa apontar o estudo de Gopalan (2022), que examinou como os
bancos americanos mudam suas praticas de gestdo de risco em resposta a divulgagdo das
classificagdes regulatérias que resumem a assun¢do dos riscos bancarios, ainda € escassa na
literatura a avaliagdo dos efeitos da regulagdo, a exemplo do capital regulatorio e dos critérios
de mensuragdes das perdas, influenciando a exposigdo ao risco de crédito dos bancos tanto no
Brasil, quanto no exterior. Com as avaliacdes dos 6rgaos reguladores, os bancos avaliados
aumentam a pontualidade do seu provisionamento para perdas com empréstimos.

Nesse contexto, esta Tese propde-se a avaliar as perdas de créditos sobre os
empréstimos concedidos e registrados nos ativos do mercado bancario brasileiro, com a
verificagdo do fator regulacdo pelos critérios de mensuragdes das perdas estimadas com
empréstimos bancarios. Diante da discussdo sobre como as estimativas de perdas de crédito sdo
mensuradas pelas empresas, Hribar ef al. (2017) avaliaram o sentimento gerencial associado
aos erros nas estimativas de competéncia das perdas de crédito para bancos listados (ptblicos)
e ndo listados (privados) no mercado americano. Com isso, constataram que, embora se saiba
que os fundamentos econdmicos, como os fatores macroecondmicos ¢ os ciclos econdmicos,
sejam o principal impulsionador das estimativas das provisdes, existe uma rela¢ao inversa entre
o sentimento gerencial ¢ a perda com empréstimos. Ou seja, quando o sentimento gerencial €

maior, a perda estimada € menor, ceteris paribus.



25

Nessa conjuntura, ha também o sentimento do investidor que ¢ definido como a
avaliag@o coletiva do mercado e exerce influéncia na percepcdo dos investidores em relagao
aos fluxos de caixa e aos riscos associados aos negocios (Baker & Wurgler, 2007). Entretanto,
alguns estudos sugerem que a medi¢ao do sentimento agregado pode ndo ser apropriada para
capturar o comportamento dos investidores em relacdo a empresas especificas. Assim, sdo
recomendadas abordagens que avaliam o sentimento em nivel individual, que pode diferir do
sentimento geral do mercado (Karampatsas et al., 2018; Seok ef al., 2019a, 2019b). Embora
seja interpretado como o sentimento do investidor em relagdo a cada companhia em particular,
na literatura, esse sentimento especifico € definido como “sentimento da firma”.

A literatura concentra, principalmente, nos estudos do sentimento do investidor e da
firma influenciando os riscos de quedas de agdes, os fluxos de caixa e os riscos associados aos
negodcios (Yin & Tian, 2017; Fu ef al., 2021). No entanto, ainda sdo escassos os estudos que
abordam especificamente a influéncia do sentimento do investidor e da firma nas estimativas
de perdas de crédito dos bancos. Essa lacuna de pesquisa indica a necessidade de investigar se
o sentimento do investidor impacta a subavaliagdo das estimativas de perdas de crédito
realizadas pelos bancos, com o objetivo de maximizar os pregos das agdes em momentos de
otimismo.

Assim, esta Tese aborda essa questdo e avalia se o sentimento do investidor e da firma
influenciam as estimativas de perdas de crédito ofertados pelos bancos e registrados em seus
ativos. Nesse sentido, torna-se importante investigar se os investidores em nivel individual ou
geral, impulsionados por um sentimento otimista, influenciam as estimativas de perdas de
crédito dos bancos, levando a uma possivel superestimagdo do risco de crédito. Além disso, a
analise da interacdo entre o sentimento do investidor e a postura da institui¢ao financeira buscou
entender como esses fatores podem influenciar a estimativa de perdas com créditos.

Outros fatores de influéncia nas perdas com créditos dos bancos sdo as firmas de
auditoria ¢ os auditores, que podem afetar as estimativas realizadas pelos bancos. Um dos
principais objetivos das demonstragdes financeiras ¢ reduzir as assimetrias informacionais entre
os agentes externos e internos da companhia. A assimetria informacional € amplificada, no caso
dos bancos, em decorréncia de seu crédito, maturidade, da transformacgdo de liquidez e dos
padrdes contabeis complexos, visto que o papel da administracdo dos bancos ¢ o de estimar e
reconhecer as perdas esperadas sobre os créditos ofertados, sendo os auditores externos

avaliadores e contestadores dos nimeros resultantes dessas estimativas (Rodriguez, 2021).
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Assim, percebe-se que tanto a administracdo quanto os auditores tendem a priorizar
informacdes concretas observaveis e verificaveis, para reduzir os questionamentos de suas
estimativas relatadas, além de sua propria protecdo contra a ameaga de responsabilidade legal
sobre suas mensuragoes (Rodriguez, 2021).

No contexto da responsabilizagdo dos auditores sobre a emissao de sua opinido em
relagdo as estimativas contabeis complexas, nos Estados Unidos, foram identificadas
deficiéncias de auditoria relacionadas as mensuracdes a valor justo, a partir das analises das
inspe¢des do Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) (Chen, 2022). As
descobertas de Chen (2022) sdo consistentes para corroborar que os investidores valorizam a
qualidade da auditoria, ja que aumenta a confiabilidade da informacdo contabil e reduz as
incertezas relacionadas as estimativas contdbeis complexas. Verificou-se, ainda, que a
experiéncia do auditor no setor bancario desempenha um papel mais significativo do que o
status Big4, nas percepcdes dos investidores sobre a qualidade da auditoria em relacdo a
mensuracao a valor justo.

Além da avaliag@o dos aspectos da auditoria com as perdas com créditos, a literatura
evidencia a influéncia dos s6cios de auditoria no rodizio de seus servigos técnicos quanto as
estimativas das referidas perdas aplicadas ao setor bancario americano (Gopalan et al., 2022).
Ademais, foram encontradas evidéncias de que, no inicio do servi¢o do s6cio de auditoria, os
bancos tendem a reportar niveis mais elevados de perdas com créditos em comparagdo com 0s
anos posteriores.

Logo, essas evidéncias convergem na busca por maior ceticismo e protecdo dos
auditores no inicio de seus servigos, em resposta a responsabilidade que estes carregam pela
emissdo de opinido sobre as mensuragdes das perdas com créditos dos bancos (Rodriguez,
2021). No entanto, a literatura ainda carece de estudos que investiguem os efeitos da qualidade
da auditoria, das mudancas na firma e no socio de auditoria sobre as estimativas contabeis de
perdas com crédito nas operagdes bancarias.

Dessa maneira, esta pesquisa visa a abordar essas lacunas da auditoria para avaliagdo
das perdas com créditos ofertados pelos bancos e registrados como recebiveis em seus ativos,
a partir das estimativas e mensuragdes das perdas com créditos sendo influenciadas pela
qualidade da auditoria, bem como pelas mudancgas nas firmas e nos socios de auditoria. Sera
importante analisar como esses fatores podem influenciar a precisdo, a confiabilidade ¢ a
transparéncia das estimativas realizadas pelos bancos, oferecendo insights relevantes para

aprimorar as praticas de auditoria e a tomada de decisdes no contexto do risco de crédito.
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Motivado a contribuir para mitigacao dos riscos de descontinuidade dos bancos ou de
colapsos financeiros futuros, esta Tese investiga a influéncia dos fatores disciplinares impostos
por agentes aos bancos, tais como o ambiente regulatdrio, o sentimento incentivando a tomada
de risco pelos bancos, os rodizios das firmas e sdcios de auditoria e a qualidade da auditoria
incentivando ou minimizando a mensurac¢do das perdas com créditos sobre os recebiveis dos
bancos brasileiros registrados em seus ativos. Diante do exposto, esta Tese tem o seguinte
problema de pesquisa: em que medida fatores, tais como sentimento, regulacio e auditoria,
influenciam as estimativas de perdas com créditos ofertados pelos bancos no Brasil, no

periodo de 2010 a 2023?

1.2 OBJETIVOS

A seguir, serdo apresentados os objetivos geral e especificos deste estudo.

1.2.1 Objetivo Geral

Para investigar as influéncias e as estimativas de perdas com créditos ofertados pelos
bancos, sdo utilizados os fatores — sentimento, ambiente regulatério e as firmas, os socios € a
qualidade da auditoria independente. Assim, o estudo tem por objetivo geral examinar se esses

fatores influenciam as perdas com créditos ofertados pelos bancos no Brasil.

1.2.2 Objetivos Especificos

A partir do objetivo geral, foram construidos os seguintes objetivos especificos:

a)  verificar a influéncia do sentimento na estimativa das perdas com créditos nos
bancos brasileiros;

b)  identificar se ha influéncia do ambiente regulatorio na estimativa das perdas com
créditos ofertados nos bancos brasileiros;

c) investigar a influéncia das firmas, dos socios e da qualidade de auditoria

independente na estimativa das perdas com créditos ofertados nos bancos brasileiros.

1.3 JUSTIFICATIVA, PROPOSICAO DA TESE E IMPLICACOES
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Trata-se de um estudo que investiga o segmento de bancos, os quais representam
parcela consideravel do mercado de crédito brasileiro, além da responsabilidade social e
econdmica que as instituigdes financeiras carregam de intermediar as operagdes financeiras
entre os agentes superavitarios e deficitarios da economia do pais.

No ano de 2023, de acordo com dados do Banco Central do Brasil, os saldos de
empréstimos ¢ financiamentos concedidos pelos bancos alcangcaram o volume de R$ 5,8
trilhdes, representando 53,2% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. No balango final de
2023, o estoque de crédito as pessoas fisicas registrou um acréscimo de 10,1%, enquanto no
segmento de pessoas juridicas observou-se um aumento no saldo de 4,5%, conforme

evidenciado na Figura 1.

Figura 1 - Evolugéo do crédito no Brasil - Historico de 2020 a 2023
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Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 (Banco Central do Brasil, 2023)

Ademais, como pode ser visualizado por meio do Quadro 1, para as operagdes com
pessoas fisicas, houve uma reducdo na taxa de inadimpléncia, passando de 3,9% em 2022 para
3,7% em 2023. Seguindo a analise da inadimpléncia de pessoa fisica por faixa etaria (Quadro
1), evidencia-se que a faixa etdria mais jovem continua apresentando as maiores taxas de
inadimpléncia. Esses indicadores sugerem a necessidade de atengdo continua as politicas de
crédito e educagdo financeira, visando mitigar os riscos associados ao aumento da

inadimpléncia.
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Quadro 1 - Taxa de inadimpléncia de pessoa fisica por faixa etaria em dezembro de cada ano

Faixa etaria 2020 (%) 2021 (%) | 2022 (%) | 2023 (%)
24 anos ou menos 5,9 6,9 9,9 7,7
De 25 a 39 anos 3 3.4 5,1 4.7
De 40 a 59 anos 2,6 2.5 3,2 32
60 anos ou mais 29 29 2.8 2,8
Total 2,9 3 3,9 3,7

Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2023 (Banco Central do Brasil, 2023)

Em contrapartida, de acordo com o Quadro 2, as opera¢des com pessoas juridicas
registraram um aumento na inadimpléncia, elevando-se de 1,7% em 2022 para 2,5% em 2023.
Esses dados indicam uma melhora na qualidade do crédito para individuos (Quadro 1),

enquanto apontam para um aumento do risco de crédito entre as empresas (Quadro 2).

Quadro 2 - Saldo das operagdes de créditos e Taxa de inadimpléncia de pessoa juridica por tempo de fundagdo
em dezembro de cada ano

Tempo de 2020 2021 2022 2023
fundacdo das R$em | , R$ em | , R$em | , R$em | ,
Pessoas Juridicas | bilhdes (%) bilhoes (%) bilhoes (%) bilhoes (7o)
Até um ano 24 1,7 30 2.9 34 5,7 31 4,1

Dois ou trés anos 65 1,9 86 3 100 5,4 101 6,8
gl‘fstro oucmeo 75 | 1,6 | 90 |28 117 |42] 139 |51
Seis ou sete anos 96 1,8 99 2 107 3,6 114 5
Qito ou nove anos 93 1,9 110 1,6 116 2,7 126 3.4
Dez ou mais anos 1.427 | 09 1.553 [ 0,9 1.670 1 1.761 1,8
N3o identificado - - - - - - 19,1
Total 1.780 | 1,1 | 1.969 | 1,2 | 2.146 | 1,7 | 2.272 2,5
Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 (Banco Central do Brasil, 2023)

Observou-se, nos dados expostos no Quadro 2, uma desaceleragdo no crescimento do
crédito para empresas com até trés anos de fundagdo, tendéncia que ja vinha se manifestando
em anos anteriores. Contudo, empresas com quatro a cinco anos de existéncia registraram um
aumento mais significativo na expansao do crédito, indicando que essas organizacdes, com
maior tempo de mercado, tiveram acesso mais facilitado ao crédito em 2023. Além disso, a taxa
de inadimpléncia apresentou elevacdo, especialmente entre as empresas mais jovens, com até
trés anos de fundacdo, reflexo da rapida expansdo do crédito concedido a esse grupo nos
periodos anteriores (Banco Central do Brasil, 2023).

O comportamento do crédito esta intimamente relacionado a evolugdo da taxa Selic,
conforme apresentado na Figura 2. Entre 2019 e 2020, observou-se um declinio gradual da
Selic, em um periodo caracterizado pela desaceleragdo econdmica global, seguido pela recessao

econdmica desencadeada pela pandemia da COVID-19. Em margo de 2020, com o
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agravamento da crise sanitaria e seus impactos na economia, a Selic foi progressivamente
reduzida, atingindo um minimo historico de 2% ao ano. Essa redugdo visou estimular a
economia em um contexto de grande incerteza e forte retragdo na atividade economica.

No entanto, a partir do inicio de 2021, verifica-se uma inflexdo na trajetoria da Selic,
que passa a apresentar elevagdes consecutivas, culminando em 13,75% em 2022. Esse
movimento de alta reflete a resposta do Banco Central ao aumento da inflacdo, impulsionado
por pressdes inflacionarias globais, rupturas nas cadeias de suprimentos e a retomada da

demanda doméstica.

Figura 2 - Evolugéo da taxa de juros basica Selic - Historico de 2020 a 2022
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Fonte: Historico da taxa de juros basica — Selic (Banco Central do Brasil, 2024)

Com base nos ciclos econdmicos e na evolugdo das taxas de juros entre o encerramento
de 2019 e 2023 (Figura 2), observa-se que a taxa de inadimpléncia nas operagdes de crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) aumentou consideravelmente tanto para pessoas fisicas
quanto juridicas (Quadros 1 e 2). Entre pessoas fisicas, a inadimpléncia cresceu de 2,9% em
2020 para 3,0% em 2021, atingindo 3,9% em 2022, antes de recuar ligeiramente para 3,7% em
2023. No caso das pessoas juridicas, o aumento foi ainda mais acentuado, de 1,1% em 2020
para 1,2% em 2021, 1,7% em 2022 e 2,5% em 2023.

Esses dados ilustram a relacdo direta entre o aumento do custo da divida, impulsionado
pelas elevagdes na taxa de juros, e a diminuicdo da capacidade de pagamento dos tomadores de

crédito, resultando no crescimento da inadimpléncia nas operagdes de crédito, conforme
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evidenciado por Lemmon e Portniaguina (2006), Hribar et al. (2017) e Bliimke (2022), segundo
os quais a inadimpléncia sofre influéncia dos ciclos economicos.

O aumento da taxa de juros basica da economia faz com que as taxas de juros bancarios
acompanhem a tendéncia de elevacdo da taxa Selic (De Jesus & Besarria, 2021). Segundo
Afonso, Kohler e Freitas (2009), a taxa basica de juros estd positivamente correlacionada com
o spread bancario, uma vez que ela reflete o estado de risco de economia. Além disso, quanto
maior a taxa de juros, maior a rentabilidade necessaria para um projeto ser viavel. Logo, como
projetos mais rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxas basicas maiores devem estar
associadas a maior inadimpléncia (De Jesus & Besarria, 2021).

Uma das preocupacdes atuais da regulagcdo bancaria refere-se ao efeito da amplificacao
do ciclo econdmico que teve origem nas regras prudenciais de capital e na conduta de gestdo
de alguns bancos (Pereira & Saito, 2015). Na fase de expansdo econdmica, os aumentos na
alavancagem e no risco da carteira podem apresentar evidéncias de um comportamento pro-
ciclico prejudicial por parte do sistema bancario (Pereira & Saito, 2015).

A Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban, 2019) sugere que alguns mecanismos
ajudam a explicar o comportamento das taxas de juros no Brasil, dentre eles a taxa de
inadimpléncia e as perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa. Quanto a
inadimpléncia das operacdes de crédito, ela é calculada, dividindo-se o somatorio das operagoes
com parcelas vencidas ha mais de 90 dias pelo total de todas as operacdes de crédito. Dessa
maneira, uma operacdo ¢ considerada inadimplente, se apresentar parcelas atrasadas por mais
de noventa dias, seguindo um processo denominado de arrasto. O pressuposto subjacente a esse
método € que o devedor, ao se encontrar nessa situacao, nao quitara as parcelas futuras enquanto
mantiver parcelas vencidas ha mais de 90 dias (Banco Central do Brasil, 2022). Portanto, a
inadimpléncia das operagdes de crédito destaca-se como o principal risco de crédito enfrentado
pelos bancos.

Nesse contexto, esta Tese avalia a estimativa das perdas com créditos dos bancos no
contexto do sentimento, do ambiente regulatorio ¢ da auditoria independente, considerando a
mudanca nos registros contabeis das perdas com crédito oferecidas, preenchendo uma lacuna
existente na literatura quanto aos critérios de mensurag@o dos riscos de créditos dos bancos, em
decorréncia das avaliagdes do ambiente regulatério, além de contribuir para um melhor
entendimento dos fatores que influenciam a estimativa das perdas com créditos das institui¢des
financeiras.

Os resultados obtidos sdo valiosos para os bancos ¢ investidores, fornecendo insights

sobre como o sentimento, do investidor e da firma, pode afetar as estimativas de risco de crédito,
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auxiliando no desenvolvimento de estratégias mais precisas de gerenciamento de risco e tomada
de decisdo mais informada. Assim, a presente Tese preenche essa lacuna dos fatores
influenciadores para estimativa das perdas com créditos dos bancos ¢ proporcionar uma maior
compreensdo sobre a relacdo entre o sentimento do investidor, a firma e as estimativas de perdas
de crédito sobre os recebiveis registrados nos ativos dos bancos.

Além disso, a pesquisa aborda a analise dos riscos de crédito, com foco no
reconhecimento contabil das perdas com créditos ofertados pelos bancos, levando em
consideracdo o sentimento dos gestores e dos investidores. Nesse processo, ¢ realizada uma
investigacdo dos vieses psicologicos que influenciam as perdas com créditos registradas em
recebiveis pelos bancos. O estudo verifica, ainda, se, em momentos de alta do sentimento
(otimismo), as institui¢cdes financeiras ofertam créditos com menores niveis de rigorosidade,
sendo mais suscetiveis as exposigoes dos riscos de créditos emprestados aos seus clientes.

Ademais, o estudo contribui para evolucdo da ciéncia, academia e mercado, com a
verificagdo se ha o contrafactual para a influéncia do sentimento nas estimativas com perdas de
créditos, haja vista que, em caso de otimismo do mercado, os gestores dos bancos podem ser
mais seletivos em concessdes de créditos para os clientes, visando mitigar os riscos dos
recebiveis ofertados aos clientes, diminuindo, assim, as estimativas de perdas dos resultados
das institui¢des financeiras, o que podera acarretar em maiores indicadores de lucros, maior
atratividade dos acionistas e maior prego das agdes dos bancos listados.

Ao identificar as influéncias dos sentimentos gerencial e do investidor no processo de
mensuracao das perdas com empréstimos, o estudo fornece insights para aprimorar as praticas
de gerenciamento de risco das institui¢des financeiras, o que leva a um melhor monitoramento
e melhor avaliacdo do risco de crédito, resultando em decisdes mais informadas e estratégias
mais eficazes para minimizar as perdas com inadimpléncia.

O estudo analisa, ainda, os fatores de influéncia das firmas de auditoria, dos socios de
auditoria e da qualidade da auditoria, investigando como as substitui¢des dos auditores ¢ a
qualidade dos servicos de auditoria afetam as estimativas com perdas de créditos assumidos
pelos bancos internamente. Essa andlise contribui para compreender o impacto da auditoria nas
decisdes internas e nas mensuragdes das estimativas de perdas com crédito ofertados pelas
instituicdes bancarias brasileiras.

O estudo traz diversas contribui¢des para a literatura académica e para a pratica no
campo do risco de crédito e mensuragdo das perdas com empréstimos. Ao analisar o papel dos
fatores de regulagdo e da auditoria independente, o estudo fornece, ainda, uma visdo abrangente

sobre como esses mecanismos afetam a mensuragdo das perdas com empréstimos ofertados
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pelas institui¢cdes financeiras, cujos registros figuram no ativo dos bancos, contribuindo para a
compreensdo dos impactos das politicas regulatdrias e da supervisdo contabil na mitigacao do
risco de crédito sobre os recebiveis das institui¢des financeiras.

Com base nos resultados obtidos, o estudo fornece orientacdes valiosas para os
formuladores de politicas regulatérias, assim como proporciona uma melhor calibragdo das
politicas e regulamentacdes relacionadas ao risco de crédito, visando a promogdo da
estabilidade financeira ¢ a prote¢@o os interesses dos investidores ¢ depositantes.

Ademais, justifica-se o estudo, por avaliar os riscos de créditos do sistema financeiro
brasileiro, buscando legitimar todas as classificagdes de crédito do mercado, visto que o
rebaixamento macigo realizado pelas agéncias de ratings, durante e ap6s a crise financeira de
2007-2009, levou muitos observadores, reguladores e formuladores de politicas a concluir que
as classificacdes de crédito injustificaveis (em relagdo ao risco de inadimpléncia) foram um dos
principais fatores que contribuiram para a crise financeira global da época (Wojewodzki et al.,
2020).

A politica que leve a maior estabilidade macroecondmica contribui, simultaneamente,
para reduzir a inadimpléncia. Consequentemente, medidas que permitam diminuir a assimetria
informacional entre bancos e tomadores cooperam para reduzir a inadimpléncia esperada, ao
mesmo tempo em que propiciam um ambiente mais competitivo (De Jesus & Besarria, 2021).

Da mesma forma, a politica monetdria expansionista esta associada a criacdo positiva
de crédito a longo prazo e a redugdo do risco de crédito, com um impacto mais significativo
para empresas que enfrentam restricdes financeiras e aquelas consideradas relativamente
arriscadas para os agentes concedentes de crédito. Esse efeito é previsto tanto pelo canal do
balango da politica monetaria, quanto pelos mecanismos que diminuem as percepgoes de risco
dos credores e aumentam a propensao a busca por rendimento (Bianco, 2021).

As institui¢des financeiras desempenham um papel fundamental na economia, ao
intermediarem recursos entre os agentes superavitarios e deficitarios. Essa fungdo essencial as
expOe a diversos riscos, que sdo classificados pela Resolucdo n°® 4.557/2017 do Conselho
Monetario Nacional (CMN, 2017), tais como risco de capital, risco de mercado, risco da taxa
de juros, risco operacional, risco de liquidez, risco social, risco ambiental, risco climatico,
ativos ponderados por riscos e risco de crédito, este ultimo relacionado a inadimpléncia dos
tomadores de créditos.

Os fundamentos econdmicos e ciclos econdmicos vém sendo apontados pela literatura
como influenciadores da estimativa com perdas com créditos das instituigdes bancarias

(Lemmon & Portniaguina, 2006; Hribar ef al., 2017; Bliimke, 2022). Desse modo, esta Tese
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propde que, além de os fundamentos econdmicos serem propulsores das estimativas com perdas
com créditos (Lemmon & Portniaguina, 2006; Hribar et al., 2017; Bliimke, 2022), os fatores de
sentimento, regulag@o e auditoria influenciam a exposi¢ao ao risco de crédito dos bancos.
Assim, a presente Tese analisa se esses fatores contribuem para a compreensao € o
gerenciamento dos riscos financeiros de créditos enfrentados pelos bancos de forma isolada dos
demais riscos bancarios, ceteris paribus. A compreensdo desses fatores ¢ fundamental para o
desenvolvimento de estratégias adequadas de gestdo de risco por parte das instituigdes

financeiras. Nesse contexto, a Figura 3 apresenta o design da Tese.

Figura 3 - Design da Tese
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Fonte: elaboragdo propria (2025)

A Figura 3 representa o design da Tese, esquematizando o ambiente econdmico no
qual os bancos estdo inseridos e demonstrando a intermediagdo das operacdes realizadas entre
os recursos recebidos dos agentes superavitarios (pessoas juridicas e fisicas) e os empréstimos
aos agentes deficitarios (pessoas juridicas e fisicas) por meio das instituicdes financeiras. Essas
operagdes dos bancos atrelam diversos riscos, tais como: de capital, de mercado, operacional,
da taxa de juros, de liquidez, social, ambiental, climatico e de ativos ponderados por riscos
(CMN, Resolugdo n° 4.557, 2017).

Demonstra-se, ainda no design da Tese, as perdas de créditos como uma das principais
evidéncias da inadimpléncia dos clientes deficitarios, o que pode poér em colapso todo o sistema
bancario, em decorréncia da dependéncia desses empréstimos serem base para pagamento dos
agentes superavitarios, abordagem principal da Tese quanto as influéncias para as perdas de

créditos.



35

Esquematiza-se, por fim, a proposta de avaliacdo da Tese para além da influéncia dos
fundamentos e ciclos econdmicos em relagdo as perdas de crédito, representando o design da
Tese a propositura de existéncia da influéncia de sentimento, da regulagdo e da auditoria na
estimativa das perdas de créditos dos bancos.

O sentimento dos gestores e dos investidores pode influenciar as decisdes de concessao
de crédito e, consequentemente, o nivel do risco assumido pelo banco. As regulamentacoes
governamentais também desempenham um papel importante na gestio do risco de crédito, uma
vez que elas estabelecem diretrizes para as praticas de concessdo de crédito e de adequagdo de
capital dos bancos. Além disso, a qualidade e a eficacia dos processos de auditoria impactam
diretamente a identificacdo e mitigacdo do risco de crédito, contribuindo para a estabilidade e
a solidez financeira das instituicdes.

A compreensdo dos canais de transmissdo das caracteristicas dos sentimentos,
regulacdo e auditoria para os riscos de créditos dos bancos sdo complexas e envolvem diversas
relacdes ja desenvolvidas e ainda ndo estudadas pela literatura anterior. No ambiente econdmico
da intermediacdo financeira realizada pelos bancos, hd um elevado custo dessas operacdes, em
decorréncia da inadimpléncia (Febraban, 2019), implicando em maiores spreads bancarios no
Brasil, principalmente quando se compara com outros paises (De Jesus & Besarria, 2021).

Os ciclos econdmicos e politicos exercem influéncia significativa sobre o nivel de
juros e a incerteza econdomica, bem como sobre varidveis bancédrias como inadimpléncia e
spreads (De Jesus & Besarria, 2021). No que diz respeito aos canais de transmissao da avaliagdo
do risco de crédito, observa-se que estes sdo influenciados por diferentes fatores, cada qual com
implicagdes especificas para as instituigdes financeiras.

Primeiramente, o risco de crédito influenciado pelo sentimento pode ser explicado
pelas expectativas de investidores e gestores, tanto em relacao as condi¢des individuais de cada
instituicdo financeira quanto a resultados futuros positivos. Em ambas as situa¢des, existe uma
correlagdo positiva entre o otimismo dos agentes e 0 aumento dos riscos de crédito enfrentados
pelos bancos.

Em segundo lugar, o risco de crédito influenciado pela regulagao decorre das decisdes
dos bancos em resposta a mecanismos de disciplina de mercado, estratégias de investimento ¢
pressOes regulatorias. Essas decisdes estdo relacionadas a aspectos como os perfis de risco
capturados por medidas de supervisao internas e externas, como o sistema CAMELS, além da
regulacdo exercida por 6rgdos como o Conselho Monetario Nacional (relativo ao capital
regulatorio), o Banco Central do Brasil (COSIF) e os boards de normas contabeis (Pereira &

Saito, 2015).
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Por fim, a influéncia da auditoria sobre a avaliacdo do risco de crédito esta atrelada ao
rigor técnico da supervisdo, avaliacdo e validacdo de estimativas de perdas com riscos de crédito
realizadas pelos auditores. Tais estimativas representam um dos principais componentes
contabeis avaliados em auditorias de asseguracdo das demonstragdes financeiras dos bancos.
Fatores como a qualidade técnica do servico de auditoria, a expertise dos auditores ¢ a politica
de substitui¢do ou rodizio do auditor responsavel ou da firma de auditoria podem impactar
diretamente a precisdo e a confiabilidade das avaliagdes realizadas.

Assim, as implicagdes do estudo consistem na melhoria da gestdo de risco dos bancos,
em avaliacdes para atualizagdes ou criacdes de novas normas e politicas para o risco de crédito
dos bancos, para a mensuragdo contabil das perdas com empréstimos e para os riscos da
auditoria nas institui¢cdes bancérias, permitindo que os reguladores desenvolvam diretrizes mais
eficazes no intuito de proteger os interesses dos investidores, promovendo a estabilidade do
sistema financeiro e evitando praticas inadequadas de mensuracdo de risco.

O estudo traz uma maior compreensdo de como o comportamento dos auditores e
investidores na estimativa das perdas de créditos dos bancos, podendo levar a praticas contabeis
mais confiaveis, relatorios mais transparentes e maior confianca dos investidores e demais
stakeholders no sistema financeiro. Além disso, gestores, investidores e outros agentes do
mercado poderdo tomar decisdes mais informadas em relagdo as perdas de créditos. Ao
considerar os fatores que influenciam as estimativas de perdas, pode-se avaliar de modo mais
adequado os riscos envolvidos em suas atividades de empréstimo e investimento, adotar
estratégias de gerenciamento de risco mais solidas e tomar decisdes mais embasadas em dados
para proteger seus interesses financeiros.

Assim, considerando que compreender como os fatores comportamentais e
institucionais influenciam a mensuracao das perdas com empréstimos permite que os auditores
aprimorem suas praticas de auditoria, identifiquem possiveis vieses e influéncias indevidas e
garantam a qualidade e a precisdo das informagdes contdbeis auditadas relacionadas ao risco de
crédito, esta Tese oferece insights e novos procedimentos para os auditores ¢ as firmas de

auditoria independente para a realizagdo de auditoria nas instituigdes financeiras.

1.4 ESTRUTURA DA TESE

A Tese esta dividida em cinco secdes, incluindo esta introdug@o. A segunda se¢do trata

da revisdo da literatura sobre o risco de crédito, sentimentos, regulagdo ¢ auditoria. A terceira

secdo aborda os procedimentos metodologicos, evidenciando a coleta dos dados, a defini¢ao
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das variaveis e a representagdo dos modelos econométricos. A quarta se¢do evidencia a analise
de resultados da Tese. A quinta secdo apresenta as consideragdes finais e as implicagdes da

Tese e, por fim, a sexta se¢do contém as referéncias utilizadas no estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta se¢do estd subdividida em quatro subsec¢des. Na primeira (2.1), apresenta-se a
decisdo de crédito, a conceituacdo do risco de crédito e a relagdo dos riscos de créditos com os
fundamentos econdomicos. Na segunda (2.2), discute-se a influéncia do sentimento do
investidor, da firma e gerencial nas estimativas de perdas de créditos dos bancos. A terceira
secdo (2.3) apresenta como os aspectos de regulagdo influenciam as estimativas de perdas de
créditos dos bancos. Na secao final (2.4), sdo abordadas as substitui¢des das firmas e os socios
de auditoria, além dos aspectos de qualidade da auditoria influenciando as estimativas de perdas

de créditos dos bancos.

2.1 RISCO DE CREDITO

Atualmente, pode-se dizer que a prestagdo de varios servigos financeiros (bancarios)
sdo estritamente bem regulados e isso decorre exatamente do interesse de muitos agentes do
setor bancario, em especial, dos superavitarios, que mantém recursos aplicados nas instituigdes
financeiras, e dos deficitarios, tomadores de créditos junto as institui¢des financeiras (Cahyanto
et al.,2023). A concessdo de crédito ¢ uma atividade essencial no sistema bancario, permitindo
que os bancos fornecam recursos financeiros aos clientes para atender suas necessidades de
financiamento.

A capacidade de conceder crédito de forma eficaz e sustentavel € crucial para o sucesso
e a estabilidade das instituigGes financeiras (Caglayan & Xu, 2018). Contudo, nas liberagdes de
créditos por parte dos bancos, ha o risco do ndo cumprimento do contrato e do ndo recebimento
financeiro pelas instituigdes dos clientes, muito embora tenham sido efetuadas varias analises
criteriosas  para liberagdo. O risco do ndo recebimento se intitula de
empréstimos/financiamentos inadimplentes (Cahyanto et al., 2023).

O risco de crédito, que representa a possibilidade de perdas financeiras resultantes da
incapacidade ou recusa dos mutuarios em honrar suas obrigacdes de pagamento, ¢ um dos
principais desafios enfrentados pelos bancos no processo de concessdo de crédito (Altman et
al., 2010) e, portanto, o seu gerenciamento ¢ fundamental para garantir a satide financeira das
instituicdes bancarias e mitigar os efeitos adversos da inadimpléncia (Altman et al., 2010).

A inadimpléncia ocorre quando os clientes ndo conseguem cumprir com suas
obrigagdes de pagamento dentro dos prazos acordados (Garcia-Teruel & Martinez-Solano,

2007). Além de representar perdas financeiras para os bancos, a inadimpléncia também pode
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causar impactos negativos na reputagdo e confianga dos clientes no sistema bancario como um
todo. A compreensdo dos fatores que contribuem para a inadimpléncia ¢ fundamental para o
desenvolvimento de estratégias eficazes de mitigagdo de riscos (Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007).

O aumento do numero de inadimpléncias apos a crise de 2007-2009 intensificou a
conscientizacao sobre a gestdo de riscos por parte das instituicdes financeiras. Como resultado,
essas instituicdes tornaram-se mais cautelosas, implementando diversas medidas para reduzir
os riscos associados as suas atividades de crédito. Em grande parte, os bancos optaram por
restringir os empréstimos por meio da imposi¢do de termos e condi¢des mais complexos. Essa
abordagem suscita preocupacdes sobre a possibilidade de perturbag¢des nos empréstimos terem
causado impactos significativos na oferta de crédito, o que, por sua vez, poderia prejudicar os
investimentos empresariais em capital fisico e humano, além das atividades operacionais
(Nanda & Nicholas, 2014; Akbar et al., 2017; Ebrahimi et al., 2023).

Ap6s o entendimento da concessdo de crédito dos bancos, apresenta-se a defini¢do de
inadimpléncia adotada pelo Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancéria (Basel Committee
on Banking Supervision [BCBS], 2006), o qual considera que, para ter inadimpléncia em
relagcdo a um devedor (cliente) especifico, tem que ocorrer os seguintes eventos:

i) o banco considera improvavel que o devedor pague, na totalidade, suas
obrigagdes ao conglomerado financeiro sem que este tenha de recorrer as a¢des para obtengdo
do crédito, por exemplo, a execugdo de garantia (se aplicado);

ii) o devedor esta atrasado em mais de noventa dias em alguma obriga¢do material
com o conglomerado financeiro. Saques a descoberto sdo considerados como operagdes em
atraso, quando o cliente infringir um limite recomendado ou tenha-lhe sido recomendado um
limite a menor que a divida atual.

Diversas abordagens tém sido propostas para avaliar e prever o risco de crédito. Os
modelos estatisticos v€m se mostrando eficazes na analise de informacdes historicas e variaveis
relevantes para prever a probabilidade de inadimpléncia dos clientes. Entre os modelos mais
comuns estdo a regressao logistica, a andlise discriminante e as arvores de decisdo (Campbell
etal.,2008).

O Comité de Supervisao Bancaria da Basileia desenvolveu uma estrutura regulatoria
conhecida como Basel 111, que estabelece requisitos de capital para o risco de crédito. De acordo
com o Basel III, os bancos devem manter capital adequado para cobrir suas exposi¢des de risco

de crédito com base na perda estimada com créditos de liquidagdo duvidosa. Essa abordagem
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visa a garantir que os bancos estejam suficientemente protegidos contra perdas relacionadas ao
crédito e possam absorver impactos adversos (BCBS, 2011).

Ademais, a perda estimada com créditos de liquidagdo duvidosa ¢é frequentemente
usada como uma proxy para avaliar o risco de crédito enfrentado pelos bancos. Essa medida ¢
calculada com base nas perdas esperadas devido a inadimpléncia ou ao ndo pagamento dos
mutudrios (BCBS, 2006). A perda estimada com créditos de liquida¢cdo duvidosa ¢ uma métrica-
chave para avaliar a saide financeira das institui¢des bancarias e sua exposi¢do a potenciais
perdas relacionadas ao crédito (BCBS, 2017).

Uma estimativa precisa da perda com créditos de liquidacdo duvidosa é fundamental
para avaliar adequadamente o risco de crédito dos bancos (BCBS, 2017), pois permite que as
instituicdes financeiras identifiquem e quantifiquem o potencial de perdas relacionadas ao
crédito e tomem medidas apropriadas para mitigar esses riscos. Além disso, a estimativa da
perda com créditos de liquidacao duvidosa desempenha um papel crucial na determinacdo das
reservas de capital necessarias para atender aos requisitos regulatorios (Laux & Leuz, 2010).

Embora a perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa seja uma medida
amplamente utilizada para avaliar o risco de crédito dos bancos, ¢ importante reconhecer suas
limitagcdes. Essa medida ¢ baseada em suposicdes e modelos estatisticos que podem ndo
capturar completamente a complexidade e a volatilidade do risco de crédito. Além disso, a
precisdo da estimativa pode ser influenciada pela disponibilidade e qualidade dos dados
utilizados nos célculos (Altman & Kalotay, 2014).

Nesse contexto, as instituicdes financeiras enfrentam dificuldades em estimativas e
com incertezas relacionadas ao cronograma e ao conteudo das mudancas nas politicas
economicas. Incertezas desse tipo vém atraindo o interesse de pesquisadores, diante da recente
crise financeira mundial, que levou a recessoes nos Estados Unidos, Reino Unido e na Zona do
Euro (Baker, Bloom, & Davis, 2016). A relagdo entre o impacto das incertezas das politicas
economicas aplicadas na capacidade financeira, nos empréstimos inadimplentes dos bancos e
nas perdas estimadas com créditos (Caglayan & Xu, 2018) evidenciam que os fundamentos
econdmicos sdo influenciadores para os niveis de exposicao ao risco de crédito dos bancos.

Dessa maneira, o crédito agregado ao setor privado diminui apés os choques de
politicas econdmicas, tornando dificil para os tomadores de empréstimos dependentes de
bancos buscarem financiamentos externos (Caglayan & Xu, 2018). Além disso, ha evidéncias
de que momentos de incertezas nas politicas econdmicas impactam severamente o aumento de

empréstimos inadimplentes e as estimativas com as perdas de empréstimos dos bancos, a partir
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do argumento de que a estabilidade das institui¢cdes financeiras se deteriorara em periodos de
maior incerteza da politica econdmica (Caglayan & Xu, 2018).

Além das incertezas das politicas economicas, a literatura utiliza fatores
macroecondmicos para determinar e avaliar as perdas estimadas de créditos e seus
comportamentos, a exemplo do produto interno bruto (PIB), do indice de precos ao produtor,
do indice de pregos ao consumidor, da producdo das industrias, das taxas de desempregos, dos
rendimentos de titulos do governo, das taxas do mercado monetario e do spread monetario
(Bliimke, 2022).

Ademais, varias fases dos ciclos de crédito e econdmicos ajudam a explicar o acesso
das empresas ao financiamento externo. Por exemplo, as empresas terdo provavelmente mais
acesso ao financiamento externo nas fases de expansdo do ciclo econdmico e de crédito (Khan
& Kutan, 2023). A taxa de desemprego também ¢ um indicador econdmico-chave que afeta
diretamente a inadimpléncia e, por sua vez, as perdas estimadas com créditos dos bancos.
Durante periodos de alta taxa de desemprego, os mutuarios podem enfrentar dificuldades
financeiras, resultando em um aumento na inadimpléncia e nas perdas para os bancos. Em
contrapartida, uma taxa de desemprego baixa pode indicar maior capacidade dos mutuarios de
honrar suas obrigagdes e reduzir o risco de crédito (Keys ef al., 2010).

Diferentes cenarios econdmicos levam a diferentes estimativas de perdas e, portanto,
a diferentes niveis de provisdes para perdas com empréstimos da carteira (Bliimke, 2022). As
estimativas com perdas protegem as mensuracdes das instituicdes financeiras para os riscos de
créditos de suas carteiras de operagdes, mas reduzem os lucros (Bliimke, 2022). As instituigoes
financeiras s@o livres para mensurarem suas perdas, desde que sigam a inadimpléncia ou a
probabilidade de ocorréncia da inadimpléncia dos seus clientes, refletindo corretamente os
riscos de créditos de suas operagoes (BCBS, 2016, 2017). Devido a complexidade das
operagdes, mas também por razdes de transparéncia, as institui¢des financeiras consideram para
calculos das perdas estimadas com empréstimos um nimero muito limitado de cenarios
econdmicos — geralmente até cinco cenarios (Blimke, 2022).

O foco recente da literatura de risco de crédito diz respeito principalmente ao
parametro de inadimpléncia e a perda devido a inadimpléncia (Loterman et al., 2012; Wang &
Ku, 2021), mas alguns estudos comecaram a abordar os regimes contabeis revisados, tais como
novos aspectos da estimativa de pardmetros com as perdas esperadas, de acordo com a IFRS 9
(Miu & Ozdemir, 2017; Kriiger et al., 2018).

Na literatura, é possivel verificar que, além das investiga¢des dos riscos de créditos

com os critérios de mensuragdes contabeis das perdas com créditos, também ha evidéncias da
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ciclicidade economica e das perdas estimadas com empréstimos (Kriiger et al., 2018a; Bhat et
al., 2018). No mesmo contexto, encontra-se a avaliagdo do numero e¢ a probabilidade de
cenarios econdmicos para a exposi¢ao de crédito das instituigdes financeiras (Bliimke, 2022).

A literatura tem evidenciado, ainda, que, apos a adogdo da International Financial
Reporting Standards (IFRS), os bancos aumentaram a concessao de crédito, reduzindo o nivel
de ativos liquidos e substituindo-os por créditos. Antes da crise de 2008, a énfase na solvéncia
bancaria estava na razdo de capital proprio, ndo na razdo de liquidez. Os investidores estavam
convencidos de que o risco de liquidez ndo era realmente significativo em comparacao com os
riscos de solvéncia (Alexandre & Clavier, 2017).

O modelo de perda esperada com crédito suscita uma preocupagdo maior, uma vez que
estd mais sujeito a critérios gerenciais do que as informacdes relacionadas as perdas ja
incorridas ou os modelos hibridos. Isso se deve ao fato de que o modelo de perda esperada esta
associado a probabilidade de o banco manipular oportunisticamente seus relatorios financeiros,
gerando incerteza sobre as perspectivas da empresa (Lopez-Espinosa et al., 2021).

A sistematizacdo normativa e oportuna do modelo de perda esperada segue o esquema

evidenciado na Figura 4, conforme detalhado no apéndice A da Tese:

Figura 4 - Origem das Perdas Esperadas nas institui¢des financeiras brasileiras
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Fonte: elaboragdo propria (2025)

Observa-se que as perdas esperadas de crédito no Brasil resultam do modelo anterior
de perda minima incorrida, com avaliagdo de créditos adimplentes ja classificados nos niveis
de ratings AA, A e B, estimando-se pequenas perdas minimas para esses créditos.
Posteriormente, as discussdes do Acordo de Basileia, em 2005, ¢ a emissdo da norma IFRS 9
pelo TASB introduziram a necessidade das perdas esperadas sobre créditos adimplentes. No

Brasil, essas mudancas foram adotadas pelas companhias por meio do Comité de
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Pronunciamentos Contabeis (CPC), Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). O Conselho Monetario Nacional (CMN) emitiu a Resolugdo n°®
4.966 (CMN, 2021), para instrumentos financeiros, seguindo o padrdo internacional do IASB
e o Acordo de Basileia. A norma foi aprimorada em 2023, dada sua complexidade, antes de
entrar em vigor em 2025.

O crescimento econdmico também esta associado a qualidade do crédito e as perdas
estimadas com créditos dos bancos (Gropp & Moerman, 2004). Durante periodos de forte
crescimento econdmico, as empresas podem registrar melhores desempenhos financeiros,
aumentando a probabilidade de honrar seus compromissos de crédito (Stiroh, 2004). No
entanto, em periodos de desaceleracdo econdmica, as empresas podem enfrentar dificuldades
financeiras, aumentando o risco de inadimpléncia e as perdas para os bancos (Gropp &
Moerman, 2004; Gropp & Vesala, 2004; Stiroh, 2004).

As politicas monetarias adotadas pelos bancos centrais e as condi¢des de crédito
também apresentam potencial de influenciar as perdas estimadas com créditos dos bancos.
Taxas de juros mais altas dificultam o acesso ao crédito e aumentam a carga de divida dos
mutudrios, levando a um maior risco de inadimpléncia. Em contrapartida, taxas de juros mais
baixas conseguem, por um lado, estimular a demanda por crédito, por outro levar a um maior
apetite por risco e a uma possivel deterioragcdo da qualidade do crédito (Jiménez et al., 2014;
Kiyotaki & Moore, 1997).

A regulacdo e a supervisao do setor bancario também desempenham um papel
fundamental na mitigag¢@o das perdas estimadas com créditos dos bancos. Medidas regulatorias
como os requisitos de capital e liquidez, o0 monitoramento dos riscos de crédito, a classificacao
de ativos e a adequagdo de provisdes sdo importantes para garantir a solidez financeira dos
bancos e reduzir os impactos negativos das perdas com créditos (BCBS, 2017).

Para além dos fatores econdmicos ja avaliados, os ciclos econdomicos destacam-se na
determinagdo das perdas estimadas com créditos dos bancos. Durante periodos de expansdo
econdmica, as condigdes favoraveis levam a um aumento na demanda por crédito, resultando
em maior oferta e empréstimos mais arriscados. Em contrapartida, durante periodos de
recessdo, a deterioragdo das condigdes econdmicas pode levar a um aumento da inadimpléncia

e das perdas associadas aos empréstimos (Beatty & Liao, 2011).

2.2 SENTIMENTO E RISCO DE CREDITO
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As perdas estimadas com empréstimos sdo a provisdo mais significativa e
economicamente importante do setor bancario, pois retrata o principal risco a que o setor esta
exposto: o de crédito (Altman et al., 2010). Estudos anteriores examinaram determinantes e
consequéncias para a manipulacdo intencional de provisdes (estimativas contdbeis), que
geralmente se supde que possam reduzir a qualidade e maximizar os resultados, de forma a
alcangar os niveis do mercado de capitais, os incentivos gerenciais e os atributos das firmas,
para cumprirem metas e resultados (Dechow et al., 2010; Armstrong et al., 2010).

Em oposi¢do, relativamente poucos estudos consideraram os determinantes e as
consequéncias de erros ndo estratégicos nas estimativas contdbeis, sendo esses erros
decorrentes de dificuldades objetivas em projetar resultados futuros devido a incertezas
ambientais, lapsos de gestdo e erros administrativos (Francis et al., 2005; Hennes et al., 2008;
Lev et al., 2010), podendo ocasionar vieses nas mensuragdes das estimativas contabeis de
provisdes. Outra possivel fonte de viés nas estimativas de competéncia contabil relaciona-se
com os aspectos comportamentais dos agentes. Embora as evidéncias em psicologia social
sobre a tomada de decisdo individual sejam vastas, surpreendentemente, poucas pesquisas
consideram se essas mesmas forcas geram viés nas estimativas contabeis (Hribar et al., 2017).

Dessa maneira, uma possivel fonte de erros que pode resultar em estimativas de
competéncia contabeis enviesadas ¢ o sentimento gerencial (Hribar ef al., 2017). Duas
condi¢des sdo necessarias para que o sentimento gerencial prejudique as estimativas de
competéncia contabil: Primeira, os gestores financeiros podem estar suscetiveis a influéncias
emocionais; ou seja, em algumas ocasides, esses gestores podem ter convicgdes sobre os
resultados futuros da empresa que nao sdo respaldadas pelas informacgdes disponiveis; segunda,
o processo de elaboracdo de relatorios financeiros deve permitir uma margem adequada para
estimativas, levando em conta a competéncia necessaria para lidar com as crengas injustificadas
dos gestores corporativos (Hribar ef al., 2017).

J& o sentimento do investidor trata, principalmente, da crenga exagerada sobre os
precos das acdes, em carater especulativo, quando eles divergem de seus valores fundamentais
(Baker & Wurgler, 2006, 2007; Simpson, 2013; Zhou, 2018) e de modo semelhante a defini¢do
de sentimento do investidor, Hribar et al. (2017) definem o sentimento gerencial como sendo
as crencas dos gestores sobre os resultados futuros da empresa que ndo sdo justificados pelas
informagdes disponiveis para eles.

Outrossim, ha o indice de sentimento da firma, semelhante ao sentimento do
investidor, que ¢ representado pela demanda dos investidores por agdes de cada companhia

individualmente, em vez de ser mensurado pelo mercado como um todo (Seok et al., 2019a,



45

2019b). Nesse contexto, a mensuragdo do sentimento gerencial e dos investidores ¢ aplicavel
tanto aos bancos listados quanto aos nao listados na B3, considerando que as proxies e os
sentimentos analisados abrangem o contexto do mercado de forma ampla. Em contrapartida, a
mensuracdo do sentimento dos investidores em nivel da firma ¢ restrita a cada institui¢ao
financeira, sendo possivel a mensuracdo da proxy apenas para os bancos listados na B3.

Nessa situagdo, a condicao necessaria para o sentimento gerencial afetar as estimativas
contabeis ¢ a necessidade de que os gestores apresentem crengas sobre os resultados futuros da
empresa, projetando-se em informagdes ndo disponiveis para eles (Hribar et al., 2017). Ainda
assim, Hribar ef al. (2017) sugerem que os gestores s@o individuos sofisticados, capazes de
identificar e explorar as crengas incorretas dos investidores.

H4 diversas evidéncias consistentes de que o sentimento gerencial influencia as
decisdes dos gestores em diversos ambientes (Hribar ef al., 2017). Nesse sentido, observou-se
que existem evidéncias dos efeitos do sentimento do investidor na divulgacdo dos lucros pro
forma, pois os gestores divulgam lucros pro forma mais altos, quando o sentimento ¢ alto
(Brown et al., 2012). Muito embora eles encontrem evidéncias de que os gestores identificam
periodos de alto sentimento do investidor e oportunisticamente relatam lucros pro forma para
tirar proveito do sentimento do investidor, eles também encontram algumas evidéncias
sugerindo que os proprios gestores também sdo afetados pelo sentimento.

Assim, propde-se, neste estudo, a utilizacdo das perdas estimadas com créditos dos
bancos como proxy para a exposicao ao risco de crédito, em decorréncia de essas estimativas
refletirem sobre as perdas futuras de empréstimos dos bancos realizadas pelos gestores dessas
instituicdes financeiras. Tendo em vista que os bancos sdo obrigados a relatar as perdas com
empréstimos, esses dados podem ser usados para avaliar a mensuragdo das estimativas de perda
de empréstimos dos gestores.

As contabilizagoes das perdas decorrem das estimativas dos gestores com as
inadimpléncias esperadas ou incorridas, envolvendo a reduc¢do dos instrumentos financeiros
recebiveis no ativo e aumentando as perdas com a liquidagdo duvidosa dos clientes, diminuindo
os resultados financeiros das instituicdes. Assim, os fatores de ajustes contabeis sobre os
resultados financeiros dos bancos afetam racionalmente as crengas dos gerentes em relacdo as
perdas com empréstimos de suas operacoes.

O sentimento gerencial esta negativamente associado as estimativas com perdas de
empréstimos, ou seja, quando o sentimento no trimestre ¢ ¢ maior, ceteris paribus, a estimativa
com perdas de empréstimos do mesmo trimestre ¢ € menor (Hribar et al., 2017). Em geral, os

gestores aumentam (diminuem) a perda estimada com devedores duvidosos, quando ha um
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aumento (diminui¢do) no valor dos empréstimos com probabilidade de redugdo ao valor
recuperavel (impairment). No entanto, se o sentimento gerencial viesar as estimativas de
acumulacdo dos gestores, entdo, em média, em periodos de alto (baixo) sentimento, os gestores
fardo estimativas de forma insuficientes (superior) para perdas futuras.

Ademais, ha necessidade de se investigar, a partir do constatado por Hribar et al.
(2017), se os gestores apresentam como incentivo para viesar as estimativas das perdas a
melhoria na precificagdo de suas agdes para os bancos listados na B3 ou em detrimento da
apresentacdo de melhores ntimeros, visando a atrair mais investidores para os bancos. Dessa
maneira, esta Tese avalia se o sentimento influencia a exposi¢do ao risco de créditos das
institui¢des financeiras no Brasil.

Os resultados dos bancos sdo diretamente impactados pelo valor que reconhecem
como perdas provenientes dos créditos oferecidos. A divulgacdo desses resultados ¢ uma
premissa significativa para atender as expectativas dos investidores em relacao aos lucros e, por
conseguinte, aos dividendos. Dessa forma, atende-se a esséncia da teoria de catering, que
postula que os gestores proporcionam aos investidores o que eles desejam. Por outro lado, ha
evidéncia de que gestores confrontados com elementos de incerteza ndo sdo afetados pelo efeito
de catering (Chao et al., 2022).

A literatura oferece diversas explicacdes sobre como as empresas atendem as
demandas dos investidores. Os gestores buscam maximizar o crescimento das vendas ou
melhoram as margens de lucro, dependendo do que € preferido pelo mercado de agdes (Kumar
et al., 2022). Da mesma forma, Baker e Wurgler (2004) indicaram que as decisdes de pagar
dividendos sdo impulsionadas pela predominante demanda dos investidores por empresas
pagadoras de dividendos. Na mesma linha, Rajgopal et al. (2007) propuseram que os ganhos
da administracao sdo parcialmente motivados pela predominante demanda dos investidores por
surpresas nos lucros.

Desde a recessdo financeira de 2008, decorrente dos riscos dos créditos subprime
americanos, tem-se observado que as perdas com créditos no mercado desencadeiam severas
crises financeiras e, por conseguinte, acentuam as quedas dos precos de agdes, sendo motivo de
cada vez mais atragdo para os pesquisadores estudarem as avalia¢cdes com os riscos de crash.
A analise destaca que os gestores podem ser incentivados a alterar as estimativas de perdas com
créditos, visando a impactar os pregos das acdes ¢ atrair investidores para suas institui¢des
financeiras na busca por melhores indicadores financeiros e reducdo dos riscos de créditos. Essa
argumentacdo foi investigada na literatura por meio da utilizagdo da varidvel sentimento

gerencial (Hribar ef al., 2017). Desse modo, as avaliagdes dos sentimentos dos investidores em
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relagdo a firma sero relevantes, nesta Tese, para compreender a exposi¢do ao risco de crédito
dos bancos, de acordo com o proposto para avaliagao.

A partir da compreensdo dos motivos e dos incentivos dos gestores em alterar as
estimativas de perdas, buscando influenciar nos precos de suas companhias e ndo tendo se
verificado na literatura o estudo do sentimento do investidor relacionado com as estimativas de
perdas contabeis nas companhias, buscou-se preencher essa lacuna nesta pesquisa. Ademais, a
importancia do sentimento em modelos tedricos estimulou a sua medi¢do, neste trabalho, para
determinar o seu efeito, associando-se a exposi¢do ao risco de crédito dos bancos, a partir da
mensuracao das perdas com créditos dos empréstimos concedidos.

A defini¢do do sentimento do investidor como o grau de otimismo ou pessimismo
excessivo dos participantes do mercado sobre os mercados financeiros foi realizada por Baker
e Wurgler (2006). A maioria dos estudos consultados examinou padrdes sistematicos em
retornos subsequentes de acordo com o nivel de sentimento em determinado momento (Baker
& Wurgler, 2006; Brown & CIliff, 2005; Mangee, 2017; Yang, Ryu, & Ryu, 2017; Livnat &
Petrovits, 2019).

Ademais, durante periodos de otimismo irracional, os investidores tendem a exibir
comportamentos de manada, seguindo as tendéncias de mercado e tomando decisdes
influenciadas pelo sentimento predominante. Isso pode levar a uma avaliagdo excessivamente
positiva dos riscos de crédito, resultando em uma maior disposi¢do dos bancos para conceder
empréstimos a mutudrios menos qualificados (Baker & Wurgler, 2007; Hong & Stein, 2007).

Esse contexto se alinha a proposicdo da teoria de catering, segundo a qual se a
preferéncia do mercado de agdes para o crescimento € variavel no tempo, os gerentes irdo
atendé-la, na tentativa de maximizar o prego atual das agdes (Glushkov & Bardos, 2012). A
teoria de catering sugere que os bancos podem ajustar suas politicas de concessdo de crédito
para atender as preferéncias dos investidores e obter financiamento (Glushkov & Bardos, 2012).
Essa teoria postula que os gestores financeiros das empresas, incluindo os bancos, podem tomar
decisdes estratégicas, com o objetivo de atrair investidores de curto prazo e influenciar o prego
das agoes (Baker & Wurgler, 2004).

A teoria de catering propde que os gestores e acionistas controladores atendam as
preferéncias dos investidores em relagdo ao desempenho das companhias, buscando um retorno
anormal, mas baixo no longo prazo. Em outras palavras, as decisdes gerenciais sdo respostas
racionais ao sentimento do investidor (Song, Shen, & Su, 2023). Ademais, a literatura ja
especulou que os gestores possivelmente utilizam o atendimento a demanda dos investidores

como pretexto para pagar dividendos, atendendo principalmente aos seus proprios interesses,
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especialmente em mercados menos eficientes ¢ com assimetria de informagdes acentuada (Jun
etal., 2017).

Quanto a hipotese generalizada de catering, os gestores fornecem agdes em diferentes
niveis de prego, considerando a demanda dos investidores, a fim de maximizar sua avaliacao
de mercado. Especificamente, a evolugdo do nivel de prego ¢ impulsionada tanto pela mudanga
na preferéncia do investidor, a medida que o mix de investidores muda (lado da demanda),
quanto pela disposicao dos gestores fornecerem agdes a pregos mais baixos, dados os beneficios
diferenciais de tais mudancas (lado da oferta), como o caso de os investidores estarem dispostos
a pagar um prémio por titulos com precos baixos e vice-versa (Baker ef al., 2009; Amini ef al.,
2020).

No que diz respeito aos ajustes nas politicas de créditos dos bancos, podem ser
observados por meio de praticas como o relaxamento dos critérios de concessao de empréstimos
em periodos de alta demanda por parte dos investidores. Nesse sentido, os bancos podem se
mostrar mais dispostos a conceder crédito mesmo a clientes com maior risco de inadimpléncia,
na tentativa de atrair investidores interessados em retornos imediatos (Graham & Harvey,
2001). Esse comportamento pode levar a um aumento do risco de crédito da carteira de
empréstimos dos bancos. Em periodos de otimismo dos investidores, os bancos podem se sentir
pressionados a aumentar a exposicao ao risco de crédito, a fim de melhorar a percepcao do
mercado sobre a atratividade de suas ac¢des (Graham & Harvey, 2001).

Ademais, a literatura de divulgac¢do corporativa evidenciou que os gestores
reconhecem perdas de forma estratégica e esse comportamento ¢ mais prevalente em periodos
de alto sentimento dos investidores. Os gestores aproveitam o sentimento prevalente para
acelerar as perdas nesses periodos, mitigando penalidades de mercado ao reportar mas noticias
(Duong et al., 2018).

A estratégia de satisfazer os investidores pode trazer beneficios de curto prazo aos
bancos, como o aumento do preco das agdes e a atracdo de mais acionistas. No entanto, em
longo prazo, a exposicdo excessiva ao risco de crédito pode ser prejudicial, especialmente em
momentos de instabilidade econémica e inadimpléncia crescente (Malmendier & Tate, 2005).
Os bancos podem ser influenciados a oferecer produtos de crédito que estejam alinhados com
as demandas dos investidores, mesmo que isso signifique assumir maior risco de crédito. Por
exemplo, durante periodos de exposic¢do ao risco, os bancos podem expandir seus empréstimos
para mutuarios de maior risco, a fim de atender a demanda por retornos mais elevados (Bolton

& Scharfstein, 1996; Malmendier & Tate, 2005).
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A teoria de catering para o gerenciamento de resultados sugere que os gestores das
empresas tém incentivos para atender ao otimismo dos investidores, gerenciando as provisoes
contabeis e, consequentemente, aumentando os nimeros dos lucros quando os investidores
reagem de forma mais otimista as surpresas de lucros em comparacao as surpresas de prejuizos,
com a finalidade de evitar temporariamente quedas nos pregos das acdes (Rajgopal et al., 2007;
Chen & Lin, 2011; Chen et al., 2016).

Os riscos potenciais e as perdas econdmicas resultantes da desvalorizagdo das agdes
podem exercer um efeito significativo sobre o comportamento dos gestores ao contrario do
efeito de catering. A avaliacdo das instituicdes financeiras em relacdo ao nivel de risco da
corporacao e sua disposi¢ao para fornecer empréstimos também sdo impactadas, influenciando,
por fim, o comportamento inovador das corporacdes e afetando o nivel de risco de suas
operagdes (Luo et al., 2022).

O sentimento do investidor e a teoria de catering podem ter implicagdes diretas nas
perdas com créditos enfrentadas pelos bancos. Em periodos de otimismo dos investidores, os
bancos podem estar mais propensos a assumir riscos adicionais e conceder empréstimos a
mutuarios menos qualificados. Isso pode levar a uma maior exposicao as inadimpléncias e a
um aumento nas perdas com créditos. Além disso, a busca por atender as preferéncias dos
investidores em detrimento de critérios de crédito mais rigorosos pode resultar em uma
deterioracdo da qualidade da carteira de empréstimos, aumentando o risco de inadimpléncia e
as perdas associadas (Stein, 2009; Gennaioli et al., 2012; Chen et al., 2020).

Adicionalmente, para os investidores, ha riscos associados as classificagdes de crédito,
uma vez que essas classificagdes podem nao refletir completamente ou com preciso o risco de
crédito real de um titulo ou divida em sua emissdo e analise. Por exemplo, ha o risco de
atribuicdo de classificagdes tendenciosas a produtos estruturados e créditos ofertados (Vink et
al.,2021).

O entendimento do impacto do sentimento do investidor e da teoria de catering nas
perdas com créditos € crucial para o desenvolvimento de estratégias eficazes de gerenciamento
de risco por parte dos bancos. E importante que as institui¢des financeiras adotem medidas
adequadas de avaliagdo de risco, monitoramento de crédito e estimativas para perdas com
créditos, considerando as influéncias comportamentais dos investidores. Além disso, as
autoridades reguladoras devem estar atentas a esses fatores e implementar politicas e
regulamentacdes que promovam a estabilidade financeira e incentivem praticas prudentes de

gerenciamento de risco (Adrian & Shin, 2010; BCBS, 2011).
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Por conseguinte, a teoria de catering destaca a importancia das preferéncias dos
investidores por melhores resultados e precos das acdes que impactam a tomada de decisdes
dos bancos, influenciando suas politicas de concessao e riscos de créditos, além da relagdo do
sentimento gerencial como incentivo para viesar as estimativas das perdas com créditos dos
bancos, conforme exposto na Figura 5, que demonstra a estrutura dessa relagao entre sentimento

e risco de crédito.

Figura 5 - Estruturagdo da relagdo entre sentimento e risco de crédito

Sentimento dos
. i : pips Investidores (mercado
Sentimento Exposi¢do ao Risco de Crédito | | ( )
rencial Perdas estimadas com créditos ;
Gerencia ( ) Sentimento da firma
(individualizado)
Justificativa das relacdes: Justificativa das relacdes:
1. Influéncias emocionais dos 1. Maximizagio do prego das
gestores; ¢ agoes;
2. Crengas injustificadas dos 2. Maximizagio dos resultados; e
gestores em  resultados 3. Suprir a satisfagdio das
futuros dos bancos. demandas dos investidores por

lucros e dividendos.

Fonte: elaboracdo propria (2025)

A Figura 5 evidencia as relacdes entre o sentimento do investidor e da firma em
impulsionar as estimativas contabeis das perdas com créditos dos bancos, em decorréncia do
otimismo de mercado e da consequéncia da precificagdo das agdes. Ademais, demonstra a
relacdo do sentimento gerencial na exposi¢do ao risco de crédito, em decorréncia dos gestores
influenciarem positivamente (ou negativamente) o resultado das companhias bancarias, por
intermédio das estimativas contdbeis das perdas, podendo acarretar uma maior (ou menor)
precificag@o dos ativos.

Essa perspectiva contribui para a compreensdo dos fatores que podem levar a ajustes
na exposi¢ao ao risco de crédito dos bancos, com implicagdes relevantes para a gestdo de riscos
e para a estabilidade do sistema financeiro como um todo. A teoria classica de financas, a
despeito do sentimento do investidor, contempla, no seu modelo tedrico, a participacdo de
agentes racionais capazes de tomar as melhores decisdes com a informacdo disponivel
(Miranda, 2018). Nesse modelo, eventuais desajustes no mercado sdo tratados pela arbitragem,

prevalecendo o equilibrio do mercado (Miranda, 2018).
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Ao levar em considerag@o a irracionalidade, o sentimento do investidor apresenta
relevante papel nas decisdes tomadas pelos agentes, incluindo os gestores (Baker & Wurgler,
2013; Zhu et al., 2017). As agdes de gestores, baseadas em oportunidades geradas por falhas
do mercado, sdo abordadas pela literatura por meio da teoria de catering (Baker & Wurgler,
2013). Nesse contexto, das reagdes do mercado aos resultados contabeis, com base na teoria de
catering, sera avaliada a Hipotese de pesquisa de que ha relagcdo entre o nivel de sentimento

(gerencial, do investidor e da firma) e a exposicao ao risco de crédito dos bancos, ou seja:

H;: O sentimento afeta positivamente a exposi¢do ao risco de créditos dos Bancos.

A Hipotese parte da premissa de que, em periodos de alto sentimento (otimismo), as
institui¢cdes financeiras tendem a reconhecer maiores niveis de perdas com créditos concedidos,
devido a maior flexibilidade na concessdao de empréstimos. Isso ocorre porque, em cenarios
otimistas, os resultados negativos das companhias sdo percebidos com menor impacto pelo
mercado, o que pode levar a uma avaliagdo excessivamente favoravel dos riscos de crédito

(Baker & Wurgler, 2007; Hong & Stein, 2007).

2.3 REGULACAO E RISCO DE CREDITO

As mudangas nas formulagdes de politicas de créditos e seus riscos sdo perceptiveis
nas atividades do Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia e nos 6rgdos de emissdo de
normas contabeis, nos quais os requisitos de mensuracdo de perdas de crédito e de riscos de
capital existentes foram fortalecidos e o papel da disciplina de mercado foi promovido (Hribar
et al., 2017; Gopalan, 2022).

O fluxo de faléncias bancarias em todo o mundo, nas ultimas décadas, encorajou os
reguladores e normatizadores a emitirem uma série de regulamentos, normas e resolugdes para
o setor bancario, visando fortalecer a confianga, a estabilidade e a eficiéncia do setor (ElKelish
& Tucker, 2016). Muitos governos e seus setores bancarios investiram recursos significativos,
para garantir o cumprimento dessas novas medidas regulatorias, a fim de atrair ou manter os
fluxos de investimento internacional em suas nagdes, evitar futuras crises bancarias e sustentar
uma estabilidade mais ampla dos seus mercados de crédito e a¢des (ElKelish & Tucker, 2016).

Em meados de margo de 2023, ficou evidente a importancia da regulacdo para o setor
financeiro mundial, com as quebras dos bancos americanos, Silicon Valley Bank, Silvergate

Capital e Signature Bank (Blackstone, 2023). Assim, a partir da crise do subprime, o congresso
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americano aprovou uma lei, em 2010, para reformar o sistema financeiro, visando a prote¢ao
do sistema bancario, ficando os bancos impedidos de se envolver em atividades especulativas.
Para tanto, o Federal Reserve Bank (FED), banco central norte americano, passou a fazer
inspegOes anuais de supervisdo, a fim de garantir que os bancos estivessem preparados para
futuras crises. Contudo, em 2018, o governo americano assinou uma lei que flexibilizou as
regulagdes dos bancos regionais americanos com menos de U$S 250 bilhdes em ativos, como
o Silicon Valley Bank, sendo essas institui¢des livradas de inspecdes periodicas do banco
central americano e da necessidade de manter dinheiro em reservas de capital (G1, 2023).

No contexto brasileiro, as normas e diretrizes estabelecidas pelo Banco Central do
Brasil (BCB) e outras entidades reguladoras tém o objetivo de garantir a seguranca e a
estabilidade do sistema financeiro, bem como a protecdo dos interesses dos depositantes e
mutudrios. A regulacdo bancaria no Brasil estabelece requisitos minimos de capital que os
bancos devem manter como forma de cobrir potenciais perdas em suas operacdes. Os bancos
sdo obrigados a alocar uma percentagem especifica de seus ativos ponderados pelo risco como
capital, de acordo com as diretrizes estabelecidas pelo BCB. Além disso, a regulacdo exige a
constituicdo de provisdes para perdas com créditos considerados de dificil recuperacao, visando
fortalecer a capacidade das institui¢cdes financeiras em absorver eventuais inadimpléncias e
reduzir as perdas (Banco Central do Brasil, 2013).

O Conselho Monetario Nacional, em conjunto com o Banco Central do Brasil,
desempenha o papel de estruturar e regular o processo de convergéncia dos padrdes contabeis
brasileiros das institui¢des financeiras (COSIF) com as normas internacionais de contabilidade
(IFRS). Esse processo teve inicio em 2009, com a adog¢do da Resolucdo n® 3.786 (CMN, 2009),
que normatizou as demonstragdes financeiras consolidadas no padrao das normas IFRS para as
institui¢cdes financeiras, como se verifica na estrutura delineada na Figura 5.

Posteriormente, em 2013, a Resolugdo n° 4.280 (CMN, 2013) foi emitida,
estabelecendo a necessidade das demonstra¢des financeiras consolidadas no padrao COSIF
para os conglomerados prudenciais. Nesse contexto, tornou-se evidente a importancia de
convergir as demonstracdes contdbeis para um padrdo Unico, visando aprimorar a
comparabilidade ¢ a compreensdo dos demonstrativos. Em 2020, a Resolugdo n® 4.818 (CMN,
2020) unificou as demonstracdes consolidadas das institui¢des financeiras, orientando-as a

serem elaboradas com base no padrdo internacional de contabilidade do IASB.



Figura 6 - Estrutura da convergéncia das perdas com créditos
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Fonte: elaboracdo propria (2025)

A convergéncia internacional entre COSIF e IFRS revelou-se um processo constante
e gradual. Dentro do conjunto de padrdes contabeis, observou-se que a area mais desafiadora
em termos de convergéncia foi a dos instrumentos financeiros, devido a sua complexidade. Isso
¢ evidenciado pelo fato de que a Resolucdo n° 4.966 (CMN, 2021), que trata da convergéncia
dos instrumentos financeiros para os bancos, foi emitida apos a publicagdo de diversas normas
internacionais e nacionais sobre o tema. Dentre os registros contabeis das perdas com
empréstimos, destacam-se:

1) O Financial Accounting Standards Board (Fasb) que, em junho de 2016, emitiu
uma Atualizacdo de Normas Contabeis, com vigéncia a partir de 2018, exigindo que os bancos
registrassem perdas de crédito em empréstimos com base nas perdas esperadas (FASB, 2016).

i) O International Accounting Standards Board (Iasb), o qual também aprovou a
norma IFRS 9, que revogou a norma IAS 39 de instrumentos financeiros e projetou a perda
com recuperabilidade (impairment) para os ativos financeiros, ou seja, provisionando as perdas
sobre créditos, partindo de estimativas esperadas de inadimpléncia.

Embora possa ser benéfico permitir que os gestores usem modelos mais prospectivos
nas estimativas para perdas com empréstimos, esses modelos exigem maior julgamento e
estimativa dos gestores, o que permite mais gerenciamento dessas perdas. Estudos empiricos
sugerem que sucessivas faléncias bancarias foram desencadeadas tanto por configuracdes
institucionais externas quanto por fatores internos especificos do banco (ElKelish & Tucker,

2016).
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Os fatores externos incluem supervisdo, regulamentagao, politicas macroeconomicas
e estruturas de governanca inadequadas em relag@o ao sistema financeiro (Delis & Staikouras,
2011; Masciandaro et al., 2013). Evidéncias sugerem, ainda, impacto da regulamentagdo e da
politica de supervisdo no desempenho e na eficiéncia dos bancos (Barth et al., 2004; Beck et
al., 2006; Chortareas et al., 2012). A eficiéncia bancaria exerce um impacto positivo no acesso
ao crédito. Consequentemente, os ganhos de eficiéncia bancaria minimizam as restricdes ao
crédito e aumentam a oferta de crédito aos clientes, incluindo aqueles com maior risco de
crédito. Isso ocorre porque uma maior eficiéncia bancaria favorece o acesso ao crédito por meio
do canal da procura (Osei-Tutu & Weill, 2022).

Trabalhos abordando o impacto da regulacdo na exposi¢do ao risco pelas instituicdes
financeiras e a avaliacdo das formas de mensuracdo das perdas com créditos, foco desta Tese,
ainda sdo escassos. No Brasil, ha um campo de pesquisa que possibilita avaliar a regulagdo por
dois modelos de estimativa da perda de crédito: o modelo de perda “esperada”, para os bancos
listados na bolsa de valores que seguem a adogao da Resolugdo n° 763 (CVM, 2016), revogada
pela Resolucdo n° 76 (CVM, 2022) e do CPC 48 (IFRS 9) e que apresentam as demonstracdes
pelo padrao BRGAAP; e o modelo hibrido de perdas prospectivas minimas, convencionado de
modelo de perda “incorrida”, para os bancos nao listados na bolsa de valores, que apresentam
as demonstragdes no padrao do BCB e seguem a Resolucdo n® 2.682 do CMN.

As instituicoes financeiras, desde a adogdo da Resolugdo n® 2.682 (CMN, 1999), sdo
obrigadas a manterem adequadamente documentadas suas politicas e procedimentos para
concessdo e classificacdo das operagdes de créditos, sendo disponibilizadas para o 6rgdo
regulador e auditores sempre que demandadas, sendo obrigado manter, no minimo, as praticas
exigidas na Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999) para a concessdo de empréstimo e classificagdo
do risco de crédito, podendo ser prospectiva.

Ademais, a discussdo sobre a mensuragdo das perdas com créditos estd em evidéncia,
tendo sido aprovada a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 4.966 (CMN,
2021), que dispde sobre os conceitos e critérios contabeis aplicaveis a instrumentos financeiros,
bem como sobre a designagdo e o reconhecimento das relagdes de protegdo (contabilidade de
hedge). O documento trata da mensuragdo das perdas esperadas para todas as institui¢des
financeiras no Brasil, a partir de 2025.

Além disso, observa-se que a mudanga para o reconhecimento da perda com crédito
pelo método da perda “esperada” afeta a pontualidade da mensuragao dos bancos para perdas
com empréstimos (Kim et al., 2021). Dessa maneira, ha evidéncias de que a adogdo da perda a

esperar melhora significativamente a pontualidade do reconhecimento das perdas com créditos,
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sendo atenuada, pela IFRS 9, a pro-ciclicidade dos empréstimos bancarios ¢ da assungdo de
riscos com créditos (Kim ef al., 2021). As principais relagdes de similaridade e diferenciacao
entre as Resolugdes n® 2.682/1999 e n° 4.966/2021 sdo abordadas no quadro comparativo

exposto na Figura 7.

Figura 7 - Estrutura comparativa entre as resolucdes n°® 2.682/1999 e n° 4.966/2021
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Fonte: elaboracdo propria (2025)

Conforme as legislagdes apresentadas, a principal diferenciagdo entre os critérios de
perdas decorre do tempo de atraso que os titulos apresentam, justificando sua inadimpléncia.
Enquanto a Resolucdo n°® 2.682 (CMN, 1999) considera a partir de sessenta dias, a Resolucao
n°® 4.966 (CMN, 2021) estabelece a partir de noventa dias. Além disso, nota-se uma maior
subjetividade na estimativa da probabilidade da perda esperada sobre os créditos adimplentes
no método da Resolucdo n® 4.966 (CMN, 2021), em comparacdo com a objetividade nas
mensura¢des de perdas minimas a serem mantidas pelos bancos no método anterior (CMN,
Resolucao n° 2.682, 1999).

Nesse mesmo sentido, a supervisdo bancaria reduz as distor¢des nos mercados de
crédito e gera repercussoes positivas para a economia real (Passalacqua et al., 2019). Os bancos
inspecionados tém maior probabilidade de reclassificar empréstimos como inadimplentes apos
uma inspe¢ao (Passalacqua et al., 2019). Tal comportamento sugere que os bancos tendem a
relatar as perdas de empréstimos com vieses, subavaliando-as para empresas com baixo
desempenho, ndo sendo realizadas as devidas praticas de inspecao por 6rgaos reguladores.

Os supervisores bancarios usam exames no local e vigilancia externa para identificar

os bancos com maior probabilidade de falir (Gilbert et al. 2000). Os supervisores contam
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principalmente com duas ferramentas analiticas para vigilancia externa: telas de supervisao e
modelos econométricos. As telas de supervisdo sdo combinacdes de indices financeiros,
derivados de balangos patrimoniais ¢ demonstragdes de resultados, que, no passado, alertaram
para os problemas de seguranca e solidez. Os supervisores usam sua experiéncia para avaliar o
contetido de informacgdes desses indices (Gilbert ef al., 2000).

Em 13 de novembro de 1979, o Federal Financial Institutions Examination Council
(FFIEC) adotou o Uniform Financial Institutions Rating System (UFIRS), denominado Camel,
como modelo para deteccdo de vulnerabilidade financeira, que, ao longo dos anos, tem se
mostrado uma ferramenta util para a supervisao externa eficaz, no intuito de avaliar a solidez
das instituicdes financeiras, identificando as que requerem aten¢do ou preocupagdo especial
(Federal Reserve, 1996).

Os indicadores CAMELS consistem em uma das metodologias off-site utilizadas pelo
Federal Reserve (FED) dos Estados Unidos e aplicada em muitos paises como um modelo de
alerta precoce na supervisao bancaria. Originalmente, o método tratava de cinco areas (Camel)
e, desde 1997, os supervisores bancarios acrescentaram um componente (S), buscando medir a
sensibilidade ao risco de mercado (Federal Reserve, 1996). Conforme o Federal Reserve
(1996), essa metodologia permite medir, a partir de uma abordagem quantitativa ex-post, o risco
global de uma institui¢do financeira nas perspectivas de adequagdo do capital (C), qualidade
dos ativos (A), eficiéncia micro gestdo financeira (M), rentabilidade (E), risco de liquidez (L)
e risco de mercado (S).

Mais recentemente, verificou-se uma aplicagdo pratica que emulou os sistemas de
classificagdo dos CAMELS no setor bancario brasileiro, usando o modelo baseado em Slacks
Dinamicos (Wanke et al., 2015). Esse estudo expandiu a literatura existente, especialmente
devido a sua aplicagdo pratica que emula os sistemas de classificagdo dos CAMELS e interpreta
seus resultados vinculados as caracteristicas de governanga corporativa.

As ideias fundamentais por tras dessa aplicacdo pratica estdo embutidas na estreita
relacdo entre os niveis de eficiéncia e os potenciais de reducdo de insumos/aumento de
resultados: os ultimos podem ser considerados representantes de problemas financeiros
iminentes. Em outras palavras, aumentos consistentes nos potenciais de redugdo de
input/aumento de output ao longo do tempo podem constituir um indicador importante de risco
de solvéncia dos bancos (Wanke et al., 2016). No entanto, deve-se notar que, uma vez que 0s
critérios originais usados para determinar as classificagdes dos CAMELS nao sdo divulgados
ao publico em geral (Jin et al., 2011), as proxies sao frequentemente selecionadas com base

tanto em estudos anteriores quanto na disponibilidade de dados.
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Em decorréncia de a regulagdo e a supervisao bancéria ser um conceito multifacetado,
impulsionou Klomp e Haan (2012) a construir medidas de regulagdo e supervisido bancaria,
utilizando de mais de 200 bancos em 21 paises da Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), no periodo de 2002-2008, além de medidas de risco
bancario. Utilizando-se da analise fatorial, os referidos autores sugeriram que dois fatores
capturavam a maior parte da varidncia dos diversos indicadores de risco bancario, que
denominaram de “risco de capital e ativos” e “risco de liquidez ¢ mercado”.

O estudo de Cucinelli et al. (2018) investigou os modelos baseados em classificagdo
interna (IRB) para a mensurag@o do risco de crédito, contribuindo para o debate sobre o quadro
regulatorio prudencial e a promogao de praticas eficientes de gestdo de risco. A analise empirica
utilizou um painel de dados de 167 bancos da Europa Ocidental, no periodo de 2008 a 2015,
pos-crise financeira e economica.

Os resultados indicaram que bancos sob a abordagem IRB demonstraram maior
eficiéncia na contengdo do aumento do risco de crédito decorrente da desaceleragdo
macroecondmica, em comparagdo com aqueles sob a abordagem padronizada. Isso sugere que
a implementacdo da abordagem baseada em ratings internos, conforme estabelecido por
Basileia II, incentivou praticas mais robustas de gestdo de risco entre os bancos, alinhando-se
aos objetivos dos reguladores (Cucinelli ef al., 2018). Os indices de capital sensiveis ao risco
sdo a pedra angular da estrutura regulatoria prudencial dos bancos, ja que estes sdo obrigados a
manter o capital regulatério como uma porcentagem de seus ativos ponderados pelo risco total
(RWAs) (BCBS, 2006, 2016).

A regulacdo bancaria no Brasil envolve a supervisdo e a fiscalizagdo prudencial das
instituicdes financeiras. O BCB e outras entidades reguladoras t€ém a responsabilidade de
monitorar a conformidade dos bancos com as normas estabelecidas, bem como identificar e
mitigar possiveis vulnerabilidades e riscos sistémicos. Essa supervisdo inclui a avaliagdo
regular da satude financeira dos bancos, a analise de seus indicadores de risco e a implementacao
de medidas corretivas quando necessario. A supervisdo prudencial tem como objetivo prevenir
a ocorréncia de eventos que possam resultar em perdas significativas para os bancos e impactar
a estabilidade do sistema financeiro (Banco Central do Brasil, 2017).

A estrutura regulatoria dos bancos tem um papel fundamental na reducdo das perdas
com créditos, ja que as normas de capital e provisdes visam fortalecer a solidez financeira dos
bancos, fornecendo uma margem de seguranga para absorver perdas com créditos
inadimplentes. Além disso, as normas de crédito e analise de risco contribuem para uma melhor

avaliagdo do risco dos mutuarios e setores, ajudando a evitar a concess@o de crédito de alto
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risco. A supervisdo ¢ a fiscalizacdo prudencial também permitem a detec¢do precoce de
problemas e a implementacao de medidas corretivas para evitar a ampliagdo das perdas (Banco
Central do Brasil, 2018).

A teoria do buffer de capital respalda a hipotese de que os bancos mantém um
excedente de capital (buffer) para minimizar interferéncias por parte das autoridades
supervisoras e mitigar os eventuais custos regulatorios associados a violagdo da regra de capital
minimo (Pereira & Saito, 2015). Diferentemente das abordagens tradicionais de risco moral, os
modelos da teoria do buffer de capital consideram o capital como uma resposta endogena a
regulacdo e acrescentam uma perspectiva intertemporal ao processo de recapitalizacdo do
banco. Conforme se aproximam do minimo, os bancos tendem a aumentar seu capital ou reduzir
sua exposicdo ao risco, para restabelecer suas proporgoes de solvéncia e evitar custos
regulatorios, subsequentemente, coordenam novamente seu comportamento para atender as
suas metas combinadas de capital e risco (Pereira & Saito, 2015).

A teoria da reserva prudencial de capital formalizada propde que os bancos tendem a
alargar as reservas de capitais e a escolherem carteiras menos arriscadas em reagdes a niveis
mais elevados de restrigdes de regulagdo de capital e fungdo de auditoria dos supervisores
bancérios (Pereira & Saito, 2015). A regulacdo bancaria desempenha um papel crucial na
mitigacao das perdas com créditos enfrentadas pelos bancos no Brasil. As normas e diretrizes
estabelecidas pelo BCB visam fortalecer a solidez financeira das instituigdes financeiras,
promover a andlise de risco adequada e garantir a estabilidade do sistema financeiro. E
importante que as institui¢des financeiras estejam em conformidade com as regulamentacdes e
adotem praticas de gerenciamento de risco solidas, visando minimizar as perdas com créditos
e contribuir para um sistema bancario saudavel (Banco Central do Brasil, 2020).

De acordo com os critérios de mensuragao das perdas de créditos, o risco de avaliagdo
de ratings dos CAMELS de supervisdo bancaria e o capital regulatorio, sendo estes fatores
influenciadores da exposi¢ao ao risco de crédito dos bancos, emerge a Hipotese de pesquisa de
que a influéncia regulatdria afeta a exposicao aos riscos de créditos das institui¢cdes financeiras,

ou seja:

H>: Os atributos de regulagao (CAMELS, IFRS, Cosif e Capital Regulatorio) afetam

positivamente a exposi¢do aos riscos de créditos dos bancos.

A Hipotese parte da premissa de que as informagdes contdbeis e financeiras

desempenham um papel fundamental na supervisdo prudencial dos bancos, de acordo com o
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Capital da Basileia II, que postula um papel central para a transparéncia informacional na
facilitacdo da disciplina de mercado (Bushman & Williams, 2012), e com o Pilar III da Basileia,
que prevé uma série de divulgagdes que pode ou ndo fazer parte das regras formais de
contabilidade financeira (BCBS, 2006). Outrossim, a estimativa da perda esperada torna-se
mais subjetiva, com a utilizacdo de probabilidade para estimar a inadimpléncia futura das
operagdes de créditos concedidas, sendo possivel ser mais facilmente gerenciada pelos

administradores dos bancos, justificando o contrafactual da hipdtese esperada para regulagao.

2.4 AUDITORIA INDEPENDENTE E RISCO DE CREDITO

As normas brasileiras de auditoria de asseguracdo definem que os auditores podem
exercer influéncia na administracdo das instituigdes financeiras, ao comunicar
tempestivamente, em nivel apropriado da Administracao, todas as distor¢des detectadas durante
a auditoria (Conselho Federal de Contabilidade [CFC], NBC TA n° 260 (R2), 2016; NBC TA
n® 450 (R1), 2016). As estimativas contabeis das perdas com créditos sdo um dos tipos de
mensuracao dos riscos de créditos para os bancos.

No processo de elaboracdo das estimativas contabeis, estdo envolvidas a selecdo e a
aplicagdo de métodos que utilizam premissas e dados para julgamento da administracdo da
companhia, que podem dar origem a complexidade na mensuracdo (Conselho Federal de
Contabilidade [CFC], NBC TA n° 540 (R2), 2019). Nesse processo, os auditores sdo
responsaveis pela avaliag@o das estimativas contabeis, com base nos procedimentos de auditoria
realizados e na evidéncia de auditoria obtida, informando se as estimativas contabeis e as
divulgagdes relacionadas sdo razoaveis no contexto da estrutura de relatorio financeiro
aplicavel ou se apresentam distor¢ao (Conselho Federal de Contabilidade [CFC], NBC TA n°
540 (R2), 2019).

No tocante a responsabilidade dos auditores, a literatura sugere que o aumento do risco
de litigio com o auditor produz uma maior profundidade nos procedimentos de auditoria,
levando a maior qualidade dos relatérios financeiros, a melhor qualidade da auditoria, ao menor
custo de empréstimos a serem contraidos pelos clientes e a redugdo nas provisdes de perdas
com os empréstimos dos clientes auditados (Chy et al., 2021). Ha evidéncias, ainda, de que os
relatorios dos auditores enviados aos reguladores bancarios reduzem os riscos dos bancos,
conforme spreads de crédito, evidenciando que a auditoria impacta nos riscos bancarios

(Balakrishnan et al., 2021).
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Um ponto da auditoria muito avaliado na literatura ¢ a qualidade da auditoria (Salem
etal.,2021; Jin et al.,2011). Nos bancos islamicos e convencionais, foram avaliados o impacto
da qualidade da auditoria nos gerenciamentos de resultados das instituicdes financeiras,
evidenciando que Big-4, tamanho do Comité de Auditoria (Coaud) e independéncia do Comité
de Auditoria (Coaud) reduzem a extensdo da manipulagdo de lucros. Nesse processo, as
reunides do Comité de Auditoria (Coaud) e a diversidade de género parecem nao ter influéncia
no gerenciamento de resultados (Salem et al., 2021).

A qualidade da auditoria desempenha um papel central na avaliagdo das mensuracdes
contabeis a valor justo, impactando diretamente as percepgoes dos investidores. Chen (2022),
ao analisar bancos dos Estados Unidos, no periodo de 2008 a 2019, identificou que estimativas
de valor justo, quando associadas a uma maior qualidade percebida de auditoria, resultaram em
uma relagdo positiva com os precos das agdes e negativa com os spreads de compra e venda.
Essa descoberta tornou-se consistente em relacdo aos investidores que valorizam a qualidade
da auditoria, pois aumenta a confiabilidade nos relatorios financeiros das companhias auditadas
e reduz a incerteza associada as estimativas contdbeis complexas.

Ademais, identificou-se que a medida das variaveis de qualidade de contabilidade e de
auditoria forneceu indicacdes das faléncias bancarias subsequentes, aumentando a capacidade
preditiva das informagdes dessas informacgdes. Essa medida ¢é relevante para as decisdes de
aumentar a eficacia dos regulamentos sobre os relatorios financeiros e de monitoramento dos
bancos.

O estudo de Jin et al. (2011) buscou caracterizar bancos falidos e ndo falidos, além de
avaliar a capacidade dos auditores e das demonstragdes financeiras de prever essas faléncias.
Os resultados indicaram que uma maior exposi¢ao ao risco de crédito, especialmente em bancos
com altos niveis de inadimpléncia, foi um fator determinante para o aumento de faléncias
durante a crise de 2008. Dessa forma, a pesquisa destacou a importancia do papel dos auditores
na identificagdo de varidveis associadas ao risco de solvéncia e a continuidade operacional
(going concern) dos bancos, refor¢ando sua responsabilidade na mitigagdo de riscos e na
prevencao de colapsos financeiros

No quesito de vigilancia do setor bancario, a auditoria de asseguragdo das
demonstragdes financeiras ¢ um importante mecanismo de monitoramento externo. A auditoria
de alta qualidade pode reduzir a probabilidade de um banco ter problemas e, subsequentemente,
falir (Jin et al., 2011). No setor bancério, o tipo de auditor e a experiéncia em auditoria sdo
tratados como quesitos de qualidade, mas apenas a experiéncia do auditor afeta

significativamente a avaliagdo da Perda Estimada com Créditos discricionarios (Kanagaretnam
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et al., 2009). Em resumo, ha evidéncias de que a especializacdo do auditor aumenta a eficacia
do servigo de auditoria e, por consequéncia, a credibilidade das demonstracdes financeiras e
maiores honorarios dos auditores (Kanagaretnam et al., 2009; Kharuddin et al., 2021), além de
a especializacdo do auditor restringir o gerenciamento de resultados e das estimativas contabeis
(Kanagaretnam et al., 2010).

Com base nessas evidéncias, observa-se que bancos auditados por especialistas do
setor financeiro tendem a apresentar uma probabilidade menor de faléncia, com o menor
gerenciamento de resultado e das estimativas contabeis, e, por consequéncia, apresentam
melhores relatorios financeiros e menor exposi¢do aos riscos de créditos (Kanagaretnam et al.,
2010). Afinal, escolhas, interpretacdes e julgamentos contabeis da administracdo validados
pelos auditores podem afetar a eficacia dos relatorios financeiros elaborados e divulgados pelas
companhias auditadas.

Dada a natureza critica dos padrdes das perdas estimadas com créditos de liquidagao
duvidosa e a importancia das estimativas, as escolhas de politicas contabeis relacionadas estdo
entre as principais armas no arsenal da administragdo do banco. Os gestores dos bancos parecem
usar a discricdo oferecida pelo IFRS 9 para maximizar a importancia das previsoes
macroecondmicas que se encaixam facilmente na modelagem de cenarios e nos testes de
estresse comumente usados para outros fins (Rodriguez, 2021). Ao focar em tais informagoes
concretas — que sdo observaveis, sujeitas a uma quantificagdo mais facil e, portanto, verificaveis
por terceiros —, a administragdo enfrenta um desafio menor dos nlimeros resultantes, a0 mesmo
tempo que, supostamente, atende a solicitagdo do padrdo por informagdes prospectivas
(Rodriguez, 2021).

Nessas circunstancias, quanto maior a complexidade e a natureza critica do padrao
contabil, menor o incentivo para o ceticismo e maior desafio profissional para o auditor contabil
(Rodriguez, 2021). As estruturas das Perdas Estimadas com Créditos de Liquidacdo Duvidosa
(PECLD) esperadas sdo terreno fértil perfeito para essa auditoria defensiva, que aumenta
substancialmente o risco de distor¢do relevante. Os auditores se concentram no cumprimento
das normas aplicaveis de pratica de auditoria e nas formalidades das normas contdbeis. Os
procedimentos voltados para a verificagdo substantiva de valor e mensuragdo das perdas sdo
substituidos por uma confiancga cada vez maior em premissas, controles internos ¢ modelos de
medi¢do da empresa.

Nos ultimos anos, as inspe¢des do Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) relataram com frequéncia deficiéncias de auditoria relacionadas as mensuragdes a

valor justo. A contabilidade com mensuragao a valor justo, sem divida, fornece as informagdes
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mais relevantes para os investidores em suas decisdes de avaliagdo, refletindo com maior
acuracia o valor de mercado atual dos ativos e passivos de uma empresa. O aumento da
relevancia, no entanto, vem com o custo da confiabilidade, pois a mensuracdo a valor justo
geralmente exige julgamentos mais subjetivos na preparagdo das informacdes financeiras, a
exemplo da PECLD esperada do IFRS 9, aplicada aos bancos brasileiros com o advento da
Resolucao n® 4.966 (CMN, 2021).

Para além dos mecanismos de responsabilidade do auditor e da qualidade da auditoria,
a literatura sugere as condi¢des legais de substituicdo ou de rodizio dos auditores e firmas de
auditoria, conforme a Resolucdo n° 4.910 (CMN, 2021), como outro fator da auditoria dos
bancos para influenciar a exposi¢do ao risco de crédito das institui¢des financeiras (Zhang et
al., 2022).

Zhang et al. (2022) investigam as implicacdes da violagdo do rodizio obrigatorio de
auditoria em uma amostra de auditores na China. O estudo revelou que, nos casos de
descumprimento dessa regra, as relacdes entre auditores e clientes frequentemente resultam em
opinides mais favoraveis aos clientes, como contrapartida para a obtencdo de maiores
honoréarios pelos servicos prestados. Além disso, identificaram que os efeitos negativos
associados a violacdo do rodizio sdo mitigados por fatores como a presenca de controle
governamental, a localizacdo da firma de auditoria e o nivel de desenvolvimento do mercado
regional no contexto chinés.

Em contraponto, no mercado americano, foram avaliados os casos de substituicdo dos
socios de auditoria e as mensuragdes das estimativas contdbeis devido as perdas com créditos
das institui¢des financeiras no decorrer das relagdes dos auditores com os clientes auditados
(Gopalan et al., 2022). Ficou evidenciado que os bancos estimam e mensuram sistematicamente
maiores perdas com empréstimos no inicio das relagdes de soécios de auditoria e clientes
auditados em relacdo a anos posteriores (Gopalan et al., 2022). Dessa maneira, os resultados
sugerem que os socios de auditoria, no inicio de seus servigos, apresentam mais ceticismo ¢
procedimentos de auditoria para validagdo da estimativa contabil de perdas com empréstimos,
tornando de maior qualidade suas mensuragdes e estimativas nesses periodos, visando a reducao
do risco de auditoria.

Os apelos a substituicdo obrigatoria da firma de auditoria baseiam-se geralmente na
expectativa de que a qualidade da auditoria e a qualidade dos relatérios financeiros aumentam
a medida que a nova firma traz “novos olhos” ao trabalho e o novo auditor ¢ mais independente

do cliente, assim como os principais assuntos de auditoria trazem novas perspectivas dos
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profissionais sobre a empresa auditada (Azizkhani et al., 2018; Lin & Yen, 2022; Ball et al.,
2015).

Ja os oponentes da rotacdo obrigatoria das firmas de auditoria argumentam que a
rotacdo leva a uma qualidade de auditoria reduzida, devido a falta de conhecimento especifico
do cliente por parte do auditor (Azizkhani et al., 2018). Consequentemente, os gestores ficam
mais constrangidos quando a auditoria ¢ menos previsivel nos primeiros anos do trabalho apos
a mudanca de auditores (Azizkhani et al., 2018).

Nesse contexto, compreender o efeito da posse do socio/cliente na PECLD ¢ relevante,
devido a qualidade da estimativa para manter a estabilidade no setor bancério. Nesse sentido,
informagdes financeiras precisas e oportunas podem auxiliar as partes interessadas na avalia¢ao
do risco bancério (Acharya & Ryan, 2016; Bushman & Williams, 2015; Granja, 2013).

Embora pesquisas anteriores ja tenham examinado os efeitos das auditorias na PECLD
(Altamuro & Beatty, 2010; Nicoletti, 2018), pouco se sabe sobre como os individuos que
conduzem a auditoria influenciam as estimativas contabeis sobre o relacionamento
socio/cliente, além de ndo haver evidéncias quanto ao contrafactual de maiores niveis de
escrutinios dos auditores em seus ultimos exercicios auditando seus clientes, haja vista que os
auditores querem mitigar riscos da auséncia de detec¢@o de erros das estimativas contabeis dos
clientes auditados.

A literatura mais relacionada examina a rotag¢do do socio de auditoria (Gipper ef al.,
2021; Kuang et al., 2020; Laurion ef al., 2017). Em contraste com esses estudos, que examinam
as diferencas nos resultados da auditoria ao mudar de um so6cio para outro, esta Tese foca na
variagdo da qualidade da estimativa contabil durante o mandato do mesmo socio de auditoria
com determinado cliente. Essa distingdo ¢ importante, uma vez que a literatura sobre rotagao
de socio ndo explora diferengas nas caracteristicas dos socios, apesar de outras pesquisas
indicarem que as caracteristicas individuais dos socios afetam a qualidade da auditoria (Lennox
et al., 2020; Lee et al., 2019). Portanto, compreender os efeitos do mandato do socio na
qualidade da auditoria em todo o relacionamento auditor/cliente ¢ fundamental para entender
os efeitos da rotagao.

Os auditores sdo responsaveis por analisar as demonstra¢des financeiras, sendo as
perdas com créditos estimativas significativas nas demonstragdes financeiras dos bancos e
apresentam implicagcdes para empréstimos bancarios, aplicacdo regulatdria e risco sistémico
geral (Beatty & Liao, 2014; Bushman & Williams, 2012; Wheeler, 2019; Iannotta & Kwan,
2022). Além disso, a determinagdo da perda com crédito depende de informagdes altamente

subjetivas, tornando sua andlise uma das areas de maior risco da auditoria (Gopalan et al.,
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2022). A importancia e a subjetividade da PECLD fazem dela uma rubrica contabil sujeita a
significativa aten¢@o dos socios de auditoria, haja vista que carrega uma elevada caracteristica
do julgamento da administragdo das empresas para mensuracao contabil (Gopalan et al., 2022).

A magnitude da PECLD pode revelar se os socios de auditoria influenciam o relato de
estimativas conservadoras, com uma perda maior (menor) indicando uma estimativa mais
conservadora (agressiva). A qualidade da PECLD reflete a eficacia do socio de auditoria, uma
vez que a estimativa de maior qualidade é aquela que prevé com mais precisdo as baixas futuras
de empréstimos com inadimpléncia (Stuber & Hogan, 2020).

Sob diferente perspectiva, ha outros motivos que impulsionam os socios ou as firmas
de auditoria a influenciarem as mensuragdes das perdas estimadas com créditos dos bancos,
quais sejam: maior ceticismo profissional no inicio do servigo de auditoria; maior nivel de
independéncia do auditor perante o cliente auditado, por nao conhecer a companhia auditada;
maior profundidade na aplicacdo dos procedimentos de auditoria para validacdo das estimativas
e dos saldos contabeis da empresa auditada, haja vista que, na primeira auditoria do soécio ou
da firma de auditoria, os auditores buscam mitigar os riscos de ndo deteccdo da auditoria para
erros ou fraudes na contabilidade da companhia auditada, para reduzir, assim, a sua exposi¢do
profissional (Gopalan et al., 2022).

Em contrapartida, no término da relagdo auditor (socio/firma de auditoria) e cliente
auditado, os auditores sentem-se menos pressionados com maior ligag@o ao cliente, tornam-se
menos céticos, suscetiveis a questionar menos os clientes e mais receptores das informagoes,
por compreender as limitagdes da instituicdo auditada, sendo receptivos as estimativas mais
arrojadas com menores niveis de perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa
(Gopalan et al., 2022). Ademais, percebe-se que ha o contrafactual de que diante do risco de
litigio ao término do tempo de sua auditoria, o auditor pode ser mais criterioso em seus
procedimentos de auditoria, visando mitigar os riscos da auséncia de deteccdo de erros ou
fraudes no cliente auditado em seus periodos anteriores de auditoria.

Nesse caso, projeta-se que haja mudanga na qualidade da auditoria imediatamente ap6s
a rotagdo do auditor ou firma de auditoria, mas ndo se espera varia¢ao no conservadorismo ou
na agressividade dos relatorios financeiros durante o curso de uma auditoria realizada em
determinado cliente. A substituicdo dos auditores apoia-se em conformidade com o art. 6° da
Resolugdo n° 4.910 (CMN, 2021), que indica que as institui¢des financeiras devem proceder a
substituicao do responsavel técnico, diretor, gerente, supervisor e de qualquer outro integrante,
com fun¢do de geréncia, da equipe envolvida nos trabalhos de auditoria, apds emitidos

relatorios relativos a cinco exercicios sociais completos e consecutivos. As instituigdes
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financeiras devem observar o intervalo minimo de trés exercicios sociais completos para o
retorno do responsavel técnico, diretor, gerente, supervisor ou qualquer outro integrante, com
fun¢do de geréncia, da equipe envolvida nos trabalhos de auditoria, contados a partir da data de
substituicao.

Ademais, outro mecanismo de qualidade da auditoria para as institui¢des autorizadas

a funcionar pelo Banco Central do Brasil registradas como companhias abertas, lideres de
conglomerados enquadrados nos Segmentos S1, S2 e S3, sdo realizadas por meio do 6rgao
estatutario denominado “Comité de Auditoria” (CMN, Resolugdo n°® 4.910, 2021). Dessa
maneira, o0 Comité de Auditoria tem como papel fundamental ser um 6rgdo estatutario, de
governanga e de controle interno, além de conceder melhorias continuas na qualidade do
servico do auditor independente, seguindo as atribuicdes determinadas pela Resolugdo n®4.910
(CMN, 2021) de:

a) “Estabelecer as regras operacionais para seu proprio funcionamento, as quais
devem ser aprovadas pelo Conselho de Administragdo, formalizadas por escrito e
colocadas a disposicao dos respectivos acionistas ou cotistas;

b) Recomendar ao Conselho de Administragdo ou, na sua inexisténcia, a diretoria a
entidade a ser contratada para prestacdo dos servicos de auditoria independente,
bem como sua remuneracao, € a sua substitui¢do do prestador desses servigos, caso
considere necessario;

¢) Revisar, previamente a divulgacao ou a publicagdo, as demonstracdes financeiras
individuais e consolidadas, anuais e semestrais, inclusive as notas explicativas, o
relatorio da administracdo e o relatério do auditor independente;

d) Avaliar a efetividade da auditoria independente e interna, inclusive quanto a
verificagdo do cumprimento de dispositivos legais e regulamentares, além de
regulamentos e codigos internos;

e) Avaliar o cumprimento, pela administracdo, das recomendacdes feitas pelos
auditores independentes ou internos;

f) Estabelecer e divulgar procedimentos para recepcao e tratamento de informagdes
acerca do descumprimento de dispositivos legais e regulamentares, além de
regulamentos e codigos internos, inclusive com previsdo de procedimentos
especificos para protecdo do prestador e da confidencialidade da informagao;

g) Recomendar a diretoria da instituicdo a corre¢do ou o aprimoramento de politicas,

praticas e procedimentos identificados no ambito de suas atribuicdes;



66

h) Reunir-se, no minimo trimestralmente, com a diretoria da instituicdo, com a
auditoria independente e com a auditoria dos respectivos trabalhos de auditoria,
formalizando, em atas, os conteudos de tais encontros;

1) Reunir-se com o Conselho Fiscal e o Conselho de Administragdo para discutir
sobre politicas, praticas e procedimentos identificados no ambito das suas
respectivas competéncias;

j) Monitorar e avaliar a independéncia do auditor independente; e

k) Cumprir outras atribui¢des determinadas pelo Banco Central do Brasil”.

Além disso, o Comité de Auditoria deve elaborar, para as demonstracdes financeiras
relativas aos periodos findos em 30 de junho e 31 de dezembro, um relatério contendo
informacdes das atividades exercidas no &mbito de suas atribui¢des no referido periodo (CMN,
Resolucao 4.910, 2021).

Na literatura, fica evidenciado que as avaliagdes das caracteristicas do Comité de
Auditoria (independéncia, conhecimento especializado e numero de mulheres no comité)
influenciam a garantia da alta qualidade da auditoria (Alhababsah & Yekini, 2021; Bilal ef al.,
2023). Da mesma forma, a eficacia do Comité de Auditoria impulsiona principalmente a
estabilidade bancaria, por meio do efeito de realocacdo de lucros e dos incentivos para manter
indices de capital mais elevados (Nguyen, 2022). Outra relacdo identificada quanto aos Comités
de Auditoria foi a presenga de niveis mais elevados de expertise financeira entre seus membros
em empresas britanicas, o que se correlacionou positivamente com honorarios mais elevados e
uma maior qualidade na execugdo da auditoria (Ghafran & O'Sullivan, 2017).

Além disso, a literatura sugere que as empresas que adotam padrdes mais elevados de
Governanca Corporativa, evidenciados pelo tamanho e independéncia do conselho de
administracdo, estdo associadas positivamente a honorarios de auditoria mais altos e a niveis
superiores de qualidade nas auditorias (Sarhan et al., 2019). Isso sugere que maiores honorarios
estdo correlacionados a um servigo de auditoria de maior qualidade, respaldando a perspectiva
da discriminagdo de precos baseada na qualidade (MohammadRezaei et al., 2018).

Contudo, descobertas adicionais indicam que os honorarios de auditoria tendem a ser
mais elevados para clientes que sdo relativamente complexos e apresentam maior risco (Duong
et al., 2022). O aumento dos honordrios de auditoria também ¢ observado em mercados
fortemente dominados pelas quatro maiores empresas do setor (Big4). Esses resultados indicam
que a concentragao no segmento Big4 esta associada a uma reducdo na concorréncia, resultando
em honorarios mais elevados sem um aprimoramento proporcional na qualidade da auditoria

(Gunn et al., 2019).
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Nesse contexto, a literatura sugere que a qualidade da auditoria tende a diminuir a
medida que a concentracdo das Big4 se intensifica. Além disso, a elevada concentragdo no
mercado de auditoria tem sido uma preocupacdo recorrente para reguladores em diversos
paises. No entanto, as evidéncias empiricas sobre seus efeitos na qualidade da auditoria
permanecem contraditorias, refletindo a complexidade da relagdo entre concentragdo de
mercado e desempenho dos auditores (Gunn ef al., 2019).

Considerando os atributos de qualidade da auditoria, do ceticismo do auditor, da
responsabilidade sobre a veracidade dos relatorios financeiros dos clientes auditados, da
substituicdo dos socios/firmas de auditoria, além dos critérios complexos e subjetivos de
mensuracdes contabeis das perdas estimadas com créditos de liquidagao duvidosa dos bancos,
tem-se a Hipotese de que os atributos de auditoria afetam a exposicao ao risco de crédito dos

bancos, ou seja:

H3: Os atributos de auditoria (substitui¢do do auditor/firma e qualidade da auditoria)

afetam positivamente a exposicdo ao risco de crédito dos bancos.

Com base na literatura anterior, fica evidente que a auditoria exerce influéncia sobre
diversos mercados mundiais, sobretudo na qualidade de relatorios financeiros das companhias,
nos riscos e no gerenciamento de resultados dos bancos. Além disso, o rodizio de auditoria
impacta na importancia da quebra de conluio entre auditor e cliente auditado. Nesse sentido,
busca-se, neste estudo, evidéncias de que o servigo de auditoria influencia na exposi¢do aos
riscos de créditos dos bancos no Brasil, bem como os rodizios das firmas de auditoria ou dos
socios no curso da relagdo auditor/cliente sdo influenciadores das exposi¢des aos riscos de

créditos dos bancos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, ¢ evidenciado o percurso metodologico para se analisar as influéncias do
sentimento, da regulagdo e da auditoria nas estimativas de perdas com créditos ofertados pelos

bancos.

3.1 DADOS

As varidveis necessdarias para o desenvolvimento do estudo foram coletadas em série
temporal/longitudinal, por intermédio dos seguintes portais:

a) Banco Central do Brasil - Portal de dados abertos (IF DATA): foram extraidas as
variaveis RAROC, Eficiéncia Produtiva, Tamanho do Banco, Indice de Basileia,
indice de Capital e Alavancagem.

b) Central de Demonstragoes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional do Banco
Central do Brasil: foram extraidos todos os dados contébeis relacionados as perdas
incorridas, conforme a Resolugdo n® 2.682/1999 do CMN, além dos dados
referentes ao modelo CAMELS.

¢) Sites da B3, da CVM, do IBGE, do IPEA, do Banco Mundial, do National Bureau
of Economic Research (NBER) e da pesquisa Duke University (CFO Global
Business Outlook): foram obtidos dados para as estimativas dos sentimentos dos
investidores, das firmas e gerencial, bem como informagdes sobre perdas
esperadas, mensuradas de acordo com a IFRS 9, além de dados sobre auditores e
firmas de auditoria independente.

Todos os procedimentos estatisticos do estudo forma conduzidos por meio do software
livre R. Foram estudados os quatro segmentos de bancos, conforme o BCB: Bancos Comerciais;
Bancos Multiplos; Bancos Cooperativos e Bancos de Desenvolvimento, bem como os dois
grupos dos bancos listados e ndo listados na B3.

Quanto ao periodo amostral, foram estudados 14 anos com 56 trimestres analisados no
periodo, do primeiro trimestre de 2010 ao quarto trimestre de 2023, em decorréncia da adogao,
no Brasil, das normas International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB). Para as variaveis com limita¢des de tempo,
foram considerados apenas os periodos que puderam ser verificados, mesmo sendo eles

menores que o periodo estipulado para o estudo.
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3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Nesta subsecdo, sdo relacionadas as variaveis dependentes, independentes e de
controle utilizadas na pesquisa. Especificamente: i) as variaveis dependentes sdo apresentadas
na subsecdo 3.2.1 — Proxies para exposi¢do ao risco de crédito; ii) as variaveis independentes
correspondem as subsec¢des 3.2.2 — Proxies de sentimento, 3.2.3 — Proxies de regulacdo e 3.2.4
— Proxies de Sécios, firmas e qualidade de auditoria; e, por fim, tem-se iii) as variaveis de

controle, apresentadas na subse¢do 3.2.5 — Proxies das variaveis de controle.

3.2.1 Proxies para exposicao ao risco de crédito

Nesta Tese, sdo utilizados indices e valores contabeis para mensurar os riscos de
créditos por meio das perdas com as operacdes de créditos, visando identificar, para além dos
fatores econdmicos, outros fatores que influenciam a exposi¢do aos riscos de créditos dos
bancos brasileiros.

Seguindo estudos anteriores, as variaveis aplicadas para mensuracdo do risco de
crédito foram medidas as Perdas Incorridas (PI) mensuradas pelas instituicdes financeiras no
balanco patrimonial baseado na Resolug@o n°® 2.682/1999 do CMN (Hribar ef al., 2017; Lopez-
Espinosa et al., 2021; Gopalan, 2022; Bliimke, 2022). Em alguns casos, devido ao tamanho da
variavel, ela foi transformada por logaritmizagao.

Conforme Costa e Blum (2008) e Annibal (2009), a mensuragio do Indice de Perdas
Incorridas (IPT) foi medida pelo quociente entre o somatodrio das provisdes totais constituidas,
em conformidade com a Resolucdo n°® 2.682 (CMN, 1999), e o total da carteira de crédito,

conforme a Equacao 1:

Mensuracao da Perda Total pela Res.2.682 /1999
total da carteira de crédito

IPI;, = ey

Utilizou-se, ainda, como proxy para exposi¢ao ao risco de crédito, as Perdas Esperadas
(PE) baseadas nas demonstracdes financeiras dos bancos no padrao das normas IFRS 9 e Norma
Brasileira de Contabilidade Técnica Geral n°® 48 (CPC 48). A mensuragdo dessa proxy ¢
realizada apenas para os bancos listados na B3, em decorréncia de ser o tnico grupo de bancos
a ter adotado antecipadamente a norma IFRS 9. Alinhada aos requerimentos da IFRS 9, a

metodologia para calculo das perdas por reducdo ao valor recuperavel (impairment) nos bancos



70

listados na B3 utiliza o conceito de Perda Esperada (PE) de crédito. Assim, todos os valores
das perdas esperadas (IFRS 9) foram extraidos diretamente do balango patrimonial, elaborado
segundo o padrao IFRS das institui¢des financeiras. Em alguns casos, devido ao tamanho da
variavel, esta foi transformada por logaritmizacao.

Ademais, foi avaliado o Indice de Perdas Esperadas (IPE), conforme a Equagdo 2, o

qual ¢ mensurado pelo quociente entre as perdas esperadas e o total da carteira de crédito:

IPE Mensuracao das Perdas Esperadas pela IFRS 9
it =

(2)

total da carteira de crédito

3.2.2 Proxies de sentimento

Dentre as variaveis que foram utilizadas neste estudo para mensurar os fatores de
sentimentos das institui¢des bancarias, destacam-se o sentimento gerencial (aplicados a todos
os bancos do mercado, sejam eles listados ou ndo na B3), o sentimento dos investidores e o
sentimento da firma (aplicados a todos os bancos listados na B3). Para tanto, sdo apresentadas
as mensuragdes dessas variaveis, visando enquadrd-las como fatores que influenciam a

exposicao aos riscos de créditos das instituicdes bancarias brasileiras.

3.2.2.1 Medida do sentimento gerencial

O estudo mediu o sentimento gerencial das institui¢cdes financeiras mediante o modelo
proposto por Brown et al. (2012) e Hribar et al. (2017). Dessa forma, a proxy que representa o
sentimento gerencial foi calculada com base no questionario da Duke University sobre a
confianga dos gestores de empresas (Duke University /CFO Magazine Business Outlook
Survey). O questionario apresenta dados do ambiente brasileiro com aplicagdes trimestrais,
iniciando a partir do terceiro trimestre de 2012 até o quarto trimestre de 2019 e a partir do
segundo trimestre de 2020 até o quarto trimestre de 2023, totalizando quarenta e cinco
observagdes, o questionario ¢ disponibilizado no link: https://cfosurvey.fuqua.duke.edw/, sendo
utilizado pelo estudo de Vieira (2021).

Ressalta-se que o periodo acessivel para a variavel se encaixa no periodo do estudo
(primeiro trimestre de 2010 ao quarto trimestre de 2023, o qual tem cinquenta e seis

observagdes trimestrais), porém, com menores observagdes, visto que o periodo do primeiro
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trimestre de 2010 ao segundo trimestre de 2012 e o primeiro trimestre de 2020 ndo possui
observagOes para a variavel, totalizando onze trimestres sem observacao.

As avaliagdes contidas nos questionarios tratam das expectativas de conjuntura
macroecondmica, projecdes de resultados das companhias, planos de investimentos e outras
questdes relacionadas ao contexto corporativo das empresas. Os questionarios evidenciam as
opinides dos diretores financeiros (Chief Financial Officer — CFO) avaliados pela pesquisa,
com as visdes de projecdes dos resultados futuros das empresas geridas, bem como da economia
de seus paises.

Os quesitos de otimismo corporativo, expectativas de crescimento e planos de
investimento de capital sdo avaliados por indices que variam de 0 a 100. Nesse caso, com o0s
valores proximos a zero (0) indicando o menor nivel possivel de otimismo e os valores
proximos a cem (100) indicando o maior nivel possivel de otimismo, sendo o indice divido por
100 e denominado de Belief z.

No modelo utilizado por Hribar et al. (2017), foi tratado o problema do uso de Belief
t como uma medida de sentimento, pois as condi¢des macroecondmicas, sem duvida, afetam as
crengas dos gestores e suas estimativas de perdas com créditos ofertados. Como definido
anteriormente, quanto ao sentimento gerencial — como as crencas dos gerentes que sdo
injustificadas pelas informag¢des disponiveis para eles —, € importante levar em considerago
quaisquer fatores macroeconomicos que afetem Belief 7 e afetem justificadamente PECLD i, ¢.

Dessa forma, o estudo de Hribar et al. (2017), seguindo Baker e Wurgler (2006) e
Lemmon e Portniaguina (2006), utilizaram o modelo de regressdao de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para decompor Belief # em dois componentes: 1° elemento justificado pelas
informagdes disponiveis, explicado por condi¢des macroecondomicas (EXP_BELIEF ¢), e o 2°
componente ndo justificado ou “irracional”, ndo explicado por condigdes macroecondmicas
(UNEXP_BELIEF ¢).

Tanto Baker e Wurgler (2006) quanto Lemmon e Portniaguina (2006) discutem a
construcdo do sentimento como sendo injustificada pelos fundamentos e ambos os estudos
usam os residuos das regressodes dos indices de sentimento nos fundamentos macroecondomicos
no intuito de desenvolver “proxies mais limpas” para o sentimento. De acordo com Hribar et
al. (2017), utilizou-se da UNEXP BELIEF ¢ como uma segunda proxy para o sentimento
gerencial, a fim de buscar as explicagdes para as crengas explicadas e inexplicadas.

A decomposicdo dos dois componentes na escala de resposta dos niveis de otimismo
gerencial ¢ realizada por meio da ortogonalizagdo da varidvel contra os fatores

macroecondmicos utilizados para embasar as crengas explicadas “racionais” dos gestores. O
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modelo econométrico ¢ os fatores macroecondmicos que sdo utilizados decorrem do estudo de

Hribar et al. (2017), adaptado por Vieira (2021), conforme a Equacdo 3:

BELIEF, = py + p1APIB; + p,AIPCA; + p3ACBD, + p,ACBND, + psAIEF, +
psRecNBER, + €;; 3)
Em que:
BELIEF; — Respostas ao Duke University/CFO Magazine Business Outlook Survey
para cada periodo t;
APIB; — Variagdo do Produto Interno Bruto (PIB ¢);
AIPCA, — Variagio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA 1);
ACBD, — Variagao no Consumo de Bens Duraveis (CBD y);
ACBND; — Varia¢do no Consumo de Bens Nao Duraveis (CBND ¢);
AIEF, — Variagdo no indice de Emprego Formal (IEF i); e
RecNBER; — Indicador de recessdo do National Bureau of Economic Research —

NBER (RecNBER ).

As variaveis da Equacdo 3 s@o medidas em valores correntes, além disso em virtude
da variavel de sentimento gerencial ser reportada com periodicidade trimestral e as varidveis
utilizadas para a ortogonalizagdo dessa varidvel serem reportadas com periodicidade mensal,
foi considerado o mesmo valor da variavel de sentimento gerencial para todos os meses do
trimestre, utilizando-se os meses de marco, junho, setembro e dezembro de cada ano para
representar a informagao trimestral, sob o pressuposto de que o sentimento gerencial ndo varia
significativamente entre os meses de um mesmo trimestre (Vieira, 2021).

No modelo proposto, os valores previstos pela regressdo do nivel de otimismo
gerencial em relacdo as variaveis macroeconomicas representam o componente “racional” das
expectativas dos gestores das empresas (EXP_BELIEF ¢). Por sua vez, o residuo do modelo
representa o componente “irracional” presente nas expectativas dos gestores (UNEXP_BELIEF

?), e que € utilizado como proxy para o sentimento gerencial (SentGer ?).

3.2.2.2 Medida do sentimento dos investidores

Neste estudo, também foi utilizado o sentimento do investidor como variavel para

avaliagdo do fator sentimento influenciando a exposi¢do ao risco de crédito dos bancos
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brasileiros. O estudo utilizou proxies aplicadas em trabalhos anteriores, como Brown e Cliff
(2004) e Baker e Wurgler (2006, 2007), adaptadas para a realidade brasileira nas pesquisas de
Yoshinaga e Castro (2012), Xavier e Machado (2017) e Miranda (2018).

As proxies que foram selecionadas para compor o indice de sentimento dos
investidores sdo: numero de ofertas publicas iniciais e emissdes subsequentes (NIPO:), a
proporc¢do de altas e baixas (AD ), o prémio de dividendos (PDIV ), e a participacdo de
investidores individuais no volume de negociacdes da B3 (PII ). A variavel NIPO ; busca captar
janelas de oportunidades exploradas pelas companhias para emitir titulos no mercado financeiro
a precos mais atrativos. Baseando-se nesse pressuposto, os IPOs isoladamente ndo poderiam
representar o nivel de otimismo presente no mercado financeiro, visto que sdo eventos especiais
e limitados, que somente ocorrem uma vez ao serem langadas as companhias no mercado de
capitais (Yoshinaga & Castro, 2012; Xavier & Machado, 2017; Miranda, 2018).

Visando melhorar a mensuracao da variavel, Miranda (2018) ajustou a variavel NIPO
de maneira que ela incorporasse também a emissdo de ofertas subsequentes (follow-on) pelas
companhias ja listadas. Assim, a varidvel NIPO ¢ foi medida pela média mével mensal do
somatorio do nimero de IPOs e do numero de follow-on ocorridos no periodo corrente e nos

ultimos 11 periodos, totalizando uma janela temporal de 12 meses, conforme a Equagao 4:
NIPO, = =3}, (IPO_; + FollowOn ._;) (4)
Em que:
NIPO, — Média moével dos tltimos doze meses da soma de IPO ¢ e Follow On ¢ para
um mes t;
[P0, — Numero de IPOs ocorridos no mercado acionario brasileiro em um més t;
FollowOn ; — Numero de emissdes subsequentes ocorridas no mercado acionario

brasileiro em um meés ¢.

A segunda variavel do modelo que foi utilizada para mensurar o sentimento do
investidor foi a propor¢do de altas e baixas (AD ) no prego das a¢des. A AD (busca captar os
niveis de otimismo ou pessimismo do mercado de agdes, comparando o nimero de titulos que
apresentaram retornos positivos e negativos. Valores acima de 1 representam mercados
teoricamente otimistas, com mais preponderdncia de retornos positivos para os titulos
negociados, enquanto valores abaixo de 1 correspondem a mercados teoricamente pessimistas,

dada a maior preponderancia de a¢cdes com retornos negativos (Yoshinaga & Castro, 2012;
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Xavier & Machado, 2017; Miranda, 2018). A variavel foi mensurada por sua média mével
mensal para o periodo corrente e para os ultimos 11 periodos, totalizando uma janela temporal

de 12 meses, conforme a Equacgéo 5:

AD, =131, (Qalra_sr—> )

Q baixas,t—i

Em que:

AD; — Média movel dos ultimos doze meses da propor¢do de agdes com retornos
positivos em relag@o as agdes com retornos negativos para um més ¢;

Qaitas, + — Quantidade de agdes listadas no mercado acionario brasileiro com retornos
positivos para um més ¢;

Q paixas,t—i — Quantidades de ac¢des listadas no mercado aciondrio brasileiro com

retornos negativos para um mes 7.

A variavel prémio de dividendos (PDIV () representa a demanda dos investidores por
empresas pagadoras de dividendos que, mesmo em momentos de pessimismo do mercado,
posicionam-se como geradoras de renda, tornando-se menos volateis e se assemelhando aos
titulos de renda fixa (Vieira, 2021). O prémio de dividendos foi calculado pelo logaritmo natural
da diferenca dos indices de market-to-book de empresas pagadoras e ndao pagadoras de
dividendos.

No que se refere as empresas classificadas como pagadoras de dividendos, sdo aquelas
que distribuiram proventos sob a forma de dividendos e Juros sobre o Capital Proprio (JCP) no
meés corrente ou nos 11 meses anteriores, perfazendo uma janela temporal de 12 meses. Ja as
empresas classificadas como ndo pagadoras sdo aquelas que ndo distribuiram proventos de
qualquer tipo no mesmo periodo em analise (Yoshinaga & Castro Jinior, 2012; Xavier &
Machado, 2017; Miranda, 2018; Vieira, 2021).

O indice market-to-book foi medido com base no valor de mercado dos ativos das
empresas e o prego utilizado para a estimativa desse indicador foi registrado mensalmente. A

Equacgéo 6 evidencia a estimativa da variavel (PDIV y):

[A PD, — PL PD, + VM PD, ]> | ( [ANPD, — PL NPD, + VM NPD, ]> ©

PDIV, =1 (
Ve =In [A PD,] [ANPD,]
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Em que:

PDIV, — Prémio de dividendos para um més #;

PD — Identifica o grupo de empresas classificadas como pagadoras de dividendos/JCP
no periodo 7

NPD — Identifica o grupo de empresas classificadas como ndo pagadoras de
dividendos/JCP no periodo ¢;

A; — Ativo total das empresas de determinado grupo no periodo #;

PL,— Valor contabil do patriménio liquido das empresas de determinado grupo no
periodo ¢;

VM, — Valor de mercado do patrimonio liquido das empresas de determinado grupo

no mes ¢.

Por fim, a varidvel da participagdo de investidores individuais no volume de
negociacdes da B3 (PII () foi mensurada pelo volume financeiro negociado na B3 por
investidores individuais em relagdo ao volume financeiro total negociado em um més z. Apods
coletadas todas as varidveis selecionadas, elas foram ortogonalizadas por fatores
macroecondmicos, de acordo com as variaveis da Equacdo 3, visando isolar o componente
“irracional” que represente o sentimento subjacente a cada variavel, conforme a Equagéo 7,

sendo medidas as variaveis da equacdo em valores correntes.:

Sit = 19 +11APIB; + 1,AIPCA; + 13ACBD; + 14,ACBND; + 15AIEF; +
T¢AEEl, + 1,RecNBER; + ;¢ (7)

Em que:
Sit — Proxies para o sentimento do investidor (NIPO¢, AD {, PDIV (e PIl ;) para cada

periodo ¢.

Em seguida, foram coletados os residuos de cada proxy para o sentimento do investidor
(NIPO:, AD ¢, PDIV ( e PII ;) pelas variaveis macroecondmicas listadas na Equagdo 7, sendo
realizada a Analise de Componentes Principais (ACP), visando reduzir o conjunto de variaveis
selecionadas como proxies para o sentimento em um Unico fator composto pelo somatério dos
componentes principais. Por fim, a variavel resultante da ACP (Sentlnvy) foi utilizada como

proxy para o sentimento do investidor e com periodicidade mensal. Contudo, para efeitos de
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analise, foram selecionados apenas os meses de marco, junho, setembro e dezembro,
correspondentes ao encerramento de cada trimestre, justificando-se esta escolha pela baixa
variabilidade observada nos restantes dos meses ¢ pela relevancia informativa dos periodos de

reporte trimestral.

3.2.2.3 Medida do sentimento da firma

Em contrapartida aos sentimentos Gerencial (Sent Ger t) e do Investidor (Sent Inv t),
utilizados como proxy para o sentimento, cujas medi¢des foram realizadas de forma agregada
para todo o mercado, o indice de sentimento da firma foi mensurado para cada companhia i por
meio da utilizacdo de quatro proxies que representam a demanda dos investidores pelas agdes
de cada companhia. O sentimento da firma foi estimado com periodicidade mensal, com base
em Seok et al. (2019a, 2019b), sendo utilizados os meses de margo, junho, setembro e dezembro
de cada ano para representar a informagao trimestral. Para isso, foi estimada uma ACP com as
seguintes variaveis: Indice de Forga Relativa (Relative Strength Index — RSI), Indice de Linha
Psicologica (Psychological Line Index — PLI), Taxa de Rotatividade Ajustada (Adjusted
Turnover Rate — ATR) e Logaritmo do Volume Negociado (Logarithm of Trading Volume —
LTV).

Seguindo Chen et al. (2010), a primeira proxy RSI i foi calculada pela razao entre os
ganhos do periodo de alta e as perdas do periodo de baixa durante um periodo predeterminado

com a janela mensal, conforme as Equagoes 8 ¢ 9:

RSI;, = 100 (ﬂ> (8)
' 1+ RS;;
13 max(P;_, — Pir_r_1,0
RSit — k=0 ( it—k it—-k—-1 ) (9)

lecio max(Py_g—1 — Pit—x, 0)

Em que:
RS;; — Forga relativa para uma agao i no periodo ¢, conforme definido na Equacdo 9;
RSI;, — Indice de Forga Relativa para uma ago i no periodo ¢;

P;+ — Preco de fechamento de uma agéo i no periodo ¢.
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Espera-se que um RSI it mais elevado esteja relacionado a um alto sentimento dos
investidores sobre os prospectos futuros da companhia analisada.

O Indice da Linha Psicoldgica (PLI) representa um indicador das condi¢des e da
dindmica do mercado. Conforme explicam Seok et al. (2019a, 2019b), o PLI conta o nimero
de movimentos ascendentes durante um periodo predeterminado e captura as reversdes de
precos de curto prazo e a estabilidade psicologica dos investidores. O PLI mensal foi estimado

conforme a Equagao 10:

(Ziio max(Pie—x — Pit—k—1, 0))]
(Pit—k — Pit—k—l) j (10)

[
PLI;, = 100[ -

Em que:
PLI;, — indice da Linha Psicologica para uma agio i no periodo ;

P;; — Preco de fechamento de uma acdo i no periodo .

O PLI se assemelha a propor¢do de altas e baixas de uma agdo em determinado
periodo, tendo sido utilizado por Seok et al. (2019b) com uma janela temporal de doze dias.
Contudo, o indicador sera adaptado a periodicidade mensal, ao estimar a proporg¢do de retornos
positivos em relag@o aos retornos totais para cada empresa i em cada més ¢.

A terceira proxy utilizada foi a taxa de rotatividade, que reflete a liquidez do mercado.
Foi usado o Indice de Turnover Ajustado (ATR), conforme apontam Yang e Zhang (2014), para
distinguir entre sentimento otimista e pessimista, de acordo com a direcdo dos retornos. O ATR
foi calculado pela razdo entre o nimero de acdes transacionadas e as agdes outstanding de cada
companhia, multiplicado pela razdo entre o retorno da empresa em determinado periodo e o
modulo desse retorno (Yang & Gao, 2014; Seok et al., 2019a, 2019b), sendo o calculo desse

indicador estimado conforme a Equacdo 11, com periodicidade mensal:

Vit . Ry

ATR;, = (11)

Em que:
ATR;; — Indice de Turnover Ajustado para uma agao i no periodo f;

Vit — Numero de acdes transacionadas para cada empresa i em cada periodo #;
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AOuts;; — Numero de acdes outstanding para cada empresa i em cada periodo ¢

R;; — Retorno das acdes da empresa i para cada periodo ¢.

Por fim, a ultima proxy utilizada foi o logaritmo do volume de agdes transacionadas
(Logarithm of Trading Volume — LTV), que tem por objetivo representar a liquidez dos titulos
negociados no mercado de capitais. O volume de negociacdo varia de acordo com as condi¢des
gerais do mercado e o objetivo € identificar instancias em que o volume de negociagdo ¢ alto
sem motivo racional (Seok et al., 2019a, 2019b).

As variaveis proxies para o sentimento da firma (RSI i, PLI i, ATR it ¢ LTV i) foram
calculadas para todos os bancos listados na B3 e constantes na amostra com periodicidade
mensal. Para remover o efeito do mercado sobre o sentimento individual de cada institui¢do
bancaria, cada componente foi regredida contra o retorno do mercado acima da taxa livre de

risco, conforme a Equagéo 12:

Xie=no+n Rm—Rf) + & (12)

Em que:

Xt — Proxies para o sentimento da firma (RSI i, PLI i, ATR i e LTV i) de cada
empresa i em cada periodo ¢;

(Rm — Rf); — Retorno de um indice de mercado menos o retorno de uma taxa livre
de risco para cada periodo ¢;

Rm — O indice de mercado foi medido pelo IBOVESPA (IBOV ), indicador
representativo da B3;

Rf — A taxa livre de risco foi medida pela taxa SELIC (SELIC i), representativa taxa

de juros basica da economia brasileira.

Apos as estimativas dos residuos de cada variavel para as acdes de cada companhia i
contida na amostra (RSI i, PLI i, ATR i e LTV j), foi reduzido o conjunto das variaveis
selecionadas como proxies para o sentimento da firma em um tnico construto composto pelo
somatorio dos componentes principais de cada uma dessas variaveis, de modo a construir um
indicador (SentFirm i) que represente a maior parte da variagdo contida nessas varidveis
originais.

De forma semelhante a proposicao da estimativa de SentInv ¢, foi realizada a estimativa

do SentFirm i, utilizando-se uma Andlise de Componentes Principais (ACP), para mensurar o
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componente comum as quatro proxies individuais para o sentimento da firma, tomando-se a
primeira componente da ACP como proxy para o sentimento da firma, calculado

individualmente para cada instituicdo bancaria i.

3.2.3 Proxies de regulacao

Dentre as variaveis que foram utilizadas para mensurar os fatores de regulagdo das
instituicdes bancarias, destacam-se as medidas de avaliagdo (CAMELS), os critérios de perdas
de créditos esperadas e incorridas e a estrutura de capital regulatéria dos bancos (aplicados a
todos os bancos do mercado, sejam eles listados ou ndo na B3). A seguir, sdo apresentadas suas
mensuracdes, visando enquadra-las como fatores que influenciam a exposicdo aos riscos de

créditos das instituigdes bancarias brasileiras.

3.2.3.1 Medida de avaliacdo — CAMELS

0O “CAMELS” ¢ um sistema de avaliagdo e de supervisdo originalmente desenvolvido
nos Estados Unidos para classificar as condi¢cdes gerais de um banco, criado pelo Federal
Reserve (FED) — Banco Central Americano. Os estudos de regulagdo bancéria geralmente se
baseiam em um indicador de risco unidimensional, como pontuacdo Z, empréstimos
inadimplentes, classificagdes de crédito, retorno sobre o patriménio liquido ou indices de
capital (Shaddady & Moore, 2019).

Os componentes dos CAMELS foram mensurados seguindo Wanke et al. (2016),
Shaddady e Moore (2019) e Boubaker er al. (2024). Devido a grande dispersdao dos dados
numeéricos, que estdo na ordem de milhares, os componentes do CAMELS foram escalonados

(Boubaker et al., 2024) conforme especificado no Quadro 3.

Quadro 3 - Variaveis e suas mensuracdes do CAMELS

Variavel Proxy Sinal Esperado
da relacdo com
o indice
CAMELS
(C) — Adequagdo do | razdo do Patriménio Liquido (PL) sobre o Ativo Positivo
capital Total (AT).
(A) — Qualidade do | razio das provisdes para perdas com Negativo
ativo empréstimos (PECLD) sobre as Operagdes de
Créditos Totais (OCT).
(M) — Eficiéncia | raz8o das despesas totais (DT) (pessoal e Negativo
gerencial operacional) sobre o Ativo Total (AT).
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(E) - Qualidade do | razdo das receitas liquidas totais (RLT) sobre o Positivo
lucro Ativo Total (AT).
(L) — Liquidez razdo do caixa e equivalentes de caixa (CEC) Positivo
sobre o Ativo Total (AT).
(S) — Sensibilidade | Retorno Médio sobre o Ativo Total (ROA) — que Positivo
ao risco de mercado | ¢ a Relagdo entre o resultado liquido e o ativo
total mantido pelo banco.

Fonte: Wanke et al. (2016), Shaddady e Moore (2019) e Boubaker et al. (2024).

O conjunto de variaveis foram medidas, de acordo com as proxies do Quadro 3, sendo
indexadas para cada carateristica: (C) Adequacdo do Capital, (A) Qualidade do Ativo, (M)
Eficiéncia Gerencial, (E) Qualidade do Iucro, (L) Liquidez ¢ (S) Sensibilidade ao risco de
mercado. Portanto, as variagdes ocorreram de forma imprevisivel, a medida de cada periodo ¢
avaliado.

Nesse contexto, embora a proxy da qualidade do ativo (A) esteja conceptualmente
proxima da variavel dependente do estudo, ndo se verifica uma correlago perfeita entre o rating
CAMELS estimado e as variaveis associadas a perdas incorridas (nos termos da Resolugdo n°
2.682/1999 do CMN) e a perdas esperadas (conforme a Resolugdo n° 4.966/2021 do CMN, que
incorpora os principios do IFRS 9), conforme demonstrado pelas analises de correlacdo
realizadas nos modelos econométricos.

Os CAMELS sdo indicadores de risco multidimensionais, sendo uteis para avaliar a
vulnerabilidade financeira dos bancos (Klomp & Haan, 2012). Com base nas seis variaveis
mencionadas anteriormente, a metodologia dos CAMELS classifica cada banco por meio de
uma enumeragdo composta por um rating com cinco componentes-chave, que possuem uma
escala de um (1) a cinco (5). As institui¢des financeiras classificadas na posi¢cdo um (1) da
escala apresentam o mais alto desempenho na gestdo de risco e retorno, enquanto a posi¢ao
cinco (5) apresenta as instituicdes com os menores niveis de gerenciamento de risco e baixo
retorno (Federal Reserve, 1996). O Quadro 4 resume a interpretacdo para cada escala de

classificacdo dos CAMELS.

Quadro 4 - Interpretagdo de cada escala de classificagio do CAMELS

Escala | Descriciao

1 Bom desempenho financeiro, ndo ha motivo para preocupagao.

2 Cumpre os regulamentos, situacdo estavel, garante supervisdo limitada.

3 Ha fraqueza em um ou mais de seus componentes, praticas insatisfatorias, desempenho ruim, mas
preocupacio limitada com a faléncia.

4 Deficiéncias financeiras graves, gestdo inadequada e necessidade de monitoramento de perto e agao
corretiva.

5 Condicdes e praticas extremamente inseguras. Deficiéncias além do controle da administracao,
faléncia altamente provavel e assisténcia financeira externa necessaria.

Fonte: FED (1996).
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Para cada um dos seis componentes que os CAMELS possuem, a metodologia do FED
primeiro classifica as instituicdes financeiras dentro de cada componente, de acordo com o
desempenho geral das entidades analisadas. Posteriormente, cada uma das entidades foi
classificada. Para se obter o rating final da instituigdo financeira, atribuiu-se determinado peso,
por meio de uma andlise qualitativa dos fatores, compreendendo cada componente e a inter-
relacdo de cada um deles. Consequentemente, alguns pesaram mais que outros, dependendo da
analise de seus fatores (Federal Rerserve, 1996).

O CAMELS ¢ uma metodologia off-site, ou seja, uma supervisao bancaria indireta
utilizada pelo Federal Reserve Bank (FED) e outros Bancos Centrais como modelo de alerta
precoce na supervisdo. O indicador final dos CAMELS ¢ utilizado para estabelecer o ranking
das entidades financeiras, classificando-as de acordo com o quintil em que estdo posicionadas
(Federal Reserve, 1996). Essa classificagao € representada por uma abordagem quantitativa ex-

post, utilizando o indicador multinomial CAMELS, conforme descrito pela Equacdo 13.

CAMELS;; = B1Cit + B2 Ait + B3 Mys + Ba Eit + Bs Lic + Bs Sit (13)

Em que:

CAMELS;, - indice (rating) CAMELS de cada banco i em cada periodo ¢;
C;t — Adequagdo de Capital de cada banco i em cada periodo z;

A;; — Qualidade do Ativo de cada banco i em cada periodo ¢

M;; — Eficiéncia gerencial de cada banco i em cada periodo ¢;

E;; — Qualidade do lucro de cada banco i em cada periodo ¢;

L;s — Liquidez de cada banco i em cada periodo ¢;

S;+ — Sensibilidade ao risco de mercado de cada banco i em cada periodo .

A partir da Equagdo 13, foram encontrados os pesos que cada parametro tem por meio
da Andlise de Componentes Principais (ACP). De acordo com a composi¢ao das variancias de
cada componente principal do modelo, foram utilizadas as quatro primeiras componentes, que
representam cerca de 88% da variabilidade dos dados. Esse método considerou o valor de cada
uma das seis variaveis compostas observaveis (C-A-M-E-L-S) para cada um dos i bancos que
compdem a matriz x, em que 0s componentes principais sdo as variaveis compostas nao
correlacionadas que explicam a maior parte da variabilidade de x. As variaveis da Equagéo 13

foram validadas por instrumentos e testes aplicados nos ratings encontrados.
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3.2.3.2 Perdas incorridas (Cosif) X Perdas esperadas (IFRS)

Quanto ao aspecto de regulacdo das perdas incorridas (modelo hibrido) e esperadas,
sua estimagdo foi feita por meio de uma variavel dummy, que atribuiu um para os bancos
listados na B3 que adotaram a IFRS 9 (perdas esperadas) desde 2018 e zero para os bancos nao
listados na B3 que mensuram as perdas incorridas de acordo com o padrdo do Cosif ¢ da
Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999). Assim, essa variavel faz a captura dos efeitos da amostra dos
bancos que adotaram IFRS, pois existem dois grupos de bancos — os que implementaram as
perdas esperadas (IFRS 9) e os que ndo o fizeram, ja que permanecem com as perdas incorridas
(CMN, Resolucdo n® 2.682, 1999), sendo estipulados os grupos de tratamento (IFRS 9) e de
controle (COSIF) para o modelo Diff-in-Diff, (Schiozer et al., 2021).

A TFRS 9 e a Resolucdo n® 4.966 (CMN, 2021) exigem que os bancos mensurem 0s
empréstimos classificados nos estagios 1, 2 e 3, enquanto a Resolucdo n® 2.682 (CMN, 1999)
impoe as perdas estimadas minimas para empréstimos inadimplentes e adimplentes, as quais
sdo classificadas pelos ratings minimos. Assim, o provisionamento para empréstimos no estagio
1 ou 2 ¢ uma informagao publica que ndo existia antes da [FRS 9.

Por conseguinte, foram explorados a magnitude e o contetido informativo desses
valores divulgados a partir de 2018. Espera-se que as perdas com empréstimos no estagio 1 ou
2 tornem-se maiores e, portanto, mais relevantes para o risco quando as condi¢gdes de crédito
do pais se deteriorarem (Lopez-Espinosa et al., 2021). Essa expectativa ¢ consistente,
considerando o exercicio de simulacdo de Abad e Suarez (2018), mostrando que o modelo de
perda esperada imposto pelo IFRS 9 aumenta o nivel das perdas estimadas mais repentinamente
do que o modelo de perda incorrida usado na norma anterior (CMN, Resolucao n°2.682, 1999),

quando a economia muda de expansdo para contragao.

3.2.3.3 Estrutura de indices e capital regulatorio

Além dos critérios de supervisdo como a classificacdo dos CAMELS, ha as normas de
prudéncia e supervisdo bancarias aprovadas pelo Comité da Basileia, que estabelecem as
diretrizes para uma adequada gestao das diferentes institui¢des financeiras mundiais. Com base

no indice de Basileia, a Tese utiliza a variavel conforme a Equacao 14:
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~ APR, a4

Em que:
IB;; - Indice de Basileia de cada banco i em cada periodo £;
PR;; — Patrimodnio de Referéncia de cada banco i em cada periodo ¢;

APR;; — Ativo ponderado pelo Risco de cada banco i em cada periodo .

O Indice de Basileia foi coletado na Base de dados “IF. Data” do Banco Central do
Brasil, usado para indicar a proporg¢ao entre o dinheiro do banco e o dinheiro que ele deve para
outras entidades ¢ pessoas. Assim, esse indice serve como um dado importante na analise da
satude financeira de uma institui¢do. De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB), para ser
considerada saudavel, uma instituicdo financeira deve ter um Indice de Basileia de, no minimo,
10,5%; e, no maximo, 50% (Dolle et al., 2023).

Por fim, foi analisado o indice de capital e alavancagem, medido pela relagdo do capital
dos bancos com os montantes depositados de clientes na instituicdo financeira, visando
identificar o risco ao qual os bancos estdo expostos: o de ndo honrar com as obrigagdes junto

aos clientes em caso de saques imediatos. O indice foi estimado conforme a Equagéo 15:
PL:
ICAy = —— (15)

Em que:

ICA;; - Indice de Capital e Alavancagem de cada banco i em cada periodo f;

PL;; — Patriménio Liquido de cada banco i em cada periodo ¢

DT;; — Depositos mantidos de clientes no passivo de cada banco i em cada periodo .

O Indice de Capital e Alavancagem foi estimado a partir da coleta das varidveis de
Patrimonio Liquido e Depdsitos totais mantidos pelos clientes no passivo de cada banco na

Base de dados “IF. Data” do Banco Central do Brasil.
3.2.4 Proxies de socios, firmas e qualidade de auditoria

Para analisar como o fator auditoria influencia a exposi¢do ao risco de crédito nas

institui¢cdes financeiras, foi investigado o impacto do rodizio (substituigdo) de firmas e de socios
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de auditoria nas mensuragoes das Perdas Estimadas com Créditos de Liquidagdo Duvidosa
(PECLD). Para tanto, foram mensurados os anos iniciais do socio ¢ da firma de auditoria
(Gopalan et al., 2022), por intermédio de varidvel dummy, atribuindo valor um (1), quando o
relacionamento do auditor e firma estd em seu primeiro ou segundo ano, e zero (0) em caso
contrario, para cada banco.

Ademais, foi avaliado se, no ultimo ano de auditoria, tanto os s6cios quanto as firmas
de auditoria aumentam seus escrutinios, medidos por meio de variavel Dummy, atribuindo valor
um, quando o relacionamento do auditor (socio e firma de auditoria) esta seu ultimo ano de
auditoria, e zero em caso contrario, para cada banco. As variaveis de socios, firmas e qualidade
de auditoria foram aplicadas apenas aos bancos listados na B3, em decorréncia de ser o tinico
grupo que divulga as informacdes de auditoria, em conformidade com as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a qual regula o setor das instituicdes financeiras
listadas na B3.

Quanto as influéncias da auditoria na exposicao ao risco de crédito dos bancos, foram
analisadas as caracteristicas da qualidade da auditoria e das firmas de auditoria. Para isso, foram
utilizadas as seguintes proxies de qualidade de auditoria: Big-4 (Alhadab & Clacher, 2018;
Francis & Yu, 2009; Lai, 2009; Lowensohn et al., 2007; Salem et al., 2021), experiéncia do
auditor (Chen, 2022) e rodizios de firmas de auditoria e de socios. Ademais, foram analisadas
as qualidades das auditorias por meio dos honorarios pagos pelas instituicdes financeiras as
firmas de auditoria (Kanagaretnam et al., 2009; Ghafran & O'Sullivan, 2017;
MohammadRezaei ef al., 2018; Sarhan et al., 2019; Gunn et al., 2019; Kharuddin et al., 2021;
Zhang et al., 2022; Duong et al., 2022).

A variavel Big Four (Big4) foi representada por uma dummy, assumindo o valor de
um, se o banco for auditado por uma das seguintes empresas: Deloitte, Ernest & Young (EY),
PricewaterhouseCoopers (PWC) e KPMG, e zero em caso contrario. A variavel que mediu a
experiéncia da firma de auditoria em anos foi estimada com base no registro da empresa de
auditoria na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para cada periodo auditado. A variavel
que mediu a experiéncia do auditor em anos foi calculada com base no registro do auditor no
Cadastro Nacional dos Auditores Independentes do Conselho Federal de Contabilidade
(Cnai/CFC) para cada periodo auditado pelo socio de auditoria. A varidvel que verificou a
substituicdo da firma de auditoria foi uma dummy, assumindo o valor de um para o periodo
inicial do servigo da firma de auditoria e zero em caso contrario.

As variaveis que avaliaram os aspectos do Comité de Auditoria (Coaud) dos bancos

como premissa de qualidade da auditoria seguiram a literatura e, assim, foram utilizadas as
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variaveis de membros independentes do Comité de Auditoria (Francis & Yu, 2009; Lai, 2009),
numero de membros no Comité de Auditoria (Alhadab & Clacher, 2018), nimero de membros

mulheres no Comité de Auditoria (Salem et al., 2021).

3.2.5 Proxies das variaveis de controle

Foram utilizadas as principais caracteristicas dos bancos brasileiros, de acordo com as
resolucdes especificas do Conselho Monetario Nacional (CMN) aplicadas as institui¢des
financeiras e suas especificidades, conforme seu porte e complexidade, visando identificar
como o agrupamento dessas caracteristicas exerce influéncia dos fatores de sentimento,
regulacdo e auditoria na exposicao aos riscos de créditos das instituicdes bancarias. As variaveis
de controle foram aplicadas a todos os bancos do mercado, sejam eles listados ou ndo na B3.

O Conselho Monetario Nacional (CMN), em 30 de janeiro de 2017, emitiu a Resolucao
n°® 4.553 (CMN, 2017), aplicada as instituicdes financeiras brasileiras reguladas pelo Banco
Central do Brasil (BCB), cuja finalidade foi estabelecer a segmentacdo do conjunto das
instituicdes financeiras para apurar a aplicacdo proporcional da regulacdo prudencial,
considerando o porte e a atividade internacional das institui¢des que compdem cada segmento.
A aplicacdo proporcional da regulagdo prudencial ¢ realizada pelo segmento em que a
instituicdo estd enquadrada e pelo seu perfil de risco. As instituigdes financeiras brasileiras

seguem o enquadramento conforme disposto no Quadro 5.

Quadro 5 - Classifica¢do dos bancos por segmento/portes

Segmento | Composicao Variavel (quantificacdo)

S1 E composto pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de | Atribuido o valor de cinco (5)
investimento, bancos de cimbio e caixas econdmicas que tenham | para os bancos classificados
porte igual ou superior a 10% (dez por cento) do Produto Interno | neste porte/segmento.

Bruto (PIB) ou exercam atividade internacional relevante,
independentemente do porte da instituigdo.

S2 E composto pelos bancos miltiplos, bancos comerciais, bancos de | Atribuido o valor de quatro (4)
investimento, bancos de cambio e caixa econdmicas, de porte | para os bancos classificados
inferior a 10% (dez por cento) e igual ou superior a 1% (um por | neste porte/segmento.
cento) do PIB e pelas demais instituigdes de porte igual ou superior
a 1% (um por cento) do PIB.

S3 E composto pelas instituicdes financeiras de porte inferior a 1% | Atribuido o valor de trés (3)
(um por cento) e igual ou superior a 0,1% (um décimo por cento) | para os bancos classificados
do PIB. neste porte/segmento.

S4 E composto pelas instituigdes de porte inferior a 0,1% (um décimo | Atribuido o valor de dois (2)
por cento) do PIB. para os bancos classificados

neste porte/segmento.

S5 E composto pelas institui¢des de porte inferior a 0,1% (um décimo | Atribuido o valor de um (1) para
por cento) do PIB, que ndo sejam bancos multiplos, bancos | os bancos classificados neste
comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio, caixas | porte/segmento.
econdmicas ou agéncias de fomento e que utilizem metodologia
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facultativa simplificada para apuragdo do requerimento minimo de
Patriménio de Referéncia Simplificado (PRss).

Fonte: Resolugdo n° 4.553 (CMN, 2017) — adaptado pelo autor (2025).

A amostra da pesquisa foi classificada de acordo com o Quadro 5 para a variavel de
controle do porte do banco, seguindo o disposto no art. 9° da Resolugéo n°® 4.553 (CMN, 2017),
haja vista que o BCB divulga, no minimo semestralmente, as informacdes relativas ao
enquadramento das institui¢des nos segmentos da referida Resolucdo. As variaveis de
sentimento, auditoria e regulacdo foram avaliadas por agrupamento de bancos, por tipos e
perfis, de acordo com as categorias constantes no Quadro 5, por meio de estatistica descritiva.

Além do porte das instituicdes financeiras por segmento, foram utilizados os
indicadores de rentabilidade e lucratividade dos bancos ajustados pelo risco de crédito, visando,
conforme as caracteristicas comuns das instituigdes financeiras e seus resultados alcangados,
enquadrar as relagdes e influéncias para exposi¢do das perdas estimadas com créditos de
liquidacao duvidosa sobre as operagdes de créditos liberadas por esses bancos.

Foi utilizado, entdo, o Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (RRC), estimado
pelo Retorno Ajustado pelo risco dividido pelo Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) (Zaik et
al., 1996, Lima et al., 2014) mantido pela institui¢do i no periodo z. O Retorno Ajustado pelo
Risco foi medido pelas receitas de intermediacao financeira subtraida as despesas operacionais
e o resultado de Provisdo para Créditos de Dificil Liquidacdo, sendo os dados coletados de cada
banco na Base de dados “IF. Data” do Banco Central do Brasil.

Por fim, a ultima variavel de controle utilizada foi a relagdo entre o lucro liquido € o
montante das receitas de intermediacdo financeira, oriunda da principal atividade do setor
bancario. O indicador expressa o nivel da eficiéncia produtiva, ou seja, quanto restou de lucro
das operacdes financeiras do exercicio apos a deducdo das despesas financeiras, de outras
despesas operacionais € ndo operacionais ¢ de impostos sobre o lucro da institui¢ao financeira.
As variaveis de macroeconomia ndo foram utilizadas como variaveis de controle, em virtude
de elas serem utilizadas nos modelos como variaveis explicativas, evitando, assim, a ocorréncia

de multicolinearidade e distor¢des dos modelos econométricos.

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Para analisar a Hipdtese de pesquisa 1, a qual propde que o sentimento influencia a
exposi¢do ao risco de crédito dos bancos, foram estimadas regressdes para dados em painel

utilizando os métodos Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary Least Squares
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(OLS) com defasagem das varidveis respostas, conforme a Equacdo 16.1, aplicadas para
endogeneidade. Além disso, foi aplicado o modelo de Efeitos Aleatorios (RE), de acordo com
a Equacdo 16.2, em decorréncia da quantidade de observagdes do modelo ¢ mediante adequagdo

ao teste de Hausman.

Pl = 9, + 0, SentInv, + 0, SentGer, + d; SentFirm; + X, 0) Controlsk + &; (16.1)
PE;; = Uy + 9, Sentinv, + 9, SentGer, + 93 SentFirm;; + X 9, Controlsl-";
+ & (16.2)

Em que:

PI;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
incorridas;

PE;; - Risco de crédito das instituicdes financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
esperadas;

SentGer; - Proxy para o sentimento gerencial para cada periodo #;

SentInv;; - Proxy para o sentimento do investidor para cada institui¢do financeira i
em cada periodo ¢;

SentFirm;, - Proxy para o sentimento em nivel firma, calculado para cada institui¢ao
financeira i em cada periodo ¢;

Controls;; — Matriz das variaveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada instituicao financeira i no periodo #;

& — Os residuos das Equacdes.

Os sinais esperados para cada relacdo proposta nas Equacdes 16.1 ¢ 16.2 estdo

apresentados no Quadro 6.

Quadro 6 - Sinais esperados para os coeficientes da Equagdo 16.1 ¢ 16.2

Variavel Cadigo Sinal Esperado
Sentimento gerencial SentGer -
Sentimento do investidor Sentlnv +
Sentimento da firma SentFir +
Tamanho/porte dos bancos (Variavel de controle) TAM +
Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Variavel de controle) RRC -
Eficiéncia produtiva (Variavel de controle) EP -

Fonte: elaboragdo propria (2025)
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A analise da Hipotese 1 (Hi) concentra-se nos coeficientes (04,0, 03) € (91, U,, U3).
Estudos anteriores indicam que, em periodos de alta demanda por parte dos investidores, ha
uma tendéncia ao relaxamento nos critérios de concessdo de empréstimos, 0 que aumenta a
suscetibilidade a inadimpléncia (Graham & Harvey, 2001). Neste contexto, espera-se que 0s
parametros 04, U1, 03 ¢ U3 apresentem sinais positivos e estatisticamente significativos,
evidenciando que as instituigdes financeiras se aproveitam do sentimento do investidor em nivel
mercado e firma prevalente para acelerar a contabilizagdo de perdas nesses periodos (Duong et
al., 2018).

Para testar a Hipdtese 2 (H2), que investiga a regulagdo influenciando a exposi¢do ao
risco de crédito dos bancos, foram utilizadas modelagens baseadas no método Difference-in-
difference (DiD), conforme as Equagdes 17.1 e 17.2. Esse método foi escolhido devido a
existéncia de dois grupos de bancos:

(1) bancos que implementaram o modelo de perdas esperadas, como os bancos listados

na B3, os quais adotaram esse critério a partir de 2018 com a implementacdo do
CPC 48 — IFRS9;
(2) bancos regulados pelo Banco Central do Brasil (BCB), que mantiveram o regime
de perdas incorridas mensuradas pela Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999).
Adicionalmente, para analisar a Hipotese 2 (Hz) sob outra abordagem, foram
estimados modelos Ordinary Least Squares (OLS) e Feasible Generalized Least Squares
(FGLS), conforme Equacdo 17.3. Nesse caso, o método DiD ndo foi aplicado, pois as
institui¢des que adotaram o modelo de perdas esperadas ndo possuem um grupo de controle e
tratamento comparavel.
RCyy = ag+ a4 IFRS9; + a, D.PI; + a3 IFRS9; x D. P,
+ ZkakControlsikt + & (17.1)

RCy = 0y + 0, IFRS9; + 0, D. PPI, + 05 IFRS9; x D. PPI,
+ X 0, Controlsk + g, (17.2)

IPE;, = Cy + C, D.PI, + X,CcControlsk + &, (17.3)
Em que:

RC;; - Risco de créditos das instituigdes financeiras i no periodo #, que foi medido

pelos indices de perdas incorridas;
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IPE;; - Risco de créditos das institui¢des financeiras i no periodo ¢, que foi medido
pelos indices de perdas esperadas;

IFRS9; - E uma dummy, sendo um para identificar as institui¢des financeiras que
adotaram a IFRS9 e zero ao contrario;

D. PI, - E uma dummy, sendo um para identificar os periodos apos a adogdo do IFRS9
(1T2018) e zero para o periodo anterior a data de adogdo da norma;

D.PPI, - E uma dummy, sendo um para os periodos trimestrais de 2020, 2021, 2022,
2023 e zero para os periodos trimestrais de 2018 e 2019;

Controls;; - Matriz das variaveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada instituicao financeira i no periodo #;

& — Os residuos das Equacdes.

A variavel D.PPI; da equacdo 17.2 ¢ utilizada para avaliar o efeito pos-adogao da IFRS
9, servindo como um teste adicional para aprimorar a identificagdo do grupo de tratamento
(Schiozer et al., 2021). Os sinais esperados para cada relagdo proposta nas Equagoes 17.1, 17.2

e 17.3 estdo apresentados no Quadro 7.

Quadro 7 - Sinais esperados para os coeficientes da Equacdo 17.1,17.2 e 17.3

Variavel Cadigo Sinal Esperado
Bancos (IFRS9) IFRS9 +
Dummy periodo de adogdo IFRS9 D.PI +
Dummy p6s adogdo IFRS9 D.PPI +
Tamanho/porte dos Bancos (Varidvel de controle) TAM +
Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Variavel de controle) RRC -
Eficiéncia produtiva (Varidvel de controle) EP -

Fonte: elaboragao propria (2025)

A analise da Hipotese 2 (Hz), com base nas Equagdes 17.1, 17.2 e 17.3, estdo
concentradas nos coeficientes (a4, &, @3), (01,02,03) € (C;). Dessa forma, ao considerar o
grupo que adotou a IFRS 9 e o periodo subsequente a sua implementacdo, espera-se que 0s
parametros apresentem valores positivos e estatisticamente significativos, refletindo o impacto
da norma na pontualidade do reconhecimento das perdas com créditos, na pro-ciclicidade dos
empréstimos bancarios e na aceitagdo de maiores riscos de crédito (Kim et al., 2021). A adogao
da IFRS 9 aumenta a sensibilidade dos bancos as condi¢cdes macroecondmicas, resultando em
ajustes mais rapidos nas provisdes para perdas com créditos (Kim et al., 2021).

Ademais, para analisar a Hipotese 2 (Hz) sob a perspectiva dos indices de regulagao,

foram estimados modelos de regressdo para dados em painel. A Equagdo 18.1 foi estimada
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utilizando os métodos Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary Least Squares
(OLS) com defasagem das variaveis respostas, enquanto a Equacdo 18.2 foi estimada pelo
modelo de Efeitos Aleatdrios (RE), em decorréncia da quantidade de observagdes do modelo e

mediante adequacdo ao teste de Hausman.

Pl = yo+ y1 CAMELS;; + v51B;; +y3 ICA; + anControlsikt + & (18.1)

PEiL' = po + pl CAMELSlt + szBit + p3 ICAit + ka4C0ntT0l85} + git (182)

Em que:

PI;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
incorridas;

PE;; - Risco de crédito das instituicdes financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
esperadas;

CAMELS;; - Medida dos ratings CAMELS das institui¢des financeiras i para cada
periodo £;

IB;; - Indice de Basileia das institui¢des financeiras i para cada periodo ¢;

ICA;; - Indice de Capital e Alavancagem das institui¢des financeiras i para cada
periodo ¢;

Controls;, - Matriz das varidveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada institui¢ao financeira i no periodo ;

& — O residuo da Equacdo.

Os sinais esperados para cada relagdo proposta nas Equagdes 18.1 e 18.2 estdo

apresentados no Quadro 8.

Quadro 8 - Sinais esperados para os coeficientes da Equaggo 18.1 ¢ 18.2

Variavel Codigo Sinal Esperado
Ratings CAMELS CAMELS +
Indice de Basileia 1B -
Indice de Capital e Alavancagem ICA -
Tamanho/porte dos Bancos (Variavel de controle) TAM +
Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Variavel de controle) RRC -
Eficiéncia produtiva (Variavel de controle) EP -

Fonte: elaboragdo propria (2025)



91

A andlise da Hipdtese 2 (Hz), aplicada as Equagdes 18.1 ¢ 18.2, concentra-se nos
coeficientes (y1, Y2 € ¥3) € (p1, P2 € p3). Dessa forma, espera-se que o indice CAMELS
apresente um parametro positivo e estatisticamente significativo, uma vez que as instituigdes
financeiras com maior indice CAMELS tendem a ser mais vulneraveis e suscetiveis a
insolvéncia, o que aumenta o risco de perdas com créditos (Federal Reserve, 1996; Wanke et
al., 2015).

Além disso, espera-se que o Indice de Basileia (IB) apresente parimetro negativo e
estatisticamente significativo. No caso do IB, esse resultado ¢ justificado pelo fato de que ele
mede a proporcao entre o capital proprio do banco e seus passivos, indicando a capacidade da
instituicdo de absorver perdas. Quando esse indice ¢ menor, significa que o banco possui uma
pior saude financeira, tornando-se mais suscetivel ao risco de crédito (BCBS, 2006, 2016;
Instituto Assaf Neto, 2023).

Por fim, quanto ao Indice de Capital e Alavancagem (ICA), espera-se um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo, pois esse indicador reflete o risco de inadimpléncia
das instituicdes financeiras no curto prazo. Bancos com menor ICA apresentam maior
exposicdo a risco de crédito, ja que possuem menor capacidade de cumprir suas obrigacdes
junto aos clientes (Cucinelli ef al., 2018).

Para analisar a Hipotese 3 (H3), que investiga a influéncia da auditoria na exposi¢do
ao risco de crédito dos bancos, sob a perspectiva dos socios de auditoria, foram estimadas
regressdes para dados em painel. A Equacdo 19.1 foi estimada utilizando os métodos
Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das
variaveis respostas, enquanto a Equacdo 19.2 foi estimada pelo modelo de Efeitos Aleatorios
(RE), em decorréncia da quantidade de observagdes do modelo e mediante adequagdo ao teste

de Hausman.

Pliy = 9o + @Al + @ AF; + @3 EAye + X4 @y Controlsl-kt + &t (19.1)
PE; =19+ LAl + 1 AFy + 13 EAj + Zj 1 Controlsikt + &t (19.2)
Em que:

PI;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
incorridas;
PE;; - Risco de crédito das instituigdes financeiras i no periodo ¢, medido por perdas

esperadas;
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Al;; — S@o os anos iniciais do socio de auditoria, variavel dummy que é igual a um
quando o relacionamento do auditor estd em seu primeiro ano ou segundo ano e zero, caso
contrario, para cada institui¢ao financeira i no periodo #;

AF;; — Sdo os anos finais do socio de auditoria, variavel dummy que ¢ igual a um
quando o relacionamento do auditor esta no seu ultimo ano de auditoria e zero, caso contrario,
para cada instituicdo financeira i no periodo ¢;

EA;; — E a variavel que estima a experiéncia do sécio de auditoria em anos a partir do
registro como auditor no Cadastro Nacional de Auditores Independentes do CFC para cada
instituicdo financeira i no periodo #;

Control;; — Matriz das variaveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada instituicao financeira i no periodo ;

& — O residuo da Equagéo.

Os sinais esperados para cada relacdo proposta nas Equacdes 19.1 e 19.2 estdo

apresentados no Quadro 9.

Quadro 9 - Sinais esperados para os coeficientes da Equagdo 19.1 ¢ 19.2

Variavel Codigo | Sinal Esperado
Anos Iniciais do Socio de Auditoria Al +
Anos Finais do Sécio de Auditoria AF +
Experiéncia do Socio de Auditoria EA +
Tamanho/Porte dos Bancos (Variavel de controle) TAM +
Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Variavel de controle) RRC -
Eficiéncia Produtiva (Variavel de controle) EP -

Fonte: elaboragao propria (2025)

A analise da Hipotese 3 de pesquisa (H3), aplicada as Equagoes 19.1 e 19.2, concentra-
se nos coeficientes (¢4, @, € @3), (L4, L € 13). Dessa forma, espera-se que os anos iniciais de
atuacdo do socio de auditoria apresentem um pardmetro positivo e estatisticamente
significativo, uma vez que os bancos tendem a registrar maiores estimativas e mensuracoes de
perdas com crédito nos primeiros anos da relagdo com o socio de auditoria, em comparagao
com periodos posteriores (Gopalan et al., 2022).

Além disso, espera-se que tanto os anos finais de atuacao do soécio de auditoria quanto
sua experiéncia profissional apresentem parametros positivos e estatisticamente significativos.
O efeito positivo dos anos finais de auditoria esta relacionado ao fato de que, nos ultimos
periodos de atuagdo, os socios de auditoria exercem um maior nivel de escrutinio e ceticismo

profissional na avaliagcdo das estimativas contabeis (Chen, 2022). Ja o impacto da experiéncia



93

profissional do socio de auditoria decorre da evidéncia de que auditores mais experientes
possuem uma maior capacidade de avaliar perdas com crédito, influenciando
significativamente a qualidade das estimativas financeiras (Kanagaretnam et al., 2009).

Para analisar a Hipotese 3 (Hs3), que investiga a influéncia da auditoria na exposi¢do
ao risco de crédito dos bancos, sob a perspectiva da qualidade da auditoria, tanto em relagdo as
firmas quanto aos s6cios de auditoria, foram estimadas regressoes para dados em painel. A
Equagao 20.1 foi estimada utilizando os métodos Generalized Method of Moments (GMM) e
Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das varidveis respostas, enquanto a Equacao
20.2 foi estimada pelo modelo de Efeitos Fixos (FE), em decorréncia da quantidade de
observagoes do modelo e mediante adequacao ao teste de Hausman.

Além disso, as variaveis dummies BIG4, RFA e RFI ndo foram incluidas no modelo
FE da Equagdo 20.2, devido a baixa variabilidade e a restricdo das observacdes as institui¢des
financeiras listadas na B3, que adotaram o modelo de perdas esperadas (IFRS 9), as quais sdo

o foco da analise.

Pliy = wg + w1 Big4 + wyEF; + w3RFA; + waRFI + wsHA, + 2y, wy Controlsikt
+ ;¢ (20.1)
PE; = pg + i EFye + uyHA; + X, g Controlsk + &, (20.2)

Em que:

PI;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
incorridas;

PE;; - Risco de crédito das instituicdes financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
esperadas;

Big4;; — E uma variavel dummy, que assume um se o banco for auditado por uma das
empresas Big-4 (Deloitte, Ernest & Young, PricewaterhouseCoopers ¢ KPMGQG) e zero, caso
contrario, no periodo ¢ para cada instituicdo financeira i;

EF;, — E uma variavel que estima a experiéncia da firma de auditoria em anos, a partir
do registro como auditores no cadastro da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), para cada
instituicao financeira i no periodo #;

RFA;; — E a variavel dummy, que assume um para o periodo inicial do servigo da

firma de auditoria e zero, caso contrario, para cada instituicdo financeira 7, no periodo #;
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RFI;; — E avariavel dummy, que assume um para o Gltimo ano de servigo da firma de
auditoria e zero, caso contrario, para cada instituicao financeira i, no periodo ;

HA;; — E a variavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria, por cada
institui¢do financeira i no periodo £

Control;; — Matriz das variaveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada institui¢@o financeira i no periodo #;

& — O residuo da Equacao.

Os sinais esperados para cada relacdo proposta nas Equacdes 20.1 e 20.2 estdo

apresentados no Quadro 10.

Quadro 10 - Sinais esperados para os coeficientes da Equacédo 20.1 ¢ 20.2

Variavel Cédigo | Sinal Esperado
Dummy auditoria Big-4 Big4 +
Experiéncia da Firma de Auditoria EF +
Dummy Periodo Inicial da Firma de Auditoria RFA +
Dummy Periodo Final da Firma de Auditoria RFI +
Honorarios de Auditoria HA +
Tamanho/Porte dos Bancos (Variavel de controle) TAM +
Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Varidvel de controle) RRC -
Eficiéncia Produtiva (Variavel de controle) EP -

Fonte: elaboragdo propria (2025)

A andlise da Hipotese 3 de pesquisa (H3), aplicada as Equagdes 20.1 e 20.2, concentra-
se nos coeficientes (w1, Wy, W3, W, € Ws) € (U1 € Uy), respectivamente. Dessa forma, espera-se
que as variaveis de qualidade da auditoria Big4, EF, RFA, RFI e HA apresentem parametros
positivos e estatisticamente significativos.

Asrelagoes entre a variavel BIG4 e as dummies referentes ao inicio e final dos periodos
das firmas de auditorias baseiam-se na premissa de que a qualidade da auditoria tende a
aumentar a medida que uma nova firma assume a auditoria, trazendo ‘“novos olhos” para o
processo. Além disso, um novo auditor tende a ser mais independente do cliente, o que pode
impulsionar o reconhecimento tempestivo e direto das estimativas contabeis, incluindo as
perdas com crédito (Azizkhani ef al., 2018; Lin & Yen, 2022).

Da mesma forma, a relacdo entre a experiéncia da firma de auditoria e os honorarios
de auditoria fundamenta-se na evidéncia de que auditores mais experientes aumentam a eficacia
do servigo prestado, o que se reflete em honorarios mais elevados, maior credibilidade das
demonstragdes financeiras ¢ maior precisdo nas estimativas contabeis (Kanagaretnam et al.,

2010).



95

Para analisar a Hipotese 3 (H3), que investiga a influéncia da auditoria na exposi¢ao
ao risco de crédito dos bancos, sob a perspectiva da qualidade da auditoria relacionada ao
Comité de Auditoria (COAUD), foram estimadas regressdes para dados em painel. A Equacao
21.1 foi estimada utilizando os métodos Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary
Least Squares (OLS) com defasagem das variaveis respostas, enquanto a Equagdo 21.2 foi
estimada pelo modelo Ordinary Least Squares (OLS). Além disso, as variaveis NMI e NMCA
ndo foram incluidas no modelo RE da Equacdo 21.2 devido a baixa quantidade de observagdes
disponiveis para as instituicdes financeiras listadas na B3 que adotaram o modelo de perdas

esperadas (IFRS 9), as quais sdo o foco da analise.

Ply = ¢o + ¢y NMI; + py NMCA; + p3 NMM;, + %, ¢y Controlst + &, (21.1)
PE; = Ay + A4 NMM; + X Ay Controlsikt + & (21.2)

Em que:

PI;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
incorridas;

PE;; - Risco de crédito das institui¢des financeiras i no periodo ¢, medido por perdas
esperadas;

NMI;; — E o numero de membros (independentes) do Comité de Auditoria das
instituicdes bancarias i no periodo #;

NMCA;; — E o namero de membros do Comité de Auditoria das institui¢des bancarias
i no periodo t;

NMM;, — E o niimero de mulheres no Comité de Auditoria das institui¢des financeiras
i no periodo t;

Control;; — Matriz das variaveis de controle (tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia
Produtiva) para cada instituicao financeira i no periodo #;

& — O residuo da Equacdo.

Os sinais esperados para cada relagdo proposta nas Equagdes 21.1 e 21.2 estdo

apresentados no Quadro 11.

Quadro 11 - Sinais esperados para os coeficientes da Equacdo 21.1 e 21.2
Variavel Codigo | Sinal Esperado
Membros Independentes do Coaud NMI +
Numero dos Membros do Coaud NMCA +
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Numero de Mulheres no Coaud NMM +

Tamanho/Porte dos Bancos (Variavel de controle) TAM +

Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (Variavel de controle) RRC -
Eficiéncia Produtiva (Variavel de controle) EP -

Fonte: elaboragao propria (2025)

A analise da Hipotese 3 de pesquisa (H3), aplicada as Equagdes 21.1 ¢ 21.2, concentra-
se nos coeficientes (¢p1, ¢, ¢ ¢3) e (A1), respectivamente. Dessa forma, espera-se que as
variaveis relacionadas a qualidade da auditoria nos Comités de Auditorias (NMI, NMCA e
NMM) apresentem parametros positivos e estatisticamente significativos.

A relacdo entre os nimeros de membros do Comité de Auditoria € o numero de
membros independentes esta associada a redugdo da manipulacdo de lucros e a melhoria das
estimativas contabeis, uma vez que esses fatores fortalecem a qualidade das auditorias
realizadas e aprimoram a governanga do comité (Salem et al., 2021). Nesse contexto, a
diversidade de género no Comité de Auditoria, com a presenga de mulheres, contribui para a
melhoria da qualidade da auditoria (Alhababsah & Yekini, 2021; Bilal et al, 2023),
incentivando a manutencdo de indices de capital elevados e aprimorando as mensuragdes das

estimativas contabeis das perdas com crédito (Nguyen, 2022).
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4 ANALISES DE RESULTADOS

Esta secdo se divide em duas subsegdes. A primeira ¢ dedicada a demonstrar o
processo de criacdo dos indices de sentimento e do CAMELS. Na segunda, ¢ realizada a analise
descritiva, as inferéncias estatisticas para testar as hipoteses propostas ¢ os testes de

sensibilidade para verificar a robustez dos resultados obtidos.

4.1 indices de Sentimento e CAMELS

4.1.1 Sentimento Gerencial

A estimativa do indice de sentimento gerencial (SentGer;) iniciou-se pela
ortogonalizagdo da variavel que representa o grau de confianga dos gestores financeiros sobre
o futuro de suas companhias, conforme a pesquisa da Duke University/CFO Magazine Business
Outlook Survey. O indice de confianca dos CFO’s (BELIEF;) varia de 0 a 100 e retine
expectativas macroecondmicas, proje¢oes de crescimento, perspectivas de mercado, planos de
investimentos e outras questdes relativas ao contexto corporativo brasileiro. Os dados do
questionario possuem periodicidade trimestral, com disponibilidade para o periodo do terceiro
trimestre de 2012 ao quarto trimestre de 2019 e do segundo trimestre de 2020 ao quarto
trimestre de2023.

O nivel de confianga sobre o futuro da propria empresa (BELIEF;) foi decomposto em
um elemento justificado pelas informagdes disponiveis (EXP_BELIEF;) e outro ndo justificado
ou “irracional” (UNEXP BELIEF), proxy utilizada para representar o sentimento gerencial
(SentGer:), conforme Equagdo 3. Dessa forma, os residuos do modelo estimado na Equacdo 3
sdo calculados pelo nivel de confianga dos CFO’s em relag@o ao futuro das suas companhias
(BELIEF;) deduzido do nivel de confianga justificado pelas varidveis macroecondmicas
(EXP_BELIEF;). Assim, os residuos positivos para a variavel “EXP_BELIEF;” sinalizam um
sentimento gerencial otimista, enquanto valores negativos demonstram um sentimento
gerencial pessimista.

Conforme explicado por Hribar ef al. (2017), a decomposic¢ao da variavel BELIEF;em
expectativas justificdveis (EXP_BELIEF;) e nao justificaveis (UNEXP BELIEF;) pode
apresentar algumas limitagdes. Parte da confianca dos CFO’s que ndo é justificada pelos
fundamentos econdmicos pode ser capturada pela varidvel EXP_BELIEF, o que resultaria na
presenga de um componente que, na verdade, deveria ser atribuido a variavel

UNEXP BELIEF:. Devido as limitacdes do método de regressio MQO e das variaveis
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utilizadas para ortogonalizar a variavel BELIEF;, o oposto também ¢ possivel: a parcela ndo
justificada da confianc¢a dos administradores (UNEXP BELIEF,) pode conter um componente
racional, devido a varidvel EXP_BELIEF:.

Na Figura 8, observa-se a série temporal das duas variaveis. O nivel de confianca dos
CFO’s (BELIEF;) permaneceu em declinio no inicio da série, marcando 36,3 pontos, até o
primeiro trimestre de 2016. Esse periodo coincide com o inicio da crise econdmica brasileira,
entre 2014 e 2016. Apds atingir esse ponto mais baixo, o indice ascendeu até o primeiro
trimestre de 2019, quando alcancou 66,3 pontos, o segundo valor mais elevado da série.
Entretanto, em seguida, voltou a apresentar queda, atingindo 56,1 pontos, evidenciando a

relacdo direta dos niveis de confianga dos gestores com os aspectos economicos.

Figura 8 - Nivel de otimismo dos CFO's sobre o futuro da propria companhia (BELIEFt) e nivel de otimismo
nao justificado ou “irracional” (UNEXP_BELIEFt), estimado do periodo do 3° trimestre de 2012 ao 4° trimestre
de 2019 e do 2° trimestre de 2020 ao 4° trimestre de 2023
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Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

O residuo da regressdo, obtido por meio da Equagdo 3, é destacado em azul claro e
representa o componente nao justificado ou “irracional” (UNEXP_BELIEF;). Esse componente
foi utilizado como proxy para o sentimento gerencial (SentGert). No eixo secundario a direita,
nota-se um indicador mais volatil que os demais, apresentando oscilagdes significativas em
torno de seus valores médios. Um padrido semelhante foi observado por Hribar et al. (2017),
onde o indice de sentimento demonstrou ser muito mais volatil do que a série temporal do nivel

de confian¢a dos CFO’s (BELIEFy).
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4.1.2 Sentimento do Investidor

As proxies utilizadas para construcdo da variavel sentimento do investidor (Sentlnvy)
seguiram o estabelecido na subsecdo 3.2.2.2, sendo mensuradas mensalmente, de janeiro de
2010 a dezembro de 2023, com a selecdo dos meses de marco, junho, setembro e dezembro de
cada ano, representando os trimestres do estudo. Ademais, foram considerados os efeitos de
atraso que as variaveis apresentam para captura do sentimento subjacente (Miranda, 2018) e
criadas defasagens em 12 meses para as variaveis NIPOr.12 ¢ AD t.12. Por outro lado, as varidveis
PDIV, e PII; foram estimadas no periodo #, conforme Miranda (2018).

As estatisticas descritivas das proxies para o sentimento do investidor sdo apresentadas
na Tabela 1. A média da variavel NIPO.1» foi de 1,98, indicando que, no intervalo de doze
meses, ocorrem, em média, 1,98, ou seja, quase 2 operagdes de emissdes de agdes
caracterizadas como IPO’s ou Follow Ons. A mediana ¢ de 1,50 operagdes de emissoes, pouco
abaixo da média. Para os valores maximos e minimos, foram observados periodos em que, no
intervalo de doze meses, houve 7,67 operagdes dessa natureza, enquanto que, em outros

periodos ndo houve nenhuma operagao de IPO ou Follow Ons na bolsa de valores brasileira.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das proxies para o sentimento do investidor (Sentlnv)

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
NIPO¢12 1,98 1,50 1,69 7,67 0,17
AD 12 1,30 1,23 0,43 2,56 0,69
PDIV: 0,08 0,07 0,11 0,30 -0,11
PII; 0,18 0,17 0,04 0,32 0,11

Notas: NIPOg.;; - Média movel dos tltimos doze meses t—12; AD (12 - Média mével dos tltimos doze meses da proporgdo de acdes com
retornos positivos em relagdo as agdes com retornos negativos para o més t—12; PDIV, - Prémio de dividendos para o més t; PII; - volume
financeiro negociado na bolsa de valores por investidores individuais em relagdo ao volume financeiro total negociado para o més t.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A variavel ADx.12 apresenta média de 1,30, indicando que, no intervalo de doze meses,
em média, as agOes analisadas apresentaram retornos positivos superiores aos negativos.
Ademais, a mediana apresentou o valor de 1,23, sinalizando uma proximidade da média, com
retornos positivos maiores que negativos no periodo. Quanto ao valor maximo e minimo do
indice ADy.12, foram observados picos maximos para os momentos de retornos otimistas de 2,56
e minimo de 0,69.

Para a variavel PDIV,, foi percebido um valor médio de 0,08 e mediana de 0,07,
sinalizando que hd um indice de empresas pagadoras de dividendos em cerca de 8% da amostra.

Os valores negativos extremos foram percebidos em -0,11 e positivos de 0,30, sinalizando o
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comportamento das companhias quanto aos pagamentos de dividendos para os momentos de
otimismo e pessimismo dos investidores.

A Participagdo de Investidores Individuais (PIl;) em relagdo ao volume financeiro
negociado apresentou média e mediana proximas, com valores de 0,18 e 0,17, respectivamente,
indicando que aproximadamente 18% do volume financeiro negociado na bolsa, durante o
periodo analisado, teve origem em investidores individuais. Os valores maximos dessa variavel
sugerem que, em periodos de maior otimismo, as negociagdes realizadas por investidores
individuais chegaram a representar 32% do total. Por outro lado, nos periodos de menor
participagdo, esses investidores corresponderam a apenas 11% das negociacdes.

Apos a selegdo das variaveis que compuseram o indice de sentimento do investidor
(SentInvy), elas foram regredidas contra os componentes macroecondmicos presentes na
Equagdo 3, com o objetivo de isolar um componente 'irracional' que represente o sentimento
subjacente de cada varidvel. A versdo ortogonalizada dessas variaveis foi, entdo, utilizada para
a criacdo do indice de sentimento do investidor por meio de uma nova Analise de Componentes
Principais (ACP).

Na Tabela 2, sdo apresentadas as correlacdes entre as variaveis ortogonalizadas
utilizadas como proxies para o célculo do indice de sentimento do investidor (Sentlnv;). Em
comparacdo com os resultados de Miranda (2018), percebeu-se um elevado ntimero de
correlagdes positivas e estatisticamente significativas entre as variaveis que compoem o indice,
exceto as correlagdes com a variavel do prémio de dividendos, que sdo, em maioria, negativas,
corroborando com a literatura de sentimento do investidor (Baker & Wurgler, 2006, 2007;

Simpson, 2013; Zhou, 2018).

Tabela 2 - Correlagao entre as variaveis ortogonalizadas utilizadas como proxies para o sentimento do investidor

(Sentlnv)
Variaveis NIPOt12 AD t12 PDIV: PII¢
NIPO¢12 1,00
AD 12 **%(0,59 1,00
PDIV: -0,02 **%.0,42 1,00
PII: **%0,20 **%0,37 **.0,36 1,00

Notas: NIPOy., - Média movel dos tltimos doze meses t—12; AD .1, - Média movel dos tltimos doze meses da propor¢do de agdes com
retornos positivos em relagdo as agdes com retornos negativos para o més t—12; PDIV, - Prémio de dividendos para o més t; PII; - volume
financeiro negociado na bolsa de valores por investidores individuais em relagdo ao volume financeiro total negociado para o més t. *, ** ¢
*** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Apos a ortogonalizagdo das variaveis escolhidas como proxies para o sentimento do

investidor, realizou—se uma nova ACP, de modo a extrair um componente comum as quatro
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variaveis para o calculo do indice de sentimento do investidor. Observa-se que a primeira
componente principal da ACP explica 50% da varidncia da amostra, superior aos 46%
observados em Miranda (2018). A Equagéo 25 evidencia o resultado da ACP para a formagao

do indice de sentimento do investidor (Sentlnvy):

S;; = + 0,45 NIPO,_, + 0,63 AD,_,, — 0,44PDIV, + 0,47 PII, (25)

Para a construgdo do indice de sentimento do investidor, espera-se um sinal positivo
para as variaveis NIPO¢ 12, AD¢ 12 e PlIl; e um sinal negativo para a varidvel PDIVy, de forma a
melhor captar momentos de otimismo e pessimismo dos mercados, derivados da interpretacao
dessas variaveis. Como esperado, todas as varidveis apresentaram coeficientes com sinais

semelhantes aos esperados para a criagdo do indice.

4.1.3 Sentimento da Firma

As variaveis utilizadas como proxies para a estimativa do sentimento da firma foram
coletadas de janeiro de 2010 a dezembro de 2023, totalizando 1.848 observacdes mensais para
11 bancos listados na B3. As institui¢des financeiras que foram possiveis de estimagdo do

sentimento da firma foram os bancos listados na B3, descritos no Quadro 12:

Quadro 12 - Amostra das Institui¢cdes Financeiras nas quais o Sentimento da Firma foi estimado

Ord. Nome do Banco Cédigo de Negociacdo na B3
1 ABC Brasil ABCB4.SA
2 Amazonia BAZA3.SA
3 BB BBAS3.SA
4 Bradesco BBDC4.SA
5 BANESTES BEES4.SA
6 MERC BRASIL BMEB4.SA
7 Banco PAN BPAN4.SA
8 Banrisul BRSR6.SA
9 ITAU ITUB4.SA
10 PINE PINE4.SA
11 SANTANDER SANB4.SA

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Para o calculo da variavel SentFirmj;, considerou-se uma periodicidade mensal, aplicada
aos onze bancos listados na B3 que foram possiveis de se estimar a variavel sentimento da
firma. Considerando a periodicidade trimestral e tomando como base os meses de margo, junho,
setembro e dezembro de cada ano, tem-se 616 observagdes para os bancos da amostra.

As estatisticas descritivas das variaveis que compuseram o sentimento da firma sdo

apresentadas na Tabela 3. Observa-se que a varidvel RS apresentou a média de 51,14 e a
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mediana de 50,49, sendo a faixa central possivel do indice. Quanto aos extremos da variavel,
observa-se o valor maximo superior a 80, sinalizando periodos de sobrecompra, ao mesmo
tempo em que, no outro extremo, observam-se valores abaixo de 20, sugerindo periodos de

sobrevenda.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das proxies para o sentimento da firma (SentFirm)

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
RSI; 51,14 50,49 14,56 96,15 12,88
PLI; 48,35 47,62 12,42 78,95 10,00
ATR;, 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,02
LTV, 12,49 12,65 3,47 18,01 4,50
(Rm — Rf), 0,01 0,02 0,12 0,32 -0,48

Nota: RSI; - Indice de Forga Relativa (Relative Strength Index — RSI) para a instituigdo financeira i no periodo #; PLI, - Indice de Linha
Psicologica (Psychological Line Index — PLI) para a institui¢do financeira i no periodo #; ATR,, - Taxa de Rotatividade Ajustada (Adjusted
Turnover Rate — ATR) para a institui¢do financeira i no periodo #; LTV, - Logaritmo do Volume Negociado (Logarithm of Trading Volume
— LTV) para a instituigdo financeira i no periodo ¢ ¢ (Rm — Rf), — Retorno do indice de mercado menos o retorno da taxa livre de risco para
cada periodo t.

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

A variavel que representa PLI;; apresenta o valor médio de 48,35 e mediana de 47,62,
valores proximos, sinalizando uma maior propor¢ao de dias de queda em relagdo aos dias de
ganho no preco das agdes das companhias mantidas na amostra. Quanto ao valor maximo,
observa-se o valor de 78,95, indicando que, em determinado periodo ¢, as agdes da instituicao
financeira i obteve, em sua maioria, retornos positivos. Em contrapartida, no outro extremo,
houve observacdes onde, em determinado periodo ¢, uma institui¢do financeira i apresentou
apenas 10 retornos positivos. Por fim, ndo foram observados retornos negativos na amostra das
institui¢des financeiras estudadas.

A variavel ATR;, que reflete a liquidez de mercado, apresenta valores reduzidos para
a média, mediana e desvio padrao. Além disso, observa-se que seu maximo € de 0,02, enquanto
o minimo atinge -0,02, indicando uma liquidez limitada no mercado. Essa baixa variagcdo sugere
que ndo ha diferencas significativas entre periodos de sentimentos otimistas e pessimistas,
conforme a direc@o dos retornos associados a liquidez.

Quanto a variavel LTVj;, logaritmo do volume de acdes transacionadas, representa
uma liquidez média para as instituigdes financeiras no periodo estudado de 12,49 ¢ mediana
proxima de 12,65, tendo maximo de 18,01 e minimo de 4,50, sugerindo auséncia de
discrepancias significativas nas negociagdes das a¢des dos bancos. Além disso, os volumes de
negociacao ndo apresentam variagoes acentuadas que possam indicar movimentos atipicos sem

motivagdo racional durante o periodo estudado.
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Para a proxy de retorno de mercado (Rm — Rf);, que representa o prémio do IBOViem
relagdo a taxa livre de risco medida pelo Selic, observa-se uma média e mediana positivas para
o periodo, demonstrando que o indice Bovespa performou proximo a Selic; para o periodo
estudado. Ademais, observa-se valores maximo e minimo de 32% e 48%, respectivamente.

As variaveis utilizadas como proxies para o indice de sentimento da firma (SentFirmj;)
foram regredidas contra o componente de mercado (Rm—Rf);, conforme Equagdo 12, com o
objetivo de isolar a influéncia do comportamento do mercado aciondrio nas variagdes dos
precos das acdes das empresas da amostra. A versao ortogonalizada das variaveis selecionadas
foi utilizada na criacdo do indice de sentimento, por meio de uma Andlise de Componentes
Principais (ACP).

Na Tabela 4, sdo apresentadas as correlacdes entre as varidveis ortogonalizadas, que
servem como proxies para o calculo do indice de sentimento da firma e o proprio indice de
sentimento (SentFirmj). Assim como em Seok et al. (2019a), todas as correlagdes entre as
varidveis RSI, PLI e ATR apresentaram sinais positivos e significantes a 1% com a variavel
SentFirm, conforme o esperado. Apenas a variavel LTV apresentou correlacdo positiva e com

menor significancia a 10% com o SentFirm, conforme o esperado,

Tabela 4 - Correlagao entre as variaveis ortogonalizadas utilizadas como proxies para o sentimento da firma e a
métrica de sentimento da firma (SentFirm)

Variaveis RSIit PLI; ATR; LTV SentFirmit
RS 1,00

PLI; **%0,60 1,00

ATR; **0,22 **%0,13 1,00

LTV; **0,08 **0,22 0,06 1,00

SentFirmit **%0,86 **%0,83 **%0,32 *0,21 1,00

Nota: RSI - Indice de Forca Relativa (Relative Strength Index — RSI) para a instituigio financeira i no periodo t; PLI; - Indice de Linha
Psicologica (Psychological Line Index — PLI) para a institui¢do financeira i no periodo t; ATR; - Taxa de Rotatividade Ajustada (Adjusted
Turnover Rate — ATR) para a instituigdo financeira i no periodo t; LTV - Logaritmo do Volume Negociado (Logarithm of Trading Volume
—LTV) para a instituigdo financeira i no periodo t ¢ SentFirm; - Sentimento da firma para uma empresa i no periodo t. *, ** e *** significancia
ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

Ap6s as estimativas dos residuos de cada variavel para as a¢des de cada companhia i
(RSIi, PLI i, ATR it e LTV i), reduziu-se o conjunto das variaveis selecionadas como proxies
para o sentimento da firma em um unico construto composto pelo somatério dos componentes
principais de cada uma dessas variaveis, de modo a construir um indicador (SentFirm i) que

represente a maior parte da variagao contida nessas variaveis originais.
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Dessa forma, foi realizada a estimativa do SentFirm j, utilizando-se uma Analise de
Componentes Principais (ACP), para mensurar o componente comum as quatro proxies
individuais para o sentimento da firma, tomando-se a primeira componente da ACP como proxy
para o sentimento da firma, calculado individualmente para cada instituicdo bancaria i. A
Tabela 5 evidencia os pesos ¢ as variancias dos dados estimados na ACP em cada institui¢do

bancaria i.

Tabela 5 - Pesos das Equagdes do ACP por varidveis proxies do modelo de sentimento da firma e variancia do
ACP por cada institui¢do financeira

Nome do Banco Cédigo de Peso Peso Peso Peso  Variancia
Negociacio na B3 RSI PLI ATR LTV
ABC Brasil ABCB4.SA 0,64 0,60 0,47 0,06 0,51
Amazonia BAZA3.SA 0,54 0,62 0,36 0,45 0,44
BB BBAS3.SA 0,63 0,62 0,45 -0,11 0,48
Bradesco BBDC4.SA 0,67 0,63 0,37 -0,13 0,44
BANESTES BEES4.SA 0,58 0,58 0,43 0,37 0,45
MERC BRASIL BMEB4.SA 0,55 0,59 0,46 0,38 0,47
Banco PAN BPAN4.SA 0,67 0,62 0,36 0,16 0,46
Banrisul BRSR6.SA 0,67 0,64 0,37 -0,07 0,48
ITAU ITUB4.SA 0,67 0,62 0,41 - 0,01 0,43
PINE PINE4.SA 0,67 0,62 0,39 0,11 0,46
SANTANDER SANB4.SA 0,66 0,64 0,40 - 0,00 0,42

Nota: RSI - indice de Forca Relativa (Relative Strength Index — RSI); PLI - Indice de Linha Psicolégica (Psychological Line Index — PLI);
ATR - Taxa de Rotatividade Ajustada (Adjusted Turnover Rate — ATR); LTV- Logaritmo do Volume Negociado (Logarithm of Trading
Volume — LTV).

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Por fim, a Tabela 6 apresenta as correlagdes entre os trés indices de sentimento criados:
Sentimento Gerencial (SentGert), Sentimento do Investidor (SentInv) ¢ Sentimento da Firma
(SentFirmi¢). Observa-se que todos os indices possuem correlag@o positiva, embora proxima de
zero, com excec¢ao da correlacdo entre SentGer: ¢ Sentlnvi. A correlagdo entre o Sentlnv: € o
SentGer; € positiva e estatisticamente significativa, sugerindo que esses indices, em nivel

agregado, tendem a se mover na mesma diregao.

Tabela 6 - Correlagdo entre as variaveis do Sentimento Gerencial (SentGer), Sentimento do Investidor (SentInv)
e 0 Sentimento da Firma (SentFirm)

Variaveis SentGer: SentInvt SentFirmit
SentGer: 1,00

SentInvt **%0,33 1,00

SentFirmit 0,03 -0,01 1,00

Nota: SentGert — Sentimento Gerencial, SentInv; — Sentimento do Investidor e o SentFirm;,

— Sentimento da Firma. *, ** ¢ *** sjgnificancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Fonte: elaboragado propria — dados da pesquisa (2025).

Dessa maneira, conforme indicado na Tabela 6, que apresenta as correlagdes entre as
variaveis SentGer, Sentlnv e SentFirm, observa-se que as proxies de sentimentos utilizadas no
estudo captam informagdes distintas. Assim, podem ser incluidas na mesma equagdo, uma vez

que ndo ha indicios de colinearidade entre elas.

4.1.4 CAMELS

Diante dos riscos de vulnerabilidade financeira, solvéncia patrimonial e
descontinuidade operacional dos bancos, o rating CAMELS ¢é um indicador de regulagdo
utilizado mundialmente pelos bancos centrais. Essa medida visa avaliar os riscos nas gestdes
bancarias com o objetivo de mitigar colapsos financeiros ¢ econdmicos. Essas avalia¢des
auxiliam na orientagdo das intervencdes, como inspe¢des e auditorias realizadas pelos
reguladores nas institui¢des financeiras.

As variaveis utilizadas para mensurar o rating do CAMELS foram medidas de acordo
com as proxies do Quadro 3, sendo indexadas para cada carateristica: (C) — Capital adequacy
(Adequacdo do Capital), (A) Assets (Qualidade do Ativo), (M) Management Capability
(Capacidade/Eficiéncia Gerencial), (E) Earnings (Qualidade do lucro), (L) Ligquidity (Liquidez)
e (S) Sensitivity (Sensibilidade ao risco de mercado).

A estatistica descritiva das variaveis que compdem o CAMELS evidenciou a
importancia econométrica do uso de proxies escalonadas especialmente devido a oscilagdo na
magnitude das variaveis analisadas (Boubaker ef al., 2024). Esse ajuste ¢ essencial para garantir
comparabilidade e robustez nas estimativas, minimizando distor¢des resultantes de diferencas
de escala entre os indicadores.

Na Tabela 07, evidencia-se as proxies de cada fator do CAMELS com os dados da
estatistica descritiva. Observa-se que as proxies em valores numéricos apresentam desvios-
padrdo elevados, dificultando a estimativa do score e do rating do CAMELS. Em contrapartida,
as proxies estimadas de forma escalonada, conforme Boubaker et al. (2024), representam dados

mais adequados para estimativa do CAMELS das institui¢des financeiras.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das proxies dos fatores que compdem o rating do CAMELS

Fator . L 1e . . .
CAMELS Proxies Média Mediana DP Maximo Minimo
©) PL 5.289.939.000 232.263.445,30 19.857.880.000 175.349.000.000 -137.768
PL/AT 0,12 0,04 0,19 0,99 -0,21
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PECLD  -1257.119.000  -1.107.158,86 5.716.879.000 1,00 - 51.703.530.000
(A) PECLD/
OCT -0,05 -0,03 0,09 0,01 -1,00
o) DT -1.392.255 -82.348 5.698.519 3,00 - 93.395.580
DT/AT -0,01 0,00 0,03 0,00 -0,52
) RLT 1.092.235 46.220 4.730.481 100.424.600 1,00
RLT/AT 0,00 0,00 0,01 0,20 0,00
L CEC 373.274.800 417.958,25 1.789.389.000 25.493.850.000 36,00
CEC/AT 0,14 0,00 0,23 0,98 0,00
s) AT 671.901.400.000  8.546.380.987  4.745.817.000.000  196.918.000.000.000 14.580,00
ROA 0,00 0,00 0,02 0,28 -0,52

Nota: PL; — Patriménio liquido da institui¢do financeira i no periodo t; PL/AT; — Patriménio Liquido sobre o Ativo Total da institui¢do
financeira i no periodo t; PECLD; — Perdas Estimadas de Créditos com Liquidagdo Duvidosa da institui¢do financeira i no periodo t;
PECLD/OCT;— Perdas Estimadas de Créditos com Liquida¢do Duvidosa sobre as Operagdes de Créditos Totais da institui¢@o financeira i no
periodo t; DT — Despesas Totais operacionais da institui¢do financeira i no periodo t; DT/AT; — Despesas Totais sobre o Ativo Total da
institui¢do financeira i no periodo t; RLT; — Receita Liquida Total da institui¢do financeira i no periodo t; RLT/AT; — Receita Liquida Total
sobre o Ativo Total da institui¢do financeira i no periodo t; CEC; — Caixas e Equivalentes de Caixa da instituigao financeira i no periodo t;
CEC/AT; — Caixas e Equivalentes de Caixa sobre o Ativo Total da institui¢do financeira i no periodo t; ATi¢ — Ativo Total da instituigao
financeira i no periodo t e ROA;— Resultado Liquido sobre o Ativo Total da institui¢do financeira i no periodo t.

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

Ap6s escolher as variaveis escalonadas para representar as proxies de cada fator do
CAMELS, elas foram normalizadas, visando garantir que todas tivessem média zero e variancia
um, essencial para a correta aplicacdo da PCA. As variaveis normalizadas incluiram os
indicadores financeiros que representam as proxies dos seguintes fatores: adequagdo de capital
(PL/AT), qualidade do ativo (PECLD/OCT), eficiéncia gerencial (DT/AT), qualidade do lucro
(RLT/AT), liquidez (CEC/AT) e sensibilidade ao risco de mercado (ROA). Dessa forma, na
Tabela 8, sdo evidenciadas as correlagcdes das proxies utilizadas para aplicacdo da PCA e
estimativa do CAMELS.

Percebe-se que as correlagdes entre as proxies dos fatores que compdem o rating
CAMELS sao, em sua maioria, significativas, com sinais que indicam tanto rela¢des positivas
quanto negativas. Os fatores "adequacgdo de capital", "qualidade do lucro", "liquidez" e
"sensibilidade ao risco de mercado" apresentaram correlagdes positivas, conforme esperado, e
contribuem para demonstrar melhores niveis de solvéncia das institui¢des financeiras.

Por outro lado, os fatores "qualidade do ativo" e "eficiéncia gerencial" apresentam
correlagdes negativas, sugerindo que valores reduzidos desses indicadores estdo associados a
maiores niveis de solvéncia dos bancos, conforme o esperado. Essa relagdo ¢ justificada pelo
fato de que a qualidade do ativo ¢ medida pela redugdo da PECLD, enquanto a eficiéncia
gerencial estd relacionada a menores despesas operacionais das institui¢des financeiras (Wanke

et al., 2016; Shaddady & Moore, 2019).
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Tabela 8 - Correlagdo entre as proxies dos fatores que compdem o rating do CAMELS

Variaveis PECLD/OCTit DT/ATie RLT/ATit CEC/ATic ROAit
PL/ATit

PECLD/OCTit 1,00

DT/ATit **%0,26 1,00

RLT/ATit **%.0,11 **%.0,47 1,00

CEC/ATit **%.0,09 *EE0,46  FF*(0,25 1,00

ROAi¢ *x%0,18 *E%0,25 **%0,006 **.0,04 1,00

Nota: PL/AT;, — Patrimonio Liquido sobre o Ativo Total da institui¢do financeira i no periodo t; PECLD/OCT;; — Perdas

Estimadas de Créditos com Liquidagdo Duvidosa sobre as Operagdes de Créditos Totais da institui¢ao financeira i no periodo

t; DT/AT;c — Despesas Totais sobre o Ativo Total da instituicdo financeira i no periodo t; RLT/AT; — Receita Liquida Total

sobre o Ativo Total da instituigdo financeira i no periodo t; CEC/AT;, — Caixas e Equivalentes de Caixa sobre o Ativo Total da

institui¢do financeira i no periodo t ¢ ROA; — Resultado Liquido sobre o Ativo Total da instituigdo financeira i no periodo t.

* ke ¥¥* significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Apoés a avaliacdo das variaveis selecionadas como proxies para o CAMELS, foi

realizada uma nova Analise de Componentes Principais (ACP), para extrair os componentes

comuns as seis variaveis utilizadas no calculo do rating CAMELS. A primeira componente

principal da ACP explica 38,59% da variancia da amostra, enquanto a segunda componente

19,58%. A terceira componente, por sua vez, foi responsavel por 16,10% da variancia, seguida

da quarta, com 13,53%. As duas ultimas componentes explicam, respectivamente, 6,93% e

5,28% da variancia da amostra.

Tabela 9 - Variancia em percentual por componente principal para estimativa da PCA do CAMELS

Componente Principal

Variincia Percentual Variincia Percentual Acumulada

PCl
PC2
PC3
PC4
PC5
PCeé

38,59 %
19,58 %
16,10 %
13,53 %
6,93 %
5,28 %

38,59 %
58,17 %
74,27 %
87,80 %
94,73 %
100,00 %

Fonte: elaboragédo propria — dados da pesquisa (2025).

O Componente Principal 1 (PC1) representa a combinagdo dos fatores de adequacdo

de capital e liquidez, indicando que bancos com melhores niveis de capital proprio e maior

liquidez desempenham um papel crucial na obten¢do de melhores niveis no rating CAMELS.

Consequentemente, esses bancos tornam-se mais robustos, com menor risco de descontinuidade

operacional, menor vulnerabilidade financeira e menor probabilidade de insolvéncia.
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Por outro lado, o fator de eficiéncia gerencial, medido pelas despesas totais de pessoal
e operacionais, impacta negativamente a composicao desse componente. Isso demonstra que
bancos com despesas operacionais ¢ de pessoal elevadas tendem a ser menos eficientes,
resultando em uma piora no seu rating CAMELS. Assim, a primeira componente ¢ composta
por adequacgao de capital e liquidez como fatores positivos, enquanto a eficiéncia gerencial atua
como um fator negativo. Esse componente € responsavel pela maior parte da varidncia
explicada nos dados (38,59%).

O Componente Principal 2 (PC2) reflete a combinagado dos fatores de sensibilidade ao
risco de mercado e qualidade do ativo. Esses fatores estdo teoricamente interligados, uma vez
que a qualidade dos ativos de um banco, medida pelo ROA (Retorno sobre Ativos), determina
sua rentabilidade e, consequentemente, sua capacidade de enfrentar os riscos de mercado.
Ativos rentaveis proporcionam resultados que ajudam a absorver a volatilidade que o mercado
possa apresentar.

Além disso, a principal métrica que determina a qualidade do ativo ¢ a PECLD
(Provisdo para Perdas Estimadas com Créditos de Liquidacdo Duvidosa), ponderada pelo total
da carteira de crédito. Isso esta diretamente relacionado ao risco de crédito que os bancos
enfrentam. Dessa forma, bancos com maior rentabilidade sobre seus ativos e carteiras de crédito
com baixas taxas de inadimpléncia tendem a obter melhores classificagdes no rating CAMELS.
Assim, o segundo componente principal ¢ composto pela sensibilidade ao risco de mercado e
qualidade do ativo, representando a segunda maior parcela da variancia explicada nos dados
(19,58%).

O Componente Principal 3 (PC3) combina os fatores de qualidade do lucro e qualidade
do capital. Teoricamente, ha uma relacdo direta entre a capacidade de geracdo de lucros e a
solvéncia patrimonial de uma instituicdo financeira, uma vez que instituicdes com melhores
resultados financeiros tendem a acumular maiores saldos de lucro ao longo dos anos,
fortalecendo seu patriménio. No entanto, os dados revelam uma relacdo inversa nesse
agrupamento, onde as variaveis associadas a qualidade do lucro mostram menores receitas,
enquanto as estruturas de capital sdo mais robustas, ou seja, com maiores patrimoénios liquidos.

Esse fenomeno pode ser observado em bancos que, apesar de apresentarem receitas
menores, conseguem manter maior eficiéncia gerencial, com menores despesas operacionais.
Como resultado, esses bancos alcancam resultados financeiros satisfatorios e,
consequentemente, conseguem manter uma estrutura de capital mais solida. Assim, o terceiro
componente principal é composto pelos fatores de qualidade do Iucro e qualidade do capital,

explicando a terceira maior parcela da variancia dos dados (16,10%).
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O Componente Principal 4 (PC4) repete a relagdao observada no Componente Principal
2, mas com uma alteracdo na interacdo entre sensibilidade ao risco de mercado e qualidade do
ativo. Esses dois fatores estdo teoricamente relacionados, uma vez que o ativo de um banco,
medido pelo ROA (Retorno sobre Ativos), determina sua rentabilidade e sua capacidade de
suportar os riscos de mercado. A principal métrica que avalia a qualidade do ativo ¢ a PECLD
(Provisdo para Perdas Estimadas com Créditos de Liquidacao Duvidosa), ponderada pelo total
da carteira de operagdes de crédito, que reflete o risco de crédito enfrentado pelos bancos.

Nessa componente, fica evidente que bancos com maior rentabilidade sobre ativos
tendem a obter classificacdes melhores no rating CAMELS. Por outro lado, um aumento nos
niveis de inadimpléncia na carteira de crédito faz com que a qualidade dos ativos diminua,
prejudicando os indicadores CAMELS dessas institui¢cdes. O quarto componente combina o
fator positivo da sensibilidade ao risco de mercado (ROA) e o fator negativo da qualidade do
ativo (PECLD/OCT), explicando uma menor parcela da variadncia nos dados (13,53%).

O Componente Principal 5 (PC5) repete a combinagdo de fatores observada no PCl1,
com foco na liquidez, adequagdo de capital e eficiéncia gerencial das instituigdes financeiras.
No entanto, a variancia explicada por esse componente (6,93%) apresenta menor capacidade
de previsdo das variancias. O Componente Principal 6 (PC6), por sua vez, combina os fatores
de eficiéncia gerencial, qualidade do lucro e adequagao de capital, como visto nos PC3 e PC1.
Entretanto, assim como o PC5, a variancia explicada por esse componente (5,29%) também
demonstra uma capacidade reduzida de previsao das variancias dos dados.

Portanto, visando o melhor ajustamento do modelo de ACP, que captura as variancias
da amostra, foram selecionadas as quatro primeiras componentes principais, que, juntas,
explicam 87,80% da varidncia total da amostra. A escolha dessas quatro componentes, justifica-
se pelo critério de retencdo de variancia, garantido que a maior parte da informacgdo presente
nos dados seja preservada, ao mesmo tempo que se reduz a dimensionalidade do modelo sem
perda significativa de informacdo. Nas Equagdes 25.1, 25.2, 25.3 e 25.4, sdo evidenciados os

pesos de cada equagdo da componente principal:

CAMELS;, = +0,49 C;; — 0,24 A;; — 0,55 M;, + 0,36 Ej; + 0,50 L;, — 0,14 S;, (25.1)
CAMELS;; = +0,24 C;; + 0,54 A;; + 0,12 M, + 0,15 E;; + 0,26 L, + 0,74 S;, (25.2)
CAMELS;, = +0,44C;, + 0,19 A;; + 0,15 M;, — 0,77 E;; + 0,31 L, — 0,25 S;,  (25.3)
CAMELS;, = +0,17 C;; — 0,78 A;; + 0,20 M;; — 0,23 E;; — 0,007 L;, + 0,53 S;; (25.4)
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Os scores dos componentes principais foram calculados, multiplicando as variaveis
originais pelos autovetores correspondentes. Esses escores foram ponderados pela variancia
explicada por componente, gerando, assim, uma medida agregada. Os escores resultantes foram
divididos em quintis para gerar uma classificag@o (rating) das instituigdes financeiras, em que
1 representa a melhor performance e 5 a pior. Os ratings calculados foram incorporados ao
conjunto de dados original, permitindo analises detalhadas por institui¢do financeira.

Os resultados dos scores CAMELS na amostra indicaram um valor médio de 0,006,
com um rating médio de 2,99. A mediana do score foi de -0,39, enquanto a mediana do rating
foi de 3. Esses resultados sugerem que a maioria dos bancos brasileiros estd na faixa de
institui¢cdes financeiras que podem apresentar fraquezas em alguns componentes. No entanto,

ndo hé sinais claros de riscos iminentes de faléncia.

Tabela 10 - Estatistica descritivas do Score e Rating CAMELS

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
SCORE CAMELS 0,006 -0,39 0,66 4,41 -1,61
RATING CAMELS 2,99 3 1,41 5 1

Fonte: elaborac@o propria — dados da pesquisa (2025).

Verificou-se que os bancos mais bem ranqueados no CAMELS apresentam scores
minimos de -1,61, justificando ratings em torno de 1, demonstrando bom desempenho
financeiro. Por outro lado, os piores ranqueamentos no CAMELS apresentam scores maximos
de até 4,41, com ratings de 5, indicando condicdes e praticas extremamente inseguras por parte
dessas institui¢cdes financeiras.

Por fim, a aplicacdo da Analise de Componentes Principais (PCA) permitiu a reducdo
da dimensionalidade dos dados, preservando uma alta propor¢do da variancia explicada. A
classificagdo resultante das institui¢cdes financeiras se mostrou uma ferramenta valiosa para a
analise comparativa de desempenho financeiro, alinhada a regulagdo do Banco Central do

Brasil ao longo do tempo.

4.2 Analises das Hipoteses de Pesquisa e testes de robustez

4.2.1 Sentimento e Risco de Crédito
Na Hipotese 1, foram analisados 11 bancos listados na B3, ja que esse grupo adotou o
modelo de perdas esperadas em operacoes de crédito (IFRS 9), e as proxies que compdem o

sentimento da firma foram estimadas exclusivamente para bancos listados. Adicionalmente,
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foram avaliados 165 bancos ndo listados na B3, cujas perdas incorridas e os sentimentos dos
investidores e gestores foram analisados em nivel mercado ao longo dos periodos considerados
no estudo.

Nesta subsecao, ¢ analisada Hipotese 1 (Hi), que investiga a influéncia do sentimento
na exposi¢do ao risco de crédito dos bancos, propondo que o sentimento exerce um efeito
positivo sobre essa exposicdo. Inicialmente, foi conduzida uma analise exploratoria dos dados,
que incluiu estatisticas descritivas ¢ uma analise de correlag@o entre as variaveis utilizadas nas
Equagdes 16.1 e 16.2.

As Equagdes 16.1 e 16.2, relacionadas a Hipotese 1, foram estimadas utilizando como
variaveis explicativas o sentimento gerencial (Hribar et al., 2017), o sentimento do investidor
e o sentimento em nivel firma (Duong et al., 2018; Gopalan, 2022), além das variaveis de
controle dos bancos, tais como tamanho/porte, RAROC e Eficiéncia Produtiva. Essas variaveis
foram associadas as variaveis dependentes de risco de crédito, representadas pelo logaritmo das
Perdas Incorridas (PI) e pelo logaritmo das Perdas Esperadas (PE). Para essa analise, foram
desenvolvidos dois modelos distintos: Equag@o 16.1, destinada a anélise das perdas incorridas,
mensuradas com base na Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999) e Equagdo 16.2, voltada para a
analise das perdas esperadas, conforme os critérios estabelecidos pela IFRS 9.

A analise descritiva das variaveis da Equagao 16.1, na Tabela 11, revelou que o valor
médio das perdas incorridas mensuradas pelos bancos foi de R$ 11,87 bilhdes, conforme os
critérios estabelecidos pela Resolucdo n°® 2.682 (CMN, 1999). A mediana das perdas incorridas
foi de R$ 1,20 bilhdo, indicando que metade das observagdes se encontra abaixo desse valor.
Em termos financeiros, as perdas incorridas variaram entre um minimo de R$ 66 milhdes ¢ um

maximo de R$ 53,62 bilhdes, evidenciando uma ampla dispersdo nos valores reportados.

Tabela 11 - Estatistica descritiva das proxies da Equacgdo 16.1

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
PI 11.866.100.000  1.197.159.000  15.731.310.000 53.618.790.000 66.010.000
SENTINV -0,24 -0,33 1,06 2,55 -1,99
SENTGER 0,20 1,04 5,26 11,84 -1,15
SENTFIRM -0,03 -0,08 1,37 3,64 -6,99
TAM 3,85 3,00 0,94 5,00 3,00
RRC -34,71 -37,83 24,85 12,92 -108,42
EP 0,09 0,09 0,14 0,59 -1,95

Nota: PI;; - Perda Incorrida da institui¢do financeira i no periodo #; SentGert — Sentimento Gerencial no periodo #; SentInv, — Sentimento do
Investidor no periodo #; SentFirm;, — Sentimento da Firma na institui¢do financeira i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que
remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as

instituigdes financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado
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(RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura a Eficiéncia Produtiva das instituigdes
financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A analise do sentimento dos investidores, na Tabela 11, revelou uma média de -0,24,
indicando que, na maioria dos periodos entre 2010 e 2023, predominou um baixo nivel de
sentimento entre os investidores. A mediana foi de -0,33, com um desvio padrao de 1,06,
refletindo uma dispersdo moderada dos dados. O maior nivel de otimismo registrado foi de
2,55, enquanto o maior nivel de pessimismo atingiu -1,99.

Por outro lado, o sentimento gerencial, que reflete a percep¢do dos diretores
financeiros (Chief Financial Officer — CFO), apresentou um valor médio otimista de 0,20 e uma
mediana mais elevada, de 1,04. O desvio padrdo do sentimento gerencial foi de 5,26,
evidenciando maior variabilidade na percep¢do dos CFOs. O nivel maximo de otimismo atingiu
11,84, enquanto o minimo de pessimismo chegou a -1,15.

Por fim, o sentimento da firma, que reflete a percep¢ao dos investidores em nivel da
instituicdo financeira, apresentou uma média negativa de -0,03, no periodo de 2010 a 2023,
indicando uma predominancia de pessimismo moderado. A mediana de -0,08, proxima da
média, reforca essa tendéncia. Em relacdo a dispersdo dos dados, o menor nivel de sentimento
registrado foi de -6,99, representando o ponto de maior pessimismo, enquanto o maior nivel de
otimismo atingiu 3,64, evidenciando varia¢des consideraveis ao longo do periodo analisado.

O porte das instituicdes financeiras, uma das variaveis de controle, foi mensurado com
base nos segmentos definidos pela Resolucao n°® 4.553 (CMN, 2017), na qual S1 representa os
maiores bancos e S5 os menores. Para fins de analise, foi atribuida uma classificacdo numérica
de cinco para as institui¢des do segmento S1 ¢ um para as do segmento S5. A média do porte
dos bancos, na amostra, foi de 3,85, indicando que a maioria pertence ao segmento S2. A
distribuigcdo da amostra incluiu desde grandes instituigdes (S1, valor 5) até os bancos de porte
intermediario (S3, valor 3).

A variavel Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (RRC) apresentou uma
média de -34,71, indicando um baixo retorno ajustado ao risco sobre os ativos ponderados pelo
risco (RWA). A mediana de -37,83 reforca essa tendéncia, enquanto o desvio padrao de 24,85
evidencia uma dispersdo consideravel entre as instituicdes analisadas. O maior retorno ajustado
registrado foi de 12,92, enquanto o menor atingiu -108,42, demonstrando grande variagdo nos
niveis de retorno ajustado ao risco entre os bancos da amostra.

Por fim, a ultima variavel de controle utilizada no modelo foi a relacdo entre o lucro

liquido e as receitas de intermediagdo financeira, que reflete o nivel de eficiéncia produtiva dos
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bancos. Em média, 9% do lucro liquido das instituigdes provém dessas operagdes. A variavel
apresentou uma mediana de 0,09 e um desvio de 0,14, indicando baixa variagdo na eficiéncia
produtiva entre os bancos analisados. O maior nivel de eficiéncia registrado foi 0,59, enquanto
0 menor atingiu -1,95.

Quanto a analise de correlacdo das variaveis no modelo de perdas incorridas para a
Hipotese 1 (Hi), visto na Tabela 12, revelou que os sentimentos do investidor, gerencial e da
firma apresentam baixa correlagdo com a variavel dependente (perdas incorridas). O sentimento
do investidor e o sentimento da firma demonstraram correlagdes positivas de 0,09 e 0,02,
respectivamente. Por outro lado, o sentimento gerencial apresentou uma correlacdo negativa de
-0,01 com as perdas incorridas, sugerindo uma divergéncia entre a percep¢ao dos investidores
e dos diretores financeiros das companhias brasileiras em relacdo aos registros de perdas

incorridas das institui¢des financeiras.

Tabela 12 - Correlagdo entre as varidveis da Equacéo 16.1

Variaveis PI SENTINV SENTGER  SENTFIRM  TAM RRC EP
PI 1,00

SENTINV 0,09 1,00

SENTGER -0,01 **%0,33 1,00

SENTFIRM 0,02 0 0,05 1,00

TAM *E%(,88 -0,01 -0,01 0,03 1,00

RRC -0,09 *xx.0,22 **.0,13 *0,12 **.0,13 1,00

EP **%0,23 0,07 0,06 **0,14 **%0,24  **%0,27 1,00

Nota: PI; —Perda Incorrida da instituicdo financeira i no periodo #; SentInv, — Sentimento do Investidor no periodo #; SentGert —
Sentimento Gerencial no periodo #; SentFirm;, — Sentimento da Firma na institui¢do financeira i no periodo #;, TAM;— E uma variavel de
controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos
S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCi— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do
Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia
Produtiva das instituigdes financeiras i no periodo . *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A andlise das variaveis de controle, conforme apresentado na Tabela 12, revelou que
tanto o Tamanho quanto a Eficiéncia Produtiva apresentam correlagdo significativa a 1% com
a variavel dependente (perdas incorridas). O Tamanho exibiu uma correlagdo positiva de 0,88,
enquanto a Eficiéncia Produtiva demonstrou uma correlagio positiva de 0,23. Por outro lado, o
RRC apresentou uma correlagdo negativa de -0,09 com as perdas incorridas. Esses resultados
sugerem que institui¢des financeiras maiores e mais eficientes tendem a registrar niveis mais
elevados de perdas incorridas, enquanto aquelas com menor RRC estdo associadas a maiores

mensurac¢des de perdas incorridas.
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Para examinar a relacdo entre o sentimento (do investidor, gerencial e da firma) e as
perdas incorridas das institui¢des financeiras, mensuradas pela Resolucdo n°® 2.682 (CMN,
1999), foram empregadas duas abordagens econométricas: Generalized Method of Moments
(GMM) e Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das variaveis explicativas, ambas
apresentadas na Tabela 13. Essas metodologias foram utilizadas para mitigar possiveis
problemas de endogeneidade entre as variaveis explicativas e o termo de erro.

Quanto ao teste de ajustamento e robustez do modelo GMM, foi avaliado o teste J, que
apresentou um p-valor significativo (0,00), indicando que os instrumentos utilizados no modelo
sao validos e que ndo ha sobre-identificacdo. Esse resultado sugere que 0 GMM ¢ adequado
para lidar com a endogeneidade presente no modelo.

O modelo OLS apresenta um R-quadrado ajustado de 0,95, sugerindo que as variaveis
explicativas conseguem explicar 95% da variagdo nas perdas incorridas. Este resultado ¢, em
grande parte, impulsionado pela inclusdo da variavel de controle Tamanho (TAM), que revela
forte associagio com a varidvel dependente. Apesar do elevado R2 os testes de
multicolinearidade, avaliados por meio do Variance Inflation Factor (VIF), indicam que ha
problemas relevantes de colinearidade entre os regressores.

Todos os valores de VIF obtidos sdo substancialmente inferiores ao limiar de
referéncia (geralmente 10), situando-se na sua maioria proximos de 1. De acordo com
Wooldridge (2010), VIFs baixos sugerem auséncia de multicolinearidade séria, o que reforga a
validade das estimativas e a robustez do modelo. Assim, o modelo revela-se estatisticamente
solido e adequado a analise proposta, sem indicios de sobreajuste ou redundancia entre as
variaveis explicativas.

Conforme apresentado na Tabela 13, o Sentimento dos Investidores (Sentlnv)
apresenta uma relagao positiva e estatisticamente significativa com as Perdas Incorridas (PI),
em linha com o esperado na Hipotese 1 (Hi). Esse resultado indica que um aumento no
sentimento do investidor esta associado a maiores perdas incorridas no banco.

Uma possivel explicagdo para esse achado é que o comportamento excessivamente
otimista por parte dos investidores pode pressionar os bancos a assumirem mais riscos,
resultando em perdas futuras. Esses resultados corroboram os achados de Duong et al. (2018),
os quais demonstraram que, em periodos de otimismo excessivo, as empresas tendem a
reconhecer maiores niveis de perdas. Dessa forma, nédo se rejeita a hipotese principal, segundo
a qual, durante periodos de elevado sentimento (otimismo no mercado), os gestores aceleram o
reconhecimento de perdas para minimizar a penalizagdo do mercado ao divulgar noticias

negativas.
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Em contrapartida, conforme apresentado na Tabela 13, o Sentimento Gerencial

(SentGer) apresenta uma relagdo negativa e estatisticamente significativa com as Perdas

Incorridas (PI) das instituicdes financeiras. Esse resultado sugere que periodos de maior

otimismo por parte dos gestores estdo associados a reducdo das estimativas de perdas.

Essa evidéncia € consistente com a hipotese de viés gerencial, conforme descrito por

Hribar et al. (2017), segundo o qual gestores otimistas tendem a subestimar provisdes para

perdas, o que pode levar a distor¢cdes contabeis e aumentar o risco de falha nas estimativas

financeiras. Além disso, o otimismo dos CFOs pode sinalizar melhores perspectivas para as

empresas, resultando em menores niveis de inadimpléncia e, consequentemente, em reducdes

nas perdas incorridas sobre os créditos concedidos pelos bancos.

Tabela 13 - Modelos GMM e OLS que analisam a relag@o entre os sentimentos e as perdas incorridas — Equagéo

16.1

Pl = 8y + 9, Sentlnv, + 8, SentGer, + d; SentFirm;, + ¥, 8, Controlsk + ; (16.1)

Variaveis PI PI
Intercepto **%12,75 **%12,75
(0,37) (0,10)
SentInv, **0,09 **%0,09
(0,04) (0,02)
SentGer; **%.0,01 **.0,01
(0,01) (0,00)
SentFirm; 0,01 0,01
(0,02) (0,02)
TAM j; **%2,18 **x2,18
(0,09) (0,03)
RRC j; **%.0,01 **%.0,01
(0,003) (0,001)
EP i, 0,04 0,04
(0,18) (0,18)
N° de observagdes 454 454
J-Test *%%0 88e-23 -
R-quadrado - 0,95
Estimador GMM OLS

Nota: PI ; - logaritmo da perda incorrida de cada banco i em cada periodo # SentInv, — Sentimento do Investidor no periodo

SentGer, — Sentimento Gerencial no periodo #; SentFirm;, — Sentimento da Firma na institui¢do financeira i no periodo #; TAM;— E

uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1

para os menores bancos S5, para as instituigdes financeiras i no periodo ; RRC;— E uma variavel de controle que mensura o Retorno

Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle
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que mensura a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo . Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%,
5% e 1%, respectivamente. Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses) reportados; J-Test: Teste J de sobre identificagdo dos
instrumentos do modelo.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A relagdo entre o Sentimento dos Investidores em nivel Firma (SentFirm) e as Perdas
Incorridas (PI) das instituigdes financeiras apresentou sinal positivo, mas sem significancia
estatistica, conforme Tabela 13. Esse resultado indica que, embora a relagdo observada esteja
alinhada ao esperado, a auséncia de significancia estatistica sugere que as perdas incorridas
apresentam baixa sensibilidade ao sentimento em nivel firma dos bancos listados. Dessa forma,
os sentimentos em nivel mercado (Sentlnv e SentGer) demonstraram maior relevancia
estatistica para explicar a variagdo nas perdas incorridas, mensuradas pela Resolug@o n°® 2.682
(CMN, 1999).

A literatura sugere que, quando a variavel dependente varia em nivel firma, as proxies
de sentimento no mesmo nivel tendem a desempenhar melhor do que aquelas em nivel mercado
(Baker & Wurgler, 2006; Seok, Cho & Ryu, 2019b). No entanto, mesmo sem significancia
estatistica do coeficiente do SentFirm, ambos os SentFirm e Sentlnv apresentaram sinais
positivos, sugerindo que, em periodos de otimismo no mercado, as instituigdes financeiras
estimam e reconhecem maiores niveis de perdas incorridas. Assim, ndo se pode rejeitar a
Hipotese 1 (Hi), segundo a qual o sentimento afeta positivamente a exposi¢cdo ao risco de
crédito dos bancos.

Na analise das variaveis de controle, observou-se que a variavel Tamanho (TAM) das
instituicdes financeiras apresentou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo em
ambos os modelos GMM e OLS da Tabela 13, conforme esperado, sugerindo que bancos
maiores enfrentam maiores perdas incorridas. Esse achado pode ser explicado pela maior
exposicdo dessas institui¢cdes a riscos sistémicos, em conformidade com a Resolugdo n® 4.553
(CMN, 2017), que estabelece a relacdo entre maior porte € maior risco assumido.

Por outro lado, o RRC apresentou um coeficiente negativo e significativo (-0,01), de
acordo com a Tabela 13, conforme esperado, indicando que bancos com melhor gestdo de riscos
registram menores perdas incorridas. Esse resultado refor¢a a importancia da eficiéncia na
gestdo de riscos como fator determinante para mitigar perdas financeiras.

Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP) das instituicdes financeiras ndo se mostrou
significativa em ambos os modelos GMM e OLS, sugerindo que, embora essencial para a satide
financeira da instituigdo, a eficiéncia operacional ndo afeta diretamente as perdas incorridas,

conforme mensurado pela Resolugdo n® 2682 (CMN, 1999).
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Dessa maneira, os achados obtidos na Equagdo 16.1 corroboram os achados de Hribar
et al. (2017) e Duong et al. (2018), que detectam a influéncia dos fatores de sentimento nos
resultados financeiros das instituigdes. Ambos os estudos indicam que o otimismo dos gestores
e investidores estd associado a decisdes subdtimas, como subestimacdo de perdas e maior
exposicao a riscos futuros.

A presenca de um coeficiente positivo e significativo para o Sentimento do Investidor
(SentInv) reforga a hipdtese de que investidores otimistas impulsionam os bancos a assumirem
mais riscos. Esse comportamento pode ndo gerar impactos imediatos, mas tende a resultar em
maiores perdas no futuro. De maneira semelhante, a relagdo negativa e significativa do
Sentimento Gerencial (SentGer) sugere que gestores podem subestimar riscos e provisionar de
forma inadequada em periodos de otimismo, conforme evidenciado por Hribar ef al. (2017).

Por outro lado, a auséncia de significancia estatistica do SentFirm indica que o
sentimento do investidor em nivel firma pode ter um papel menos relevante na explicagdo das
perdas incorridas, diferente do impacto mais direto dos sentimentos dos gestores e dos
investidores em nivel mercado. Esses achados contribuem para a literatura ao demonstrar que
o sentimento influencia as decisdes bancarias, sugerindo a necessidade de um monitoramento
mais rigoroso por parte dos reguladores, a fim de mitigar os riscos associados ao otimismo
excessivo.

Ademais, dado que a Equagdo 16.2 avalia a relacdo entre o sentimento e as perdas
esperadas, torna-se fundamental proceder com a analise descritiva das variaveis, conforme
apresentado na Tabela 14. Observou-se que o valor médio das perdas esperadas foi de R$ 18,12
bilhdes, de acordo com a mensuragdo da IFRS 9, enquanto a mediana foi de R$ 14,77 bilhoes.
Em termos financeiro, os valores de perdas esperadas variaram entre um minimo de R$ 89,64
milhdes e um maximo de R$ 59,67 bilhdes. Esses montantes sdo superiores aos observados nos
modelos de perdas incorridas, evidenciando diferencas significativas entre as abordagens de

mensuracao de risco de crédito.

Tabela 14 - Estatistica descritiva das proxies de sentimentos e perdas esperadas da Equacdo 16.2

Variaveis Média Mediana DP Miaximo Minimo
PE 18.118.769.800  14.770.290.000 17.976.380.000  59.664.740.000 89.637.000
SENTINV -0,17 -0,27 1,08 2,55 -1,99
SENTGER 0,57 1,51 4,79 11,84 -11,45
SENTFIRM 0,26 0,26 1,43 3,64 -3,62
TAM 4,22 5,00 0,93 5,00 3,00

RRC -36,87 -40,78 21,56 12,92 -106,84
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EP 0,10 0,11 0,10 0,48 -0,78

Nota: PE; - Perda Esperada da institui¢@o financeira i no periodo 7, SentGert — Sentimento Gerencial no periodo 7, SentInv, — Sentimento do
Investidor no periodo #; SentFirm; — Sentimento da Firma na instituigio financeira i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que
remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as
institui¢des financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado
(RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituicdes
financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Em relacdo ao sentimento dos investidores, conforme Tabela 14, observou-se que a
média de -0,17 indica a predominéncia de baixo sentimento ao longo da maior parte do periodo
analisado (2010 a 2023). A mediana de -0,27, combinada com um desvio padrdo de 1,08, sugere
uma distribuicdo relativamente estavel do sentimento. O maior nivel de otimismo foi registrado
em 2,55, enquanto o ponto mais extremo de pessimismo alcangou -1,99.

Por outro lado, de acordo com a Tabela 14, o sentimento gerencial, que reflete a
percepgdo dos diretores financeiros (Chief Financial Officer — CFO), apresentou um valor
médio positivo de 0,57, indicando uma postura mais otimista por parte da gestdo. Nesse sentido,
a mediana de 1,51 reforga essa tendéncia, enquanto o desvio padrédo de 4,79 sugere uma maior
dispersdo em comparagdo ao sentimento dos investidores. O valor maximo de otimismo atingiu
11,84, ja em contrapartida o nivel mais extremo de pessimismo chegou a -11,45.

Conforme a Tabela 14, o sentimento da firma, que reflete a percepgdo dos investidores
no nivel da institui¢do financeira, apresentou uma predominancia de otimismo em relagdo as
instituicdes financeiras. A mediana de 0,26, praticamente idéntica a média, reforca essa
tendéncia. Em termos de variag@o, o ponto mais extremo de pessimismo registrado foi de -3,62,
enquanto o nivel maximo de otimismo alcangou 3,64, evidenciando uma dispersdao
relativamente equilibrada do sentimento da firma ao longo do periodo analisado.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 14, o Tamanho (TAM) das
instituicdes financeiras foi mensurado conforme os segmentos estabelecidos pela Resolugcdo n°
4.553 (CMN, 2017), onde S1 representa os maiores bancos e S5 os menores. As instituicdes
foram classificadas numericamente de 5 (S1) a 1 (S5). Em média, os bancos da amostra situam-
se entre os segmentos S1 e S2, com média de 4,22, indicando que a maioria das instituicdes
analisadas pertence a esses grupos. A amostra da Equagao 16.2 concentra-se principalmente em
grandes institui¢des, predominantemente S1 (valor 5) e S2 (valor 4).

Ainda segundo a Tabela 14, a variavel RRC revelou um valor médio de -36,87,
refletindo um baixo retorno ajustado ao risco sobre os ativos ponderados pelo risco (RWA). A

mediana foi de -40,78 ¢ o desvio padrdo de 21,56, indicando uma dispersdo consideravel entre
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os niveis de retorno ajustado ao risco das instituigdes. O maior retorno ajustado registrado foi
de 12,92, enquanto o menor atingiu -106,84.

Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP) dos bancos, mensurada pela relagdo entre o lucro
liquido e as receitas de intermediacdo financeira, indicou que, em média, 10% dos lucros
liquidos provém das operagdes de intermediacdo financeira. A mediana foi de 0,11, com um
baixo desvio padrdo de 0,10, sugerindo pouca variacdo na eficiéncia produtiva entre as
institui¢des. O valor maximo registrado foi de 0,48, enquanto o minimo atingiu -0,78.

A anadlise de correlagdo das variaveis no modelo de perdas esperadas para a Hipotese
1 (H1), conforme apresentado na Tabela 15, revelou que os sentimentos do investidor, gerencial
e da firma apresentam baixa correlacio com a variavel dependente (perda esperada). O
sentimento do investidor exibe uma correlagdo positiva de 0,16, significativa a 10%, indicando
que periodos de maior otimismo entre investidores estdo associados a maiores perdas esperadas.

Por outro lado, os sentimentos gerencial e da firma apresentam correlacdes negativas
com as perdas esperadas, sendo -0,08 e -0,12, respectivamente. Esses resultados sugerem uma
divergéncia entre o sentimento dos investidores e o sentimento dos diretores financeiros das
companhias brasileiras em relagdo ao reconhecimento das perdas esperadas das instituigdes
financeiras. Esse comportamento estd alinhado a literatura, uma vez que periodos de alto
sentimento gerencial tendem a reduzir as perdas de crédito (Hribar et a/.,2017), enquanto um
sentimento elevado entre investidores pode aumentar a exposi¢cdo dos bancos a créditos

inadimplentes, resultando em maiores perdas esperadas (Duong et al., 2018).

Tabela 15 - Correlacdo entre as varidveis do modelo perdas esperadas e sentimentos da Equagéo 16.2

Variaveis PE SENTINV ~ SENTGER SENTFIRM TAM RRC EP
PE 1,00

SENTINV *0,16 1,00

SENTGER -0,08 **%0,38 1,00

SENTFIRM -0,12 0,08 0,01 1,00

TAM **%0,81 0,02 -0,08 *-0,18 1,00

RRC 0,03 **%.0,24 **%.0,27 **%0,23 -0,02 1,00

EP **%0,31 *0,17 0,03 0,01 **%0,28  ***0,35 1,00

Nota: PE; - Perda Esperada da institui¢@o financeira i no periodo ¢; SentInv, — Sentimento do Investidor no periodo #; SentGert —
Sentimento Gerencial no periodo #; SentFirm; — Sentimento da Firma na instituigio financeira i no periodo #; TAM;— E uma variavel
de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores
bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCi— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos
Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura o
a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo . *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaborago propria — dados da pesquisa (2025).
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A analise das variaveis de controle, conforme Tabela 15, revelou que tanto o Tamanho
(TAM) quanto a Eficiéncia Produtiva (EP) apresentam correlagdo positiva e estatisticamente
significativa a 1% com a variavel dependente (perda esperada). Em contrapartida, o RRC
apresentou uma correlacdo positiva de 0,03, porém sem significancia estatistica.

Esses achados indicam que institui¢des financeiras de maior porte e maior eficiéncia
produtiva tendem a registrar niveis mais elevados de perdas esperadas, o que esta em linha com
a expectativa tedrica (Osei-Tutu & Weill, 2022). Esse efeito pode ser explicado pelo fato de
que bancos maiores, com melhor desempenho operacional e gestdo de riscos, geralmente
possuem carteiras de créditos mais amplas e, consequentemente, mais expostas ao risco de
inadimpléncia. Esse comportamento ¢ consistente com as diretrizes da Resolu¢ao n°® 4.553
(CMN, 2017).

Para examinar a relagdo entre o sentimento (do investidor, gerencial e da firma) e as
perdas esperadas das institui¢des financeiras, mensuradas pela [FRS 9, utilizou-se um modelo
de efeitos aleatorios (RE) em um painel desbalanceado com 11 instituicdes financeiras,
conforme indicado pelo teste de Hausman, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 16. O
p-valor de 0,60 obtido no teste € superior ao nivel de significAncia convencional, o que leva a
ndo rejeicdo da hipodtese nula. A escolha do modelo de Efeitos Aleatdrios (RE) justifica-se por
sua consisténcia e eficiéncia, uma vez que, na presenca de um painel desbalanceado, os efeitos
individuais das institui¢des financeiras podem ser tratados como ndo correlacionados as
variaveis explicativas.

Esse cendrio ocorre porque os bancos da amostra possuem caracteristicas heterogéneas
e operam sob diferentes condi¢des macroecondmicas, o que torna apropriado o uso de um
modelo que capture tanto a variabilidade entre os bancos quanto ao longo do tempo, sem impor
a restricdo de efeitos fixos, otimizando o uso das informacdes da amostra. Dessa forma, o
modelo examina a relacdo entre diferentes tipos de Sentimento do Investidor (Sentlnv),
Sentimento Gerencial (SentGer) e do Sentimento da Firma (SentFirm) e as Perdas Esperadas
(PE), mensuradas pelo logaritmo das perdas esperadas das institui¢des financeiras.

No que diz respeito aos ajustamentos e testes do modelo, o modelo apresenta um R
de 0,94, indicando excelente capacidade explicativa das perdas esperadas, impulsionada
sobretudo pela variavel de controle Tamanho (TAM). Apesar do elevado ajuste, os testes de
multicolinearidade com base no Variance Inflation Factor (VIF) ndo indicam problemas
relevantes: todos os valores estdo bem abaixo do limiar de referéncia (10), situando-se proximos
de 1. Conforme argumenta Wooldridge (2010), VIF’s baixos sinalizam auséncia de

colinearidade severa, o que reforga a robustez das estimativas e a adequacdo do modelo a analise
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proposta. Além disso, o teste qui-quadrado apresentou um valor de 287,57, com significancia
a 1%, demonstrando que os regressores sdo conjuntamente significativos para explicar a
variavel dependente. Os resultados refor¢cam a relevancia dos sentimentos e das variaveis de
controle na Equagdo 16.2.

Conforme apresentado na Tabela 16, o Sentimento dos Investidores (Sentlnv)
demonstra uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com as Perdas Esperadas (PE),
em conformidade com a Hipdtese 1 (Hi). Esse resultado indica que um aumento no sentimento
dos investidores esta associado a maiores perdas esperadas para o banco, de acordo com o
mensurado pela IFRS 9.

Uma possivel explicacdo para esse achado reside no fato de que um otimismo
excessivo por parte dos investidores pode pressionar os bancos a assumirem maiores niveis de
risco, 0 que, por sua vez, pode resultar em perdas futuras. Esses resultados estio alinhados com
os achados de Duong et al. (2018), que demonstraram que, em periodos de otimismo excessivo,
as empresas tendem a reconhecer niveis mais elevados de perdas. Assim, ndo se rejeita a
hipotese principal, segundo a qual, em momentos de sentimento elevado (otimismo no
mercado), os gestores aceleram o reconhecimento de perdas como estratégia para minimizar a

penaliza¢do do mercado ao divulgar noticias negativas.

Tabela 16 - Modelo RE que analisa a relag@o entre os sentimentos e as perdas esperadas — Equacdo 16.2

PE;; = 9y + 9, Sentlnv, + 9, SentGer; + 95 SentFirm;, + X, 9, Controlsikt + & (16.2)

Variaveis PE
Intercepto **%13,97
(0,52)
Sentlnv, ***0,11
(0,02)
SentGer; *-0,01
(0,01)
SentFirmi; 0,02
(0,02)
TAM ;; **%2,05
(0,13)
RRC ;¢ -0,00
(0,00)
EP ;¢ **%.1,00

(0,28)
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Método Robusto
N° de observagoes 198
R-quadrado 0,94
Qui-quadrado **%287,57
Estimador RE

Nota: PE ;, - medido pelo logaritmo da perda esperada de cada banco i em cada periodo #; SentInv, — Sentimento do Investidor
no periodo #; SentGer, — Sentimento Gerencial no periodo #; SentFirm; — Sentimento da Firma na institui¢do financeira i no
periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os
maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de
controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #;
EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituigdes financeiras i no periodo #. Legenda: *, **
e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Coeficientes e erros—padrio (entre parénteses) reportados; Teste
de Qui-Quadrado: Significancia conjunta dos regressores do modelo.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

O coeficiente do Sentimento Gerencial (SentGer) ¢ -0,01, com significancia estatistica
a 10%, indicando uma relagdo negativa entre pessimismo gerencial e mensuragao das Perdas
Esperadas (PE) nas instituigdes financeiras. O resultado sugere que, em periodos de maior
pessimismo por parte dos diretores financeiros das companhias brasileiras, ha um aumento da
exposicdo ao risco de crédito dos bancos, impulsionado pelo crescimento da inadimpléncia
empresarial. Como consequéncia, observa-se uma elevacdo na mensuracdo das perdas
esperadas nas institui¢des financeiras.

Esse achado esté alinhado com os resultados de Hribar ez al. (2017), que demonstraram
que o sentimento gerencial pode influenciar as estimativas contabeis, afetando diretamente as
expectativas de perdas com créditos. Em particular, uma maior confianga gerencial tende a
reduzir a necessidade de estimativas com perdas de créditos mais elevadas, mas, a0 mesmo
tempo, pode aumentar o risco de erro nas estimativas.

A relagdo entre o Sentimento dos Investidores em nivel firma (SentFirm) e as Perdas
Esperadas (PE) das institui¢des financeiras apresentou um coeficiente positivo de 0,02, mas
sem significancia estatistica, conforme indicado na Tabela 16. Embora esse resultado esteja
alinhado com o esperado, a auséncia de significancia estatistica sugere que as perdas esperadas
possuem baixa sensibilidade ao sentimento em nivel firma dos bancos listados. Em
contrapartida, os sentimentos em nivel mercado (Sentlnv), seguidos do SentFirm,
demonstraram maior relevancia estatistica na explicacdo da variacdo das perdas esperadas,
conforme mensurado pela norma IFRS 9.

A literatura sugere que, quando a variavel dependente varia em nivel firma, as proxies

de sentimento no mesmo nivel tendem a ter maior poder explicativo do que aquelas em nivel
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mercado (Baker & Wurgler, 2006; Seok et al., 2019b). No entanto, apesar da auséncia de
significancia estatistica do coeficiente do SentFirm, os indicadores SentFirm e Sentlnv
apresentaram sinais positivos, mas apenas o Sentlnv foi estatisticamente significativo. Esse
padrdo sugere que, em periodos de otimismo no mercado, as institui¢des financeiras tendem a
estimar e reconhecer maiores niveis de perdas esperadas. Assim, ndo se pode rejeitar a Hipotese
1 (H1), a qual postula que o sentimento dos investidores afeta positivamente a exposi¢do ao
risco de crédito dos bancos.

Na analise das variaveis de controle, verificou-se que a variavel Tamanho (TAM) dos
bancos apresentou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, conforme indicado
na Tabela 16 e em linha com o esperado. Esse resultado sugere que instituigdes financeiras de
maior porte tendem a apresentar maiores perdas esperadas, possivelmente devido ao maior
volume de operagdes e a exposicdo ao risco. Esses achados estdo em conformidade com a
Resolucdo n® 4.553 (CMN, 2017), a qual indica que bancos de maior dimensao possuem maior
complexidade operacional e exposi¢do a riscos financeiros.

Por outro lado, o RRC apresentou um coeficiente proximo de zero, negativo e
estaticamente nao significativo, também conforme indicado na Tabela 16 e em linha com as
expectativas. Esse resultado sugere que bancos com melhor gestio de riscos tendem a registrar
menores perdas esperadas, reforcando a relevancia da eficiéncia na gestdo de riscos como um
fator determinante para mitigar perdas financeiras.

Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP) das instituicdes financeiras revelou-se
estatisticamente significativa na Equacdo 16.2, com um coeficiente negativo, conforme
esperado e evidenciado na Tabela 16. Esse achado indica que instituicdes mais eficientes
apresentam menores perdas esperadas, corroborando com a ideia de que a eficiéncia
operacional desempenha um papel fundamental na mitigagdo dos riscos financeiros.

A Equacdo 16.2, apresentada na Tabela 16, fornece evidéncias claras de que os
sentimentos dos investidores e dos gestores desempenham um papel relevante na dindmica das
perdas esperadas nas instituicdes financeiras. Os achados s3o consistentes com estudos
anteriores e estdo alinhados com as expectativas do estudo, corroborando com as conclusdes de
Duong et al. (2018) e Hribar et al. (2017), que destacam a influéncia das expectativas subjetivas
na gestdo financeira e na mensuragao de riscos.

Além disso, o tamanho dos bancos ¢ a eficiéncia produtiva emergem como variaveis
criticas para explicar a variagdo das perdas esperadas, reforcando a necessidade de considerar

ndo apenas fatores sentimentais, mas também estruturais na gestao de riscos financeiros. Esses
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achados ressaltam a complexidade da mensuracdo do risco de crédito e a importancia de
abordagens que integrem aspectos comportamentais e operacionais no setor bancario.

Dessa forma, com base na analise das Equacdes 16.1 e 16.2 ¢ nos resultados obtidos,
nao se pode rejeitar a Hipotese 1 (Hi1) da Tese, segundo a qual o sentimento afeta positivamente
a exposi¢do ao risco de crédito dos bancos. Os coeficientes positivos ¢ estatisticamente
significativos para o Sentlnv e SentFirm confirmam que o otimismo dos investidores, tanto em
nivel mercado quanto em nivel firma, estd positivamente associado a exposi¢do ao risco de
crédito das institui¢des financeiras, resultando em maiores perdas incorridas e esperadas. Esses
achados estdo alinhados com os estudos de Duong et al. (2018) e Hribar et al. (2017), que
destacam a influéncia das expectativas dos investidores na gestdo do risco de crédito.

Contudo, ¢ importante destacar que o sentimento gerencial (SentGer) apresenta uma
relacdo estatisticamente significativa com as perdas incorridas, mas uma associagdo menos
expressiva com as perdas esperadas dos bancos. Esse resultado sugere que o comportamento
dos gestores financeiros (CFOs) pode influenciar a exposigdo ao risco de crédito das instituigdes
financeiras brasileiras, embora sua influéncia seja menos pronunciada na antecipacgao de perdas
futuras.

Por outro lado, a influéncia do sentimento dos investidores mostrou-se mais relevante,
com maior significancia estatistica, indicando que o mercado externo e as expectativas dos
investidores exercem um impacto mais significativo sobre o risco de crédito das instituicdes
financeiras. Esses achados t€ém importantes implicagdes praticas para a gestao de risco no setor
bancario. As instituigdes financeiras devem monitorar atentamente as expectativas do mercado
e o comportamento dos investidores, uma vez que o otimismo excessivo pode levar a decisdes
mais arriscadas. Além disso, a moderagdo gerencial desempenha um papel crucial na mitigacao
da vulnerabilidade ao risco excessivo, refor¢ando a importancia de boas praticas de governanga
e de uma gestdo baseada em dados so6lidos, especialmente em periodos de otimismo exacerbado

no mercado.

4.2.2 Regulagdo e Risco de Crédito

Para testar a Hipotese 2, foram analisadas 167 institui¢cdes financeiras, das quais 24
sdo bancos listados na B3 e 143 sdo bancos nao listados. A selecdo das instituigdes seguiu a
listagem oficial do Banco Central do Brasil (BCB), abrangendo os quatro segmentos de

instituicdes financeiras avaliados.
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Nesta subsecdo, ¢ analisada a Hipotese 2 (Hz), que investiga a influéncia dos atributos
regulatorios (CAMELS, IFRS, Cosif e Capital Regulatorio) na exposicdo ao risco de crédito
dos bancos, propondo que a regulagdo exerce um efeito positivo sobre essa exposicdo. Para
isso, foi inicialmente conduzida uma analise exploratéria dos dados, incluindo estatisticas
descritivas e analise de correlagdo entre as variaveis utilizadas nas Equagdes 17.1, 17.2, 17.3,
18.1 e 18.2.

As Equagdes 17.1, e 17.2, relacionadas a Hipotese 2, foram estimadas considerando
como variavel dependente o Indice de Perdas Incorridas (IPI), enquanto a Equagdo 17.3 utilizou
como varidvel dependente o Indice de Perdas Esperadas (IPE). Ambas as especificacdes
incluiram como variaveis independentes dummies para identificar: (i) instituigdes financeiras
que adotaram a IFRS 9, (ii) os periodos posteriores a adogao da IFRS 9 (a partir do primeiro
trimestre de 2018) e (iii) os periodos trimestrais de 2020 a 2023, apds a implementagao da IFRS
9.

A analise descritiva das variaveis das Equagdes 17.1 e 17.2, apresentada na Tabela 17,
revela que o Indice de Perda Incorrida (IPI) da amostra possui uma média de 0,05, indicando
que aproximadamente, 5% do total da carteira de crédito ¢ mensurado como perdas incorridas.
A mediana ¢ de 3%, com um desvio padrao de 9%, refletindo a dispersdo dos dados. Observa-
se ainda que o IPI variou entre um valor minimo de 1% e um méaximo de 100%, evidenciando

diferencas significativas na exposi¢@o ao risco de crédito entre as institui¢cdes analisadas.

Tabela 17 - Estatistica descritiva das variaveis dos modelos Diff-in-Diff — Equagdes 17.1 e 17.2

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
IPI 0,05 0,03 0,09 1,00 0,01
D.IFRS9 0,20 0,00 0,40 1,00 0,00
D.PI 0,42 0,00 0,49 1,00 0,00
D.PPI 0,27 0,00 0,44 1,00 0,00
TAM 2,72 3,00 0,83 5,00 2,00
RRC -17,50 -0,17 115,91 1,23 -7295,19
EP 0,01 0,09 1,33 4,98 -80,20

Nota: IPI; - Porcentagem da Perda Incorrida sobre o Total de Empréstimos da instituigdo financeira i no periodo #; D.IFRS9; — E uma dummy,
sendo um para identificar as institui¢des financeiras que adotaram a IFRS9 e zero ao contrério; D.PI,— E uma dummy, sendo um para identificar
os periodos apos a adogdo do IFRS9 (1T2018) e zero para o periodo anterior 4 data de adogdo da norma; D.PPI, — E uma dummy, sendo um
para os periodos trimestrais de 2020 a 2023, e zero para os periodos trimestrais de 2018 e 2019; TAM;— E uma variavel de controle que remete
aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as instituigdes
financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para
as institui¢des financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i
no periodo #;

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).
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A analise da variavel dummy da IFRS 9, que identifica as institui¢des financeiras que
adotaram as normas de perdas esperadas, revela que aproximadamente 20% da amostra
correspondem a instituicdes que implementaram a IFRS 9. Além disso, a analise do periodo
posterior a ado¢do da norma indica que cerca de 42% das observagoes referem-se a periodos
apos o primeiro trimestre de 2018, marco da transi¢do para o modelo de perdas esperadas.

Adicionalmente, o intervalo de 2020 a 2023, correspondente a fase de consolidagdo da
adoc¢ao da IFRS 9, representa aproximadamente 27% das observagdes. Esses dados evidenciam
a progressiva adaptac@o das instituicdes financeiras ao novo modelo contabil, refletindo tanto
os desafios iniciais da implementagdo quanto o processo continuo de aperfeicoamento na
mensura¢ao do risco de crédito.

Quanto a variavel de controle, o porte das instituigdes financeiras foi mensurado com
base nos segmentos definidos pela Resolugdo n°® 4.553 (CMN, 2017), em que o segmento S1
representa os bancos de maior porte ¢ S5 os de menor. Para fins de analise, foi atribuida a
numeracao cinco para as instituicdes classificadas no segmento S1 e um as do segmento S5. A
média da amostra situa-se em torno do porte 3, indicando que a maioria das instituicdes
bancérias pertence no segmento S3. Além disso, observa-se que a amostra inclui tantas
instituigdes de grande porte (S1, valor 5) quanto instituicdes de menor porte (S4, valor 2),
refletindo uma distribuigdo abrangente dos diferentes perfis de bancos.

A variavel RRC indica que, em média, o retorno ajustado ao risco dos bancos foi de -
17,50, evidenciando um desempenho negativo na relagdo entre o retorno e os ativos ponderados
pelo risco (RWA). A mediana foi -0,17, evidenciando que a maioria das instituicdes apresenta
um retorno proximo a esse valor. A grande discrepancia entre a média e a mediana justifica o
elevado desvio padrdo do RRC, que foi de 115,91, indicando uma ampla dispersdo nos niveis
de retorno ajustado ao risco entre as instituigdes analisadas. O maior retorno ajustado registrado
foi de 1,23, enquanto o menor atingiu -7.295,19, destacando a heterogeneidade do desempenho
entre os bancos.

A analise da Eficiéncia Produtiva (EP), que mede a relacdo entre o lucro liquido e as
receitas de intermediagdo financeira, permite avaliar a capacidade dos bancos de gerar
resultados positivos a partir de suas atividades principais. Em média, apenas 0,01 dos lucros
liquidos provém das operagdes liquidas de intermediag¢@o financeira, sugerindo um baixo
retorno proporcional nesse segmento. A mediana foi de 0,09, e o elevado desvio padrdo de 1,33
indica uma significativa variacdo nos niveis de eficiéncia produtiva entre as instituigdes

analisadas. O valor maximo registrado foi de 4,98, enquanto o minimo atingiu -80,20
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evidenciando diferengas substanciais na rentabilidade das operagdes de intermediacdo
financeira.

Na analise de correlagdo das variaveis nos modelos Diff-in-Diff da Hipodtese 2 (H»),
conforme as Equacdes 17.1 e 17.2 e apresentadas na Tabela 18, utilizou-se a correlacdo de
Spearman, devido a presenga de varidveis dummies. Os resultados indicaram uma correlagdo
positiva de 0,19, estatisticamente significativa a 1%, entre as variaveis D.IFRS9 e IPI,
sugerindo que os bancos que adotaram a IFRS 9 tendem a apresentar maiores indices de perdas
incorridas. Além disso, a relacdo com coeficiente de 0,20 reforga a associag@o positiva entre a
adocdo da norma contabil e os niveis de perdas incorridas.

Quanto a analise da correlacdo das varidveis dummies que representam os periodos
posteriores a adog¢do da IFRS 9 (D.PI), abrangendo o intervalo de 2018 a 2023, verificou-se
uma relacdo negativa (-0,10) com os indices de perdas incorridas (IPI), estatisticamente
significativa a 1%, conforme apresentado na Tabela 18. O resultado sugere que, apds a
implementagdo da IFRS 9, as instituigdes financeiras passaram a registrar menores niveis de
perdas incorridas, conforme mensurado pela Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999).

Ademais, ao considerar o periodo mais recente de 2020 a 2023, representada pela
variavel D.PPI, a correlacdo negativa com o IPI tornou-se ainda mais expressiva (-0,12), de
acordo com a Tabela 18. Esses achados indicam que, a medida que o tempo avanca apos a
adoc¢do da norma, a relagdo com os indices de perdas incorridas se torna progressivamente mais
reduzida, sugerindo um possivel aprimoramento nos processos de estimativa e reconhecimento

de perdas por parte das instituigdes financeiras.

Tabela 18 - Correlagdo entre as variaveis dos modelos Diff-in-Diff — Equagoes 17.1 ¢ 17.2

Varidveis IPI D.IFRS9 D.PI D.PPI TAM RRC EP
IPI 1,00

D.IFRS9 0,19%** 1,00

D.PI -0,10%** 0,001 1,00

D.PPI -0,12%%* -0,006 0,71%** 1,00

TAM 0,07***  (,41%%* -0,02 -0,02 1,00

RRC -0,32%*%  .0,30%**  0,09%** 0,02 -0,30%** 1,00

EP -0,10%**  0,07***  0,07%** 0,02 0,09***  0,04*** 1,00

Nota: IPI; - Porcentagem da Perda Incorrida sobre o Total de Empréstimos da instituigio financeira i no periodo #; D.IFRS9; — E
uma dummy, sendo um para identificar as institui¢des financeiras que adotaram a IFRS9 e zero ao contrario; D.PI — E uma dummy,
sendo um para identificar os periodos apos a ado¢do do IFRS9 (1T2018) e zero para o periodo anterior a data de ado¢do da norma;
D.PPI; — E uma dummy, sendo um para os periodos trimestrais de 2020 a 2023, e zero para os periodos trimestrais de 2018 e 2019;
TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos
S1 até 1 para os menores bancos S5, para as instituigdes financeiras i no periodo #; RRCi— E uma variavel de controle que mensura

o0 Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de
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controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras 7 no periodo #; *, ** e *** significancia ao nivel de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A andlise da correlacdo entre as variaveis revela que o Tamanho (TAM) dos bancos
apresenta uma correlacio positiva de 0,07 com o Indice de Perda Incorrida (IPI),
estatisticamente significativa a 1%, conforme a Tabela 18. Esse resultado indica que
instituigdes financeiras de maior porte tendem a registrar maiores indices de perdas incorridas.

Em relacdo ao Retorno Ajustado ao Risco (RRC), verificou-se que bancos com
menores niveis desse indicador tendem a exibir maiores Indices de Perdas Incorridas (IPI),
evidenciado por uma correlagdo negativa de -0,32, também significativa a 1%. Além disso,
bancos com menores niveis de eficiéncia produtiva apresentaram uma correlacdo negativa de -
0,10 com o IPI, com significancia estatistica de 1%, indicando que a menor eficiéncia produtiva
esta associada a maiores perdas incorridas.

Por fim, destaca-se a correlacdo positiva de 0,41, com significancia de 1%, entre o
Tamanho (TAM) dos bancos e a adog@o da [FRS 9 (D.IFRS9Y), conforme apresentado na Tabela
18. Esse achado sugere que os bancos de maior porte, predominantemente classificados como
S1, foram os que mais adotaram a IFRS 9, em grande parte devido a sua condigao de regulados
no mercado de capitais, dado que possuem agdes negociadas em bolsa de valores.

Adicionalmente, verificou-se que os bancos com menores niveis de Retorno Ajustado
ao Risco (RRC), os quais apresentaram uma relagio negativa e significativa com os Indices de
Perdas Incorridas (IPI), também demonstraram uma correlagdo negativa de -0,30 com a adogao
da IFRS 9, com significancia estatistica de 1%. Esse resultado reforca a evidéncia de que as
instituicdes financeiras que adotaram a IFRS 9, em virtude das exigéncias regulatorias do
mercado de capitais, sdo predominantemente de maior porte e apresentam menores niveis de
exposi¢do ao RRC.

Na andlise dos modelos Diff-in-diff, especificamente na Equagdo 17.1, que examina o
efeito da regulagdio contabil da IFRS 9 sobre a variavel dependente do Indice de Perda Incorrida
(IPI), foi aplicada a transformacdo logaritmica da variavel IPI, com o objetivo de suavizar a
distribuigdo da variavel resposta ¢ melhorar a adequacdo do modelo. Os resultados dessa analise
estdo apresentados na Tabela 19.

Além disso, estimou-se o modelo 17.1, utilizando a abordagem Difference-in-
Difference (DiD) para testar a Hipotese 2 (H2), que investiga a influéncia da regulagdo na
exposicdo ao risco de crédito dos bancos. Para isso, consideraram-se dois grupos de instituigoes

financeiras: (i) os bancos que adotaram a IFRS 9 de forma antecipada, a partir de 2018,
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compostos majoritariamente por instituicdes listados na B3; e (ii) os bancos que continuaram a
seguir a Resolucdo 2.682 (CMN, 1999). Essa configuracdo permitiu avaliar o impacto da
adogdo da IFRS 9 no comportamento do Indice de Perda Incorrida (IPI) entre os dois grupos.

O modelo DiD permite a inclusdo de variaveis de controle para melhorar a precisdo
das estimativas. Neste estudo, foram realizadas regressdes tanto com a inclusao dessas variaveis
(TAM, RRC e EP) quanto sem, com o objetivo de avaliar a estabilidade das estimativas dos
coeficientes a1, a2 € o3 e reduzir os erros-padrao.

No entanto, conforme argumentado por Schiozer ef al. (2021), em contextos nos quais
a intervencao regulatéria da IFRS 9 pode ser tratada como um choque exdgeno, ndo ¢
recomendavel o uso de variaveis de controle ou a inclusdo de valores pré-choques como fatores
de ajustes. Para garantir a robustez dos resultados, foram testadas ambas as abordagens — com

e sem a inclusdo de variaveis de controle no modelo 17.1, conforme apresentado na Tabela 19.

Tabela 19 - Modelo DiD que analisa o efeito da regulagio contabil da IFRS9 no indice de Perdas Incorridas (IPI)
— Equacdo 17.1

Log IPI;; = ay + a; IFRS9; + a, D.PI, + a3 IFRS9; x D.PI, + Z,aiControlsk + &, (17.1)

Variaveis Sem variaveis de Com variaveis de
controle controle
IFRS9; 0,50%%* 0,53**
(0,001) (0,025)
D.PI, -0,31%** -0,30%**
(0,001) (0,007)
IFRS9; x D.PI, 0,21** 0,20
(0,031) (0,20)
Tam;; - -0,04
- (0.8)
RRC;; - 0,00%**
- (0,000)
EP; - -0,06%**
- (0,004)
N° de observagdes 5.564 5.564
R-quadrado 0,04 0,06
Estimador OLS OLS

Nota: IPI ;, - Indice de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo t; IFRS9 ; - E a dummy que identifica
as institui¢es financeiras que adotaram a IFRS9; DPI , - E a dummy que identifica os periodos apés a adogio do IFRS9 (1T2018);

Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo t, sendo 1 o menor banco e 5 o maior banco;
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RRC ;, - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo t; EP ;, - E a eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo t.
Legenda: *, ** ¢ *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; Coeficientes e p-value (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

O modelo DiD combina abordagens de corte transversal e séries temporais em uma
Ginica estrutura analitica. Esse modelo permite avaliar a diferenca na variagdo do Indice de
Perdas Incorridas (IPI) antes e apds a implementacdo da IFRS 9 para o grupo de bancos que
adotou a norma contabil, comparando essa variagdo com a do grupo que ndo a adotou no mesmo
periodo.

O coeficiente de determinacdo (R?) apresenta valores de 0,04 no modelo 17.1 (sem
variaveis de controle) ¢ de 0,06 no modelo 17.1 (com variaveis de controle), indicando uma
capacidade explicativa relativamente limitada por parte das variaveis independentes na previsao
da variavel dependente do IPI. Contudo, em modelos Diff-in-Diff estimados por Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS), este resultado ¢ expectavel, dada a natureza essencialmente
causal da abordagem, frequentemente aplicada em contextos empiricos com elevada
heterogeneidade nao observada (Wooldridge, 2010).

Nestes casos, a preocupacao central ndo reside na maximizagdo do poder preditivo do
modelo, mas sim na identificacdo robusta de efeitos causais. Adicionalmente, o aumento de
dois pontos percentuais no R? apos a introdugdo das variaveis de controle sugere uma ligeira
melhoria na capacidade explicativa global do modelo, embora essa melhoria ndo altere
substancialmente a interpretacdo dos coeficientes de interesse. Assim, os resultados obtidos
encontram-se alinhados com a literatura metodologica que sustenta a validade do modelo Dift-
in-Diff mesmo em cenarios de baixa variancia explicada, desde que os pressupostos do modelo
sejam devidamente assegurados.

Em relagdo ao coeficiente a1 da variavel IFRS9, apresentado na Tabela 19, verificou-
se que o valor de 0,50 reflete uma variacdo média positiva na variavel dependente (IPI) entre
os bancos que adotaram a IFRS 9 e aqueles que ndo a implementaram, com significancia
estatistica de 1%. Esse resultado ¢ bastante semelhante ao obtido no modelo de regressdo que
incluiu as variaveis de controle, no qual a variagdo média positiva foi de 0,53, com significancia
estatistica de 5%. Esses resultados estdo alinhados com as expectativas, sugerindo que a adog¢do
do modelo de perda esperada melhora a capacidade preditiva na mensuracdo das perdas por
inadimpléncia, mesmo quando as perdas sdo mensuradas sob os critérios da Resolucao n® 2.682
(CMN, 1999).

Na analise do coeficiente o> da varidvel D. PI, visto na Tabela 19, constatou-se que o

valor de -0,31 reflete uma variacdo negativa média na variavel dependente (IPI) entre os
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periodos pré e pods-implementagdo da IFRS 9 para o grupo que adotou a norma contabil, com
significancia de 1%. Esse parametro ¢ similar ao da regressdao com as variaveis de controle, que
apresentou uma variagao negativa média de -0,30, também com significancia de 1%.

No entanto, o comportamento dessa varidvel divergiu do esperado no estudo,
indicando que, apo6s a adogdo da IFRS9, os bancos passaram a reduzir a mensura¢do das perdas
incorridas. Essa reducdo pode ser atribuida a nova abordagem contabil baseada na mensuragao
de perdas esperadas, que considera uma maior probabilidade de inadimpléncia futura. Como
consequéncia, ha um deslocamento no reconhecimento das perdas, resultando em menores
volumes de perdas incorridas apds a adocdo da norma IFRS 9.

Cabe destacar que, a partir de 2018, periodo correspondente a ado¢do do modelo de
perda esperada (IFRS 9), os bancos passaram a registrar niveis reduzidos de perdas incorridas,
baseados na mensuracgdo definida pela Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999). Esse comportamento
pode ser atribuido a maior énfase na mensurag¢do de perdas esperadas, conforme estabelecido
pela IFRS 9 para instrumentos financeiros, aumentando a divergéncia entre os critérios de
reconhecimento de perdas incorridas e perdas esperadas.

Essa diferenca decorre da maior subjetividade na estimativa das perdas esperadas, pois
a norma prevé a presuncao de inadimpléncia futura sobre créditos ainda adimplentes (CMN,
Resolugdo n° 4.966, 2021). Em contrapartida, a Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999), embora
inclua elementos hibridos de mensuracdo de perdas em créditos classificados como AA e A
(sem inadimpléncia), parece ter mantido um foco mais suavizado na mensuracdo de perdas
incorridas. Esse fator pode ter contribuido para a redugdo dos niveis de perdas reconhecidas
nos segmentos de melhor classificacdo de risco de crédito.

Por fim, o principal coeficiente de interesse no modelo DiD ¢ o3, apresentado na
Tabela 19, pois captura o efeito do choque, ou seja, o impacto combinado do tempo e do grupo
de tratamento. O valor positivo de 0,21 indica uma diferenga média no IPI entre o periodo pré
e pos-adogdo da IFRS9 para o grupo que implementou a norma, em relagdo a variagdo no IPI
no grupo de controle, com significancia estatistica de 5%.

Ao comparar esse resultado com o modelo DiD que incluiu variaveis de controle,
observa-se um coeficiente semelhante, de 0,20, porém com um nivel de significancia estatistica
menor. Isso sugere que as variaveis de controle — sendo fatores preditivos relevantes para o IPI
—influenciaram a robustez estatistica da interagdo “IFRS9 x D. PI”, reduzindo sua significancia.

Cabe destacar que, conforme argumentado por Schiozer ef al. (2021), em contextos
onde ocorre um choque exdgeno, ndo ¢ recomendavel o uso de varidveis de controle ou a

inclusdo de valores pré-choque como fatores de ajuste. Essa recomendacdo baseia-se no fato de
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que a presenca de um choque exdgeno pode proporcionar uma identificagdo mais robusta do
efeito causal, tornando desnecessario o ajuste por variaveis adicionais, que poderiam introduzir
viés na estimativa do impacto da IFRS 9 sobre o IPI. Ainda assim, para avaliar a robustez dos
parametros, foram realizadas estimativas tanto com a inclusdo das variaveis de controle quanto
sem elas.

Além disso, a andlise das médias pré-choque entre os grupos que adotaram e ndo
adotaram a IFRS 9 permite avaliar a similaridade inicial entre eles antes da implementagdo da
norma. De acordo com a estrutura ideal do modelo Diff-in-Diff (DiD), um tratamento
verdadeiramente aleatério pressupde que os grupos de tratamento e de controle sejam
estatisticamente indistinguiveis antes do choque (Schiozer et al., 2021).

Os dados apresentados na Figura 9 confirmam essa condicdo, demonstrando que, antes
da adocdo da IFRS 9, os dois grupos apresentavam carateristicas semelhantes em relagdo ao
IPI. Esse achado reforga a validade da identificac@o causal da estratégia DiD, assegurando que
as diferencas observadas apds a adogdo da norma refletem efetivamente o impacto da nova

regulamentagdo e ndo variagdes estruturais pré-existentes entre os grupos analisados.

Figura 9 - Pressuposto de validagio do DiD por meio do Indice de Perda Incorrida (IPT)
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Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

No entanto, mesmo que os grupos de tratamento e de controle apresentem médias
diferentes para o IPI antes do choque, a validade da inferéncia causal no modelo DiD ndo ¢
comprometida, desde que as tendéncias sejam paralelas. Isso significa que, se a evolucdo do
IPI ao longo do tempo for semelhante para ambos os grupos antes da adogdo da IFRS 9, a
principal suposi¢@o estatistica do modelo DiD, qual seja: a auséncia de correlagdo entre a

variavel de interagdo “IFRS 9 x D.PI” e o termo de erro, permanece valida.
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Por essa razdo, a suposi¢do de tendéncias paralelas ¢ um dos pressupostos centrais do
modelo DiD, sendo testada e validada na Figura 9. A confirmagdo desse critério reforca a
robustez da estratégia empirica adotada, garantido que as diferencas observadas no IPI apds o
choque regulatorio sejam efetivamente atribuidas a implementagdo da IFRS 9 e néo a fatores
estruturais preexistentes entre os grupos analisados.

Ademais, com o objetivo de verificar se existe uma diferenca significativa na
estatistica descritiva do IPI entre os bancos que adotaram a IFRS 9 e aqueles que ndo a
implementaram, foi realizada a comparacao dos periodos pré e pés-ado¢do da norma, conforme
apresentado na Tabela 20. O periodo anterior a regulacdo da IFRS9 abrange os anos de 2010 a
2017, enquanto o periodo posterior compreende os anos de 2018 a 2023. Para testar a
significancia dessas diferencas, utilizou-se o teste de soma de postos de Wilcoxon (Wilcoxon
rank-sum test), que ¢ adequado para comparar distribui¢des entre grupos independentes.

Conforme pode ser observado na Tabela 20, os resultados indicam que, no periodo
pré-adogdo da IFRS 9, os bancos que ndo adotaram a norma apresentaram uma mediana de IPI
de 0,03, com intervalo interquartil de 0,01, 0,06. Por outro lado, as instituicdes que adotaram a
IFRS 9 exibiram uma mediana do IPI de 0,05, com intervalo interquartil de 0,03, 0,06. Essa
diferenca entre os grupos antes da adocao da norma revelou-se estatisticamente significativa ao
nivel de 1%, sugerindo que, mesmo antes da implementacdo da IFRS 9, ja existiam diferencas
estruturais na mensuragdo das perdas incorridas entre os bancos que adotaram e os que ndo

adotaram a nova regulamentacao.

Tabela 20 - Efeito comparativo das estatisticas descritivas das variaveis IPI e LogIPI antes e depois da regulagio

contabil da IFRS9

Variaveis Antes da regulacio Depois da regulagiao

Nio adotou Adotou P-valué’ Nio adotou Adotou a P-valué’
IFRS9 IFRS9 IFRS9 IFRS9
N =2.578! N = 647! N =1.868! N =471!
IPI; 0,03 0,05 <0,001 0,03 0,05 <0,001

(0,01;0,06)  (0,03;0,06) (0,01;0,05)  (0,03;0,06)

LogIPl;; -3,40 -3,01 <0,001 -3,68 -3,06 <0,001
(-425;-2,82)  (-3.43;-2,77) (-4,75,-2,98)  (-3,59; -2,80)

! Median (Q1, Q3); n (%)

2 Wilcoxon rank sum test.

Nota: IPI , - Indice de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo #; LogIPI ;, - Logaritmo do indice
de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo ¢. Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5%
e 1%, respectivamente; Coeficientes e p-value (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).
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De forma semelhante, a Tabela 20 apresenta a analise do IPI no periodo pos-
implementagdo da IFRS 9. Os resultados mostram que as instituicdes financeiras que nao
adotaram a norma continuaram a apresentar uma mediana de IPI de 0,03, com intervalo
interquartil de 0,01 a 0,05. Por outro lado, os bancos que implementaram a IFRS 9 mantiveram
uma mediana de 0,05, com intervalo interquartil de 0,03 a 0,06. Os achados confirmam, mais
uma vez, a diferenga estatisticamente significativa entre os grupos, sugerindo que a adocao da
IFRS 9 pode ter influenciado a forma como as perdas incorridas sdo mensuradas e reportadas,
mantendo a discrepancia observada no periodo pré-implementacao.

Dessa forma, os resultados indicam uma diferenca estatisticamente significativa nos
Indices de Perdas Incorridas (IPI) entre os grupos que adotaram e ndo adotaram a IFRS9, tanto
no periodo anterior quanto no periodo posterior a sua implementacdo. Além disso, observa-se
que essa diferenga se intensificou apos a adogdo da norma pelo grupo que a implementou,
sugerindo que a transi¢do para o modelo de perdas esperadas impactou a mensuragdo das perdas
incorridas.

Especificamente, os dados evidenciam um aumento na mediana das perdas incorridas
no periodo pos-adocdo da IFRS 9, o que esta em linha com pesquisas anteriores, como a de
Kim et al. (2021), a qual demonstrou que a adocdo da IFRS 9 influencia a pontualidade no
reconhecimento das perdas com créditos. Por fim, esses achados reforgam a hipotese de que a
mudanga regulatéria influenciou a forma como as instituigoes financeiras passaram a estimar e
reconhecer suas perdas.

Conforme validado pela significancia estatistica das diferengas do IPI entre os grupos
de controle e tratamento, foi realizada uma analise ano a ano, comparando os grupos antes e
depois da implementacdo da IFRS 9. O objetivo dessa andlise, conforme evidenciado na Figura
10, foi identificar o comportamento médio do IPI nas instituigdes financeiras ao longo do
tempo. No periodo anterior a ado¢do da norma IFRS 9 (2010 a 2016), observou-se um
crescimento gradual do IPI tanto para os bancos que adotaram a norma quanto para os que nao
a implementaram. No entanto, em 2017, ano imediatamente anterior a adogao da IFRS 9, o IPI
médio de ambos os grupos apresentou uma redugdo consistente, possivelmente refletindo
ajustes estratégicos nas politicas de mensuragdo de perdas em antecipagdo a nova
regulamentacao.

Ao longo de quase todos os anos do periodo de 2010 a 2017, as instituigdes que ndo
adotaram a IFRS9 apresentaram valores médios de IPI consistentemente mais elevados em

comparagdo com o0s bancos que implementaram a norma. Embora essa diferenga seja
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relativamente pequena em termos absolutos, ela sugere que as instituigdes que optaram pela
adocdo da IFRS 9 ja possuiam, antes da mudanca regulatoria, praticas contabeis mais

conservadoras ou com menor exposi¢ao ao risco de crédito.

Figura 10 - Distribui¢io do Indice de Perda Incorrida (IPI) ao longo do tempo com o tratamento da adogdo da

IFRS9
0.100 Antes da norma Depois da norma
0.075 )
[
i o Tratament
Q ratamento
£ 0.050 . () ® o o PS PY @ Nao adotou IFRS9
= e o
o Adotou IFRS9
o ® P'S P [ ] otou
0.025
0.000
o - N ™ < el © ~ 0 D o - N 0
- - - - - - - - - - N N N N
o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N
Ano

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Por outro lado, conforme apresentado na Figura 10, apds a adogao da IFRS 9, a partir
de 2018, observou-se uma queda acentuada no IPI médio para o grupo que nao adotou a norma,
sugerindo um possivel efeito de contengdo nas perdas por inadimpléncia incorrida para essas
instituicdes. Em contrapartida, os bancos que implementaram a IFRS9 apresentaram um
aumentou na média do IPI, chegando a ultrapassar levemente os valores médios do IPI das
instituicdes que ndo aderiram a nova regulamentacdo. No entanto, esse efeito foi transitorio,
sendo mais perceptivel apenas no ano de adog¢do da norma contabil.

Entre 2018 e 2023, os bancos que adotaram a IFRS 9 demonstraram uma clara
tendéncia de convergéncia e estabilizagdo do IPI médio em patamares mais baixos, enquanto
as institui¢des que ndo implementaram a norma continuaram a apresentar valores relativamente
mais elevados. A introducdo da IFRS9 também intensificou a diferencga entre os dois grupos
nos primeiros anos, como observado em 2018, quando as instituicdes que ndo adotaram a norma
apresentaram um IPI médio significativamente maior.

No entanto, essa diferenca diminuiu progressivamente ao longo do tempo, com ambos
os grupos apresentando niveis médios de IPI semelhantes a partir de 2020. Esse comportamento

sugere que, embora a [FRS 9 tenha inicialmente acentuado as diferencas entre os grupos, outros
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fatores econdmicos ou ajustes institucionais podem ter contribuido para a convergéncia dos
resultados a partir de 2020.

Na analise da Equagdo 17.2, apresentada na Tabela 21, analisou-se um aspecto
fundamental do uso do DiD: a definicdo da janela de avaliacdo do choque exdgeno gerado pela
implementa¢do da IFRS 9. Embora ndo exista um embasamento tedrico definitivo para
determinar o periodo ideal de avaliacdo, a literatura sugere que € necessario testar se os efeitos
da politica permanecem ao longo do tempo para validar a robustez das estimativas do modelo
DiD (Schiozer et al., 2021).

Dessa forma, o modelo 17.2, conforme apresentado na Tabela 21, introduziu a varidvel
D.PPI referente a dummy do periodo de 2020 a 2023, com o objetivo de avaliar os efeitos de
longo prazo pds-adogdo da IFRS 9. Esse ajuste funciona como um teste adicional para refinar
a identificagc@o do grupo de tratamento e garantir que as estimativas refletem, de fato, o impacto

da norma contébil, de acordo com o proposto por Schiozer et al. (2021).

Tabela 21 - Modelo DiD que analisa o efeito pos-implantagdo da regulagdo contabil da IFRS9 (D.PPI) no indice
de perdas incorridas (IPI) — Equagéo 17.2

IPL, = 0o + 0y IFRSY; + 0, D.PPI, + 05 IFRS9; x D. PPI, + 3,0, Controlsk + &, (17.2)

Variaveis Sem variaveis de Com variaveis de
controle controle
IFRS9; 0,56%** 0,59%*
(0,001) (0,013)
D.PPI, -0,30%*** -0,29%**
(0,001) (0,004)
IFRS9; x D.PPI, 0,06 0,06
(0,5) 0,7)
Tam;, - -0,04
- (0.8)
RRC;; - 0,00%**
- (0,0006)
EP;, - -0,06%%*
- (0,004)
N° de observagdes 5.564 5.564
R-quadrado 0,03 0,06
Estimador OLS OLS

Nota: IPI ;, - Indice de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo #; IFRS9 ; - E a dummy que
identifica as instituigdes financeiras que adotaram a IFRS9; DPPI , - E a dummy que identifica os periodos pés a adogio do

TFRS9 de 2020 a 2023; Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo ¢, sendo 1 0
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menor banco e 5 0 maior banco; RRC ;- E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;, - E a eficiéncia
produtiva do banco i em cada periodo 7. Legenda: *, ** ¢ *** significAncia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e p-value (entre parénteses) reportados.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025)

O coeficiente de determinagdo (R?) apresenta valores de 0,03 no modelo 17.2 (sem
variaveis de controle) e de 0,06 no modelo com variaveis de controle, indicando uma
capacidade explicativa limitada das variaveis independentes sobre o IPI. Em modelos Diff-in-
Diff estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), este resultado ¢ esperado, dado o
foco na identificacdo de efeitos causais e ndo na previsdo da variavel dependente. O ligeiro
aumento do R? com a introdugiio dos controles sugere uma pequena melhoria na explicagio da
varidncia, sem impacto substancial na interpretacdo dos coeficientes de interesse. Estes
resultados estdo em conformidade com a literatura metodologica, que reconhece a validade do
modelo DiD mesmo quando a variancia explicada é baixa, desde que os pressupostos do modelo
sejam respeitados (Wooldridge, 2010).

Na andlise da Equagdo 17.2, apresentada na Tabela 21, observou-se que o coeficiente
o, referente a variavel IFRS 9, apresentou uma variagdo positiva no Indice de Perdas Incorridas
(IPT), com significancia estatistica de 1%, indicando um impacto ascendente na mensuracao das
perdas apos a adogdo da norma. Por outro lado, o coeficiente a, associado a variavel D.PPI,
que representa o periodo de 2020 a 2023, revelou uma variagdo negativa no IPI, também com
significancia estatistica de 1%, sugerindo uma possivel reducdo nas perdas incorridas ao longo
do tempo. Esse resultado pode indicar que, ap6és um periodo inicial de transicdao, os bancos
ajustaram seus modelos de perdas com créditos e passaram a registrar menores niveis de perdas
incorridas.

J& o coeficiente a3, que captura o efeito combinado do choque exdgeno, demonstrou
uma varia¢do positiva no IPI, porém sem significancia estatistica, o que sugere uma menor
influéncia da adocdo da IFRS 9 sobre o comportamento do IPI no longo prazo, apds a fase
inicial de implementacdo da norma. Além disso, na Equagdo 17.2, com a inclusdo da variavel
D. PPI, que representa o periodo de teste pos-implantacdo da IFRS 9 (2020 a 2023) para os
grupos de tratamento e controle, verificou-se que, mesmo apos o choque regulatorio, os sinais
esperados dos coeficientes foram mantidos. Esse resultado, utilizado como teste de robustez,
confirma a consisténcia dos achados em relacdo ao modelo 17.1, analisado anteriormente,
garantido maior confiabilidade as inferéncias sobre o impacto da IFRS 9 na mensuracdo das

perdas incorridas.
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No modelo 17.2, a anélise das médias pré-choque demonstrou que os Indices de Perdas
Incorridas (IPI) eram semelhantes entre os grupos de tratamento e controle, confirmando o
pressuposto de tendéncias paralelas do DiD (Schiozer et al., 2021), conforme evidenciado na
Figura 11. Ainda que existissem diferengas nas médias do IPI antes do choque, a suposi¢do de
tendéncias paralelas permanece valida desde que os grupos tenham evoluido de forma
semelhante ao longo do tempo. Esse pressuposto, essencial para a inferéncia causal, foi testado
e validado na Figura 11, abrangendo também o periodo p6és implantagdo da IFRS 9, garantindo

a robustez da estratégia empirica adotada.

Figura 11 - Pressuposto de validagio do DiD por meio da média do Indice de Perda Incorrida, avaliada entre os
grupos de tratamento e de controle p6s implantagao da IFRS9 (D.PPI)
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Fonte: elaborag@o propria — dados da pesquisa (2025).

Por fim, o efeito de interacdo na variavel do Indice de Perda Incorrida (IPI) entre o
grupo que adotou a IFRS 9 e o periodo imediatamente ap6s a ado¢do da norma, em 2018,
(D.PPI) foi de 22,01%, indicando um impacto inicial significativo na mensuracdo das perdas
incorridas. No entanto, no periodo pos-implantacdo da norma (2020 a 2023), essa interagao foi
reduzida para 5,81%, evidenciando que o impacto da IFRS 9 sobre o Indice de Perda Incorrida
(IPI) diminuiu ao longo do tempo, possivelmente devido & adaptacdo das instituigcdes
financeiras a abordagem de perdas esperadas.

A anélise indica que a adocao da IFRS 9 teve um impacto significativo no curto prazo,
com um aumento expressivo no indice de Perdas Incorridas (IPI) em 2018, refletindo o ajuste
inicial das institui¢des financeiras & nova norma contabil. No entanto, a medida que os bancos

se adaptaram ao modelo de perdas esperadas, o impacto sobre o IPI diminuiu substancialmente
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no periodo pds-implantagao (2020 - 2023), sugerindo uma estabilizagdo nas praticas contabeis
e uma redugdo no reconhecimento de perdas incorridas.

Para comparar os efeitos da ado¢do do modelo de perdas esperadas em relagdo ao
modelo de perdas incorridas, foi realizada uma avaliagdo grafica da diferenca média entre o
Indice de Perdas Esperadas (IPE) e o Indice de Perdas Incorridas (IPI), conforme apresentado
na Figura 12. A analise abrange tanto o periodo anterior quanto o posterior & implementacgdo da
IFRS 9, em 2018. A partir desse ano, os bancos listados na B3 foram obrigados a adotar o
modelo de perdas esperadas, enquanto a adogao foi de forma discricionaria no periodo anterior
a2018.

No periodo discricionario de adogcdo do modelo de perdas esperadas, antes da
implementagdo da IFRS 9, as instituicdes financeiras brasileiras apresentavam [ndices de
Perdas Esperadas (IPE) e Perdas Incorridas (IPI) bastante semelhantes, como evidenciado na
Figura 12. Esse resultado sugere que a Resolucdo n® 2.682 (CMN, 1999) ja incorporava
elementos de perdas estimadas em operagdes inadimplentes, caracterizando as chamadas
“perdas incorridas”. Além disso, essa regulamentacdo também incluia perdas estimadas em
operacdes ainda sem atraso para os niveis de rating AA, A e B, configurando um modelo

hibrido.

Figura 12 - Efeito comparativo da média do Indice de Perda Esperada (IPE) x Indice de Perda Incorrida (IPI)
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Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

O modelo estabelecido pela Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999) apresenta semelhangas
com a abordagem da IFRS 9, emitida pelo IASB, ao incorporar elementos de ‘“perdas
esperadas”, projetando perdas futuras de inadimpléncia em créditos ainda adimplentes. No

entanto, com a adogdo obrigatéria da IFRS 9 pelas institui¢des financeiras listadas na B3,
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observou-se uma diferenca significativa entre o Indice de Perdas Esperadas (IFRS 9) e o Indice
de Perdas Incorridas (CMN, Resolugdo n° 2.682, 1999).

O aumento no IPE reflete a natureza prospectiva da IFRS 9, que baseia a mensuragéo
das perdas esperadas em projecdes futuras de inadimpléncia dos ativos financeiros operados
pelos bancos. Assim, a transi¢ao regulatoria resultou em um aumento na estimativa das perdas,
destacando a maior sensibilidade do modelo de perdas esperadas as variagoes das condicdes
econdmicas e ao risco de crédito.

Esses achados corroboram com a literatura existente, que aponta que a mudanca para
o modelo de perdas esperadas impacta a pontualidade e a abordagem de mensuracao das perdas
com empréstimos nas instituicdes financeiras (Kim et al., 2021). Além disso, conforme
evidenciado por Lopez-Espinosa ef al. (2021), a introdu¢do do modelo de perdas esperadas
melhora a previsibilidade do risco bancario, proporcionando uma abordagem mais prospectiva
na mensuragao das perdas futuras.

O aumento do IPE apos a adogdo da IFRS 9 € consistente com a expectativa de que a
norma impde um regime mais conservador, exigindo que os bancos reconhecam
antecipadamente as perdas com base em eventos futuros. Em contrapartida, o IPI apresentou
uma leve reducdo, sugerindo que, com a implementacao da IFRS 9, o reconhecimento de perdas
apos sua materializagao tornou-se menos relevante, uma vez que o foco passou a ser nas perdas
esperadas.

Ademais, para ambos os periodos (antes e depois da norma), os indices IPI e IPE nao
se sobrepdem de forma significativa, indicando que as diferengas entre os indices de perda
incorrida e perda esperada sdo estatisticamente significativas, conforme apresentado na Figura
12. Apods a adogdo da IFRS 9, o IPE apresentou um intervalo de confianga mais elevado,
refletindo maior variabilidade nas perdas estimadas sob o novo regime contabil.

O aumento da média do IPE no periodo p6és-IFRS 9 indica que a norma promove maior
prudéncia e conservadorismo, incentivando uma gestdo de risco mais proativa e o
reconhecimento antecipado de perdas futuras. Esse efeito refor¢a a abordagem prospectiva
adotada pelas instituigdes financeiras brasileiras, tornando o reconhecimento das perdas
esperadas mais alinhado as diretrizes da IFRS 9, em contraste com o modelo de perdas
incorridas (Rodriguez, 2021; Lopez-Espinosa et al., 2021).

A analise comparativa entre o IPI e o IPE, apresentada na Tabela 22, mostra que, antes
da adogdo da IFRS 9, a mediana do IPE foi de 0,054, com um intervalo interquartil de 0,031 a
0,064, enquanto a mediana do IPI foi de 0,056, com um intervalo de 0,034 a 0,064. A diferenga

entre os indices apresentou um p-value de 0,8, evidenciando auséncia de significancia
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estatistica entre o IPE e o IPI nesse periodo. Esse resultado sugere que, antes da IFRS 9, o
reconhecimento de perdas era semelhante independentemente da metodologia adotada,
refletindo a proximidade entre as abordagens de perdas incorridas e esperadas no contexto pré-

implementagdo da norma.

Tabela 22 - Efeito comparativo das estatisticas descritivas das variaveis (IPE x IPI) antes e depois da regulagéo

contabil da IFRS9
Variaveis Caracteristicas
IPE! IPI! P-value®
Antes da IFRS9 0,054 0,056 0,8
(2010 2 2017) (0,031; 0,064) (0,034; 0,064)
Depois da IFRS9 0,058 0,051 <0,001
(2018 a 2023) (0,041; 0,072) (0,034; 0,059)
Pés IFRS9 0,056 0,049 <0,001
(2020 a 2023) (0,040; 0,067) (0,032;0,057)

! Median (Q1, Q3)

2 Wilcoxon rank sum test.

Nota: IPI ;, - indice de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo #; IPE ;, - Indice de perdas esperadas
com empréstimos de cada banco i em cada periodo 7; Legenda: *, ** ¢ *** sjgnificancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e p-value (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Ap6s a adogdo da IFRS 9 (2018 a 2023), conforme apresentado na Tabela 22, a
mediana do IPE aumentou para 0,058, com um intervalo interquartil de 0,041 a 0,072. Em
contrapartida, a mediana do IPI diminuiu, atingindo 0,051 no mesmo periodo, com um intervalo
interquartil de 0,034 a 0,059. A diferenca entre os indices foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1%, indicando que o regime de perdas esperadas elevou o reconhecimento de perdas
em relacdo ao modelo de perdas incorridas, conforme esperado.

Na avaliag@o de robustez, visando analisar o comportamento das variaveis IPI e IPE
apos a implementagdo da IFRS 9 (2020 a 2023), como demonstrado na Tabela 22, observou-se
um aumento na diferen¢a entre as medianas do IPE (0,056) e do IPI (0,049). Esse aumento foi
impulsionado pela reducdo acentuada na mediana do IPI. A diferenca entre os indices foi
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, reforcando a maior prudéncia promovida pelo
novo regime contabil.

A analise descritiva das variaveis da Equacdo 17.3, apresentada na Tabela 23, revela
que o indice de Perda Esperada (IPE) apresenta uma média de 0,06, indicando que, em média,
as perdas esperadas correspondem a 6% do total de empréstimos concedidos. Além disso, a

mediana coincide com a média, o que sugere uma distribui¢ao relativamente simétrica. O desvio
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padrdo de 0,03, reflete uma dispersdo moderada, com valores variando entre 0,00 ¢ 0,13. Esses
resultados evidenciam uma heterogeneidade significativa entre as instituicdes financeiras, com
algumas apresentando perdas esperadas de até 13% da carteira de crédito, enquanto outras

registram valores inferiores a 1%.

Tabela 23 - Estatistica descritiva das varidveis do modelo do Indice de Perdas Esperadas (IPE) — Equagiio 17.3

Variaveis Média Mediana DP Miéximo Minimo
IPE 0,06 0,06 0,03 0,13 0,00
D.PI 0,61 1,00 0,49 1,00 0,00
TAM 3,79 3,00 1,12 5,00 2,00
RRC -30,91 -35,43 21,17 0,13 -106,84
EP 0,11 0,11 0,10 0,58 -0,78

Nota: IPE; - Porcentagem da Perda Esperada sobre o Total de Empréstimos da instituicio financeira i no periodo #; D.PI, — E uma dummy,
sendo um para identificar os periodos apds a adog¢éo do IFRS9 (1T2018) e zero para o periodo anterior a data de adogdo da norma; TAM; —
E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os
menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos
Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigGes financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia
Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A andlise da variavel dummy referente ao periodo pos-adoc¢do da IFRS 9 (D.PI), a
partir de 2018, revela que a média de 0,61 indica que a maioria das observacdes corresponde
ao periodo posterior a implementacdo obrigatéria da norma contabil. Essa exigéncia impds as
instituicdes financeiras a adocdo do modelo de perdas esperadas, tornando o reconhecimento
de perdas mais alinhado as diretrizes regulatorias. Além disso, o numero reduzido de
observagOes associadas as perdas esperadas antes de 2018 sugere que, durante o periodo de
adogdo discricionaria (2010 a 2017), poucas instituicdes optaram por antecipar a
implementagdo da [FRS 9.

As variaveis de controle indicam que, em média, os bancos que adotaram o modelo de
perdas esperadas pertencem ao segmento S3, apresentam um Retorno Ajustado ao Risco do
Capital Alocado (RRC) médio de -30,91 e possuem um nivel de Eficiéncia Produtiva (EP) de
11%. Esses resultados reforcam a relevancia do porte institucional e da estrutura financeira na
adog¢do do novo regime contabil.

Na andlise da correlagdo das varidveis do modelo 17.3, referente & Hipotese 2 (H») e
apresentada na Tabela 24, utilizou-se a correlagdo de Spearman, considerando a presenca de
variaveis dummies. Os resultados indicam que a correlagdo entre o IPE e o periodo apos a

adogdo da IFRS 9 ¢ positiva (0,13) e estatisticamente significativa ao nivel de 5%, sugerindo
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que a implementacdo da norma esta associada a um aumento no reconhecimento das perdas
esperadas pelos bancos brasileiros.

Adicionalmente, a relagdo entre o Tamanho (TAM) das instituigdes financeiras ¢ o
Indice de Perdas Esperadas (IPE) revelou-se positiva e estatisticamente significativa ao nivel
de 1%, com uma correlagdo mais forte de 0,38. Isso sugere que bancos de maior porte tendem
a apresentar indices mais elevados de perdas esperadas, possivelmente devido a maior

exposic¢do ao risco de crédito ¢ ao volume de operagdes financeiras.

Tabela 24 - Correlago entre as varidveis do modelo do Indice de Perda Esperada (IPE) — Equagio 17.3

Variaveis IPE D.PI TAM RRC EP
IPE 1,00

D.PI **0,13 1,00

TAM **%0,38  *#4%.0,19 1,00

RRC *HE0,46  ***0,14  FF*0,26 1,00

EP -0,06 0,07 **%0,3 **%0,19 1,00

Nota: IPE; - Porcentagem da Perda Esperada sobre o Total de Empréstimos da instituigio financeira i no periodo £ D.PI; — E uma
dummy, sendo um para identificar os periodos apds a adogdo do IFRS9 (1T2018) e zero para o periodo anterior a data de adogao da
norma; TAM;,— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores
bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as instituigdes financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que
mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #;, EPy— E uma
variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo # *, ** ¢ *** significancia ao nivel
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A relacdo entre o Retorno Ajustado ao Risco do Capital (RRC) e o IPE revelou-se
negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, com uma correlagdo de -0,46. Esse
resultado indica que institui¢des financeiras com menores retornos ajustados ao risco tendem a
apresentar niveis mais elevados de perdas esperadas, possivelmente devido a maior exposi¢ado
ao risco de crédito e a necessidade de provisionamento mais conservador.

Por outro lado, a Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma correlagdo negativa de -
0,06 com o IPE, porém sem significancia estatistica, sugerindo que ndo ha uma relacdo robusta
entre a eficiéncia operacional das institui¢des financeiras e a mensuracao das perdas esperadas.
Esses achados estdo apresentados na Tabela 24.

Para examinar a relagdo entre o IPE e o periodo pos-adocdao da IFRS 9, na Equacéo
17.3, foram realizados testes diagnosticos para avaliar a presenga de autocorrelacdo e
heterocedasticidade nos residuos, utilizando os testes de Breusch-Godfrey e Breusch-Pagan,
respectivamente. Ambos os testes indicaram a presenca dessas violagdes estatisticas, exigindo

ajustes metodologicos para garantir a robustez do modelo. Para mitigar esses problemas, o
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modelo foi estimado com erros robustos, corrigindo possiveis distor¢des na inferéncia
estatistica. Além disso, ndo foram encontradas evidéncias de multicolinearidade entre as
variaveis explicativas, uma vez que os valores de VIF permaneceram abaixo de dois para todas
as varidveis, assegurando a estabilidade e confiabilidade das estimativas.

Diante da autocorrelacdo e heterocedasticidade identificadas na Equagédo 17.3, optou-
se pelo método Feasible Generalized Least Squares (FGLS), visando garantir estimadores
eficientes e inferéncias estatisticamente robustas. De acordo com a literatura econométrica
(Wooldridge, 2010), o FGLS ¢ amplamente recomendado para lidar com violagdes dos
pressupostos do modelo classico de regressdo, sendo especialmente adequado para dados em
painel. A estimativa do modelo por FGLS apresentou coeficientes e niveis de significancia
semelhantes aos obtidos pelo OLS com efeitos fixos, refor¢ando a consisténcia dos resultados.

Para aprimorar o ajuste do modelo e controlar possiveis distor¢des causadas por
autocorrelacdo serial, a estrutura de correlagdo foi especificada como um processo AR(1),
modelado individualmente para cada instituicdo financeira. A estimativa do parametro de
autocorrelacdo (phi = 0,8201) revelou uma correlagdo positiva significativa entre os erros ao
longo do tempo, justificando a incorporagdo da correcdo AR(1). Além disso, para aumentar a
robustez das estimativas e seus erros-padrao, o modelo 17.3 foi ajustado utilizando erros
robustos de heterocedasticidade pelo método de Arellano, com clusters por firma, permitindo
capturar padroes especificos de dependéncia nos dados e reforcar a validade estatistica das
inferéncias.

Os resultados do modelo estimado pelo método OLS, apresentados na Tabela 25,
confirmam as expectativas do estudo, evidenciando que, ap6s a adog¢do da norma IFRS 9, houve
um aumento no coeficiente positivo de 0,01 no IPE, com significancia estatistica ao nivel de
1%. Isso indica que a obrigatoriedade da norma elevou a mensurag¢do das perdas esperadas
sobre os créditos ofertados, corroborando com os achados de Lopez-Espinosa et al. (2021),
Gopalan (2022) e Bliimke (2022). Além disso, a abordagem de perdas esperadas demonstrou
maior capacidade preditiva, pois permite estimar perdas tanto em créditos adimplentes quanto
inadimplentes, tornando a mensura¢do mais prospectiva e pontual (Lopez-Espinosa et al., 2021;
Rodriguez, 2021).

Entre as variaveis de controle, o Retorno Ajustado ao Risco do Capital (RRC)
apresentou uma relagdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com o IPE,
sugerindo que bancos com menores retornos ajustados ao risco tendem a exibir maiores niveis
de perdas esperadas. O coeficiente negativo de -0,00 confirma essa relagdo esperada. Ja a

Eficiéncia Produtiva (EP) também demonstrou uma relacdo negativa, estatisticamente
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significativa ano nivel de 10%, com um coeficiente de -0,03, indicando que institui¢des
financeiras menos eficientes tendem a apresentar maiores Indices de Perdas Esperadas (IPE),

conforme relagdo aguardada.

Tabela 25 — Modelos OLS e FGLS que analisa o efeito da regulagio contabil da IFRS 9 no Indice de Perdas
Esperada (IPE) — Equacgéo 17.3

IPE;; = Co+ (G D.PI, + ZkaControlsfé + & (17.3)

Variaveis IPEi IPEi
Intercepto - -0,003
- (0,01)
D.PI, **%0,01 **%0,03
(0,004) (0,003)
Tam;; - **%0,008
- (0,003)
RRC;; **%.0,0003 **%.0,0002
(0,0001) (0,00006)
EP; *-0,03 -0,01
(0,02) (0,01)
N° de observagdes 361 361
R-quadrado 0,19 -
AIC - -2.028,22
BIC - -2.001,00
Hausman test 10,54%* -
Breusch-Pagan test 12,16** 5,45%*
Breusch-Godfrey test 46,18%*** 0,97
Estimador OLS FGLS

Nota: IPE ;, - indice de perdas incorridas com empréstimos de cada banco i em cada periodo #; DPI , - E a Dummy que identifica
os periodos ap6s a adogdo do IFRS9 (1T2018); Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada
periodo ¢, sendo 1 0 menor banco e 5 o maior banco; RRC , - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;, -
E a eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo 7. Legenda: *, ** e *** significAncia ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respectivamente; Coeficientes e erros-padrio (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Conforme a Tabela 25, comparando o modelo estimado por FGLS com o modelo de
efeitos fixos, verifica-se que o FGLS apresenta critérios de informacao (AIC = -2.028,22; BIC
= -2.001,00) consistentes com um melhor ajuste relativo, especialmente tendo em conta a
correcdo para autocorrelacdo via estrutura AR (1). Por outro lado, o modelo de efeitos fixos

apresenta um R? de 0,19, refletindo uma explicagio moderada da variabilidade da variavel
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dependente. No entanto, este ndo contempla potenciais problemas de autocorrelagdo ou
heterocedasticidade. Assim, a escolha pelo FGLS revela-se mais adequada face as
caracteristicas dos dados e aos objetivos de estimagao eficiente e robusta.

Os resultados do modelo estimado pelo método FGLS, apresentados na Tabela 25,
corroboram as expectativas do estudo. A variavel D.PI, que representa o periodo pds-adogao
da IFRS 9, apresentou um coeficiente positivo de 0,03, indicando um aumento no IPE dos
bancos a partir de 2018, quando a adogdo da norma contabil se tornou obrigatoria para as
instituigdes financeiras listadas na B3. Com significancia estatistica ao nivel de 1%, esse achado
sugere que os indices de perdas esperadas dos bancos aumentaram apds a ado¢do obrigatdria
da IFRS 9, comportamento que nao foi observado durante o periodo de adogao discricionaria
da referida norma contabil (2010 a 2017).

A variavel Tamanho (TAM) dos bancos apresentou um efeito positivo sobre o IPE,
com coeficiente de 0,00 e significincia estatistica ao nivel de 1%, indicando que bancos de
maior porte tendem a apresentar maiores indices de perdas esperadas. O RRC exibiu um
coeficiente negativo de -0,00, também significativo ao nivel de 1%, evidenciando que
instituicdes com menores retornos ajustados ao risco apresentam niveis mais elevados de IPE.
Por outro lado, a eficiéncia produtiva dos bancos apresentou um coeficiente negativo de -0,01,
porém sem significancia estatistica. Esses resultados estio em conformidade com as
expectativas do estudo, e a consisténcia entre os modelos estimados via OLS e FGLS reforga a
robustez dos achados.

Na analise das Equagoes 18.1 e 18.2, foram modeladas as relagdes entre os indices de
regulagdo (CAMELS, IB e ICA) e as perdas incorridas e esperadas, respectivamente. A analise
descritiva das variaveis numéricas do modelo 18.1, conforme apresentado na Tabela 26, revelou
que as perdas incorridas das institui¢des financeiras apresentaram uma média de R$ 2,63
bilhdes, com uma mediana de R$ 141 milhdes, evidenciando uma assimetria positiva na
distribuigdo dos dados. O desvio padrao foi de R$ 8,18 bilhdes, indicando uma elevada
dispersdo em relagdo a média, o que sugere a presenga de instituicdes com perdas incorridas
significativamente superiores a maioria. O valor maximo observado foi de R$ 53,62 bilhdes,
enquanto o minimo foi de R$ 102 mil, refor¢ando a heterogeneidade entre os bancos analisados.
Esses resultados destacam a variabilidade na mensura¢do das perdas incorridas entre as

instituicdes financeiras.

Tabela 26 - Estatistica descritiva das variaveis dos indices de regulacdo e perdas incorridas - Equagéo 18.1
Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
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PI 2.634.234.000 141.361.108 8.181.080.000  53.618.790.000 102.720
CAMELS 2,40 2,00 1,18 5,00 1,00
1B 0,18 0,16 1,07 2,14 -0,17
ICA 2,80 3,68 19,57 376,44 0,02
TAM 2,97 3,00 0,89 5,00 2,00
RRC -20,45 -13,14 23,74 2,65 -246,39
EP 0,08 0,09 0,34 2,41 -6,24

Nota: PI; —Perda Incorrida da institui¢do financeira i no periodo ; CAMELS;c — Rating CAMELS da institui¢do financeira i no periodo #; IB;
— Indice de Basiléia da instituigdo financeira i no periodo #; ICA; — indice de Capital e Alavancagem da instituigdo financeira i no periodo #;
Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo ¢, sendo 1 o menor banco e 5 o maior banco; RRC ;, -
E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;, - E a eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo .

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com a Tabela 26, o rating CAMELS médio das institui¢des financeiras
analisadas na Equacgdo 18.1 foi de 2,40, em uma escala de um a cinco, em que um representa o
melhor nivel de solidez financeira e cinco o pior. A mediana, proxima a média, foi de 2,00,
indicando que a maioria dos bancos se classificam em niveis satisfatorios de avaliacdo,
demonstrando conformidade regulatoria, estabilidade financeira e exigindo supervisdo limitada
(Federal Reserve, 1996). O desvio padrao do CAMELS foi de 1,18, refletindo uma dispersao
significativa entre as institui¢des. Os ratings variaram de 1,00, correspondente a bancos com
desempenho financeiro solido, a 5,00, indicando instituigdes em condigdes financeiras adversas
e com praticas operacionais altamente arriscadas.

A média do Indice de Basiléia (IB) foi de 0,18, conforme apresentado na Tabela 26,
indicando que, em geral, os bancos mantém niveis adequados de indice de capital regulatorio,
em conformidade com as exigéncias regulatorias do Basel Committee on Banking Supervision
III (Basel III). A mediana de 0,16, proxima a média sugere uma distribuigdo relativamente
simétrica dos indices de capital entre as institui¢des analisadas. O desvio-padrdao de 1,07
evidencia uma variagdo significativa entre os indices de Basileia dos bancos, refletindo
diferentes estratégias de gestdo de risco. O valor maximo de 2,14 indica que algumas
instituicdes mantém niveis de capital muito superiores aos requisitos regulatorios, enquanto o
valor minimo de -0,17 sinaliza casos de déficit de capital, o que pode representar risco
sistémico.

Conforme a Tabela 26, a média do Indice de Capital ¢ Alavancagem (ICA) das
instituicdes analisadas ¢ 2,80, indicando uma relagdo moderada entre o capital proprio e os
montantes de depositos totais mantidos de clientes. Esse valor sugere que os bancos mantém

um nivel controlado de alavancagem, sem excessiva exposi¢ao ao risco. A mediana superior a
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média (3,68) indica uma distribui¢do assimétrica a esquerda. O alto desvio-padrdo (19,57)
revela grande heterogeneidade entre as institui¢des, com algumas apresentando ICA elevado
(maximo de 376,44), sugerindo maior capitalizagdo, enquanto outras operam com alavancagem
elevada, com valor minimo de 0,02, demonstrando menor capital proprio em relacdo aos
depositos captados.

A variavel Tamanho (TAM) das institui¢cdes financeiras foi mensurada com base nos
segmentos definidos pela Resolugdo n® 4.553 (CMN, 2017), em que S1 representa os maiores
bancos e S5 os menores. Assim, foi atribuida uma escala de cinco para S1 e um para S5. Em
média, os bancos analisados situam-se no porte S3, com média 3, sugerindo que a maioria
pertence a esse segmento, conforme apresentado na Tabela 26.

O Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (RRC) apresentou média de -20,45,
refletindo um baixo retorno ajustado pelo risco sobre os ativos ponderados pelo risco (RWA).
A mediana foi de -13,14, com um desvio padrdo de 23,74, evidenciando alta dispersdo entre as
instituicdes. O maior retorno ajustado registrado foi de 2,65, enquanto o menor atingiu -246,39.
Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP), medida pela relagdo entre o lucro liquido e receitas de
intermedia¢do financeira, indicou que, em média, 8% do lucro liquido decorre das operagdes
de intermediag¢do financeira dos bancos. A mediana foi de 0,09, com um elevado desvio padrao
de 0,34, indicando uma alta varia¢do entre os bancos. O valor maximo registrado foi de 2,41,
enquanto o minimo atingiu -6,24.

Na anélise da correlagdo entre os indices de regulagao (CAMELS, IB, ICA) e as perdas
incorridas no modelo 18.1 aplicado a Hipotese 2 (Ha), verificou-se a correlagdo negativa de -
0,08 entre o CAMELS e as perdas incorridas, estatisticamente significativa ao nivel de 1%,
conforme apresentado na Tabela 27. Esse resultado diverge das expectativas do estudo, que
previa uma relacdo positiva. No entanto, a correlacdo negativa pode ser explicada pelo fato de
que bancos mais so6lidos patrimonialmente tendem a apresentar volumes mais elevados de
perdas incorridas, conforme os critérios estabelecidos pela Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999).
Isso ocorre porque institui¢des financeiramente mais robustas possuem carteiras de crédito
maiores e, consequentemente, maior exposicao ao risco de crédito, o que impacta os niveis de
perdas incorridas.

Ainda que o fator “qualidade dos ativos” do modelo CAMELS seja representado pela
razdo entre Perdas Estimadas de Créditos com Liquidagdo Duvidosa e as Operagdes de Créditos
Totais (PECLD/OCT), ndo se observou uma correlagdo elevada entre os indicadores do

CAMELS e as Perdas Incorridas. Essa evidéncia, apresentada na Tabela 27, sugere que os



149

componentes do modelo CAMELS, pelo menos neste contexto empirico, capturam dimensdes

distintas do risco de crédito em relagdo as perdas efetivamente realizadas.

Tabela 27 - Correlagdo entre as variaveis do indice de regulacéo e perdas incorridas — Equagéo 18.1

Variaveis PI CAMELS IB ICA TAM RRC EP
PI 1,00

CAMELS **%.0,08 1,00

IB **%.0,18 **%0,16 1,00

ICA **%.0,15 **0,06 **%0,36 1,00

TAM **%0,66 *EEL0,27 0 FEE0,13 FF*-0,13 1,00

RRC *H%_0,44 *EE0,17 *E0,09  *FEEQ, 16 ***.0,14 1,00

EP **%0,07 0,01 **%0,21 **%0,21 **%0,07 **0,05 1,00

Nota: PIi; —Perda Incorrida da institui¢@o financeira i no periodo ; CAMELS;, — Rating CAMELS da institui¢do financeira i no
periodo #; By — Indice de Basiléia da instituigio financeira i no periodo #; ICA; — Indice de Capital e Alavancagem da instituicio
financeira i no periodo #; Tam ;; - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo 7, sendo 1 0 menor
banco e 5 o maior banco; RRC ;, - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #;, EP ;, - E a eficiéncia produtiva do
banco i em cada periodo ¢.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A correlagdo entre o Indice de Basiléia (IB) e as Perdas Incorridas (PI) foi negativa (-
0,18) e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, conforme apresentado na Tabela 27. Esse
resultado indica que niveis mais elevados de adequacdo de capital estdo associados a menores
perdas incorridas. A relagdo sugere que bancos mais capitalizados sdo menos propensos a
enfrentar perdas significativas, pois possuem maior capacidade de absorver choques
financeiros. Esses achados estdo em conformidade com as expectativas do estudo, reforgando
a importancia da adequacao de capital na mitigacao do risco de crédito.

A correlagio entre o Indice de Capital e Alavancagem (ICA) e as Perdas Incorridas
(PI) foi negativa (-0,15) e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, conforme esperado e
apresentado na Tabela 27. O resultado indica que instituicdes financeiras com niveis mais
elevados de capital e menor alavancagem tendem a registrar menores perdas incorridas. Isso
sugere que uma estrutura de capital mais conservadora e reduz a exposi¢do ao risco de crédito,
proporcionando maior resiliéncia para absorver choques financeiros.

A correlagdo entre o Tamanho (TAM) do banco e as Perdas Incorridas (PI) foi positiva
(0,66) e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, conforme indicado na Tabela 27. Esse
resultado sugere que institui¢des financeiras de maior porte tendem a registrar niveis mais
elevados de perdas incorridas, o que estd alinhado com as expectativas do estudo. Esse efeito

pode ser atribuido ao fato de que bancos maiores possuem opera¢des em maior escala,
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diversifica¢do de crédito mais ampla e maior exposicdo a diferentes tipos de risco, aumentando
a probabilidade de reconhecimento de perdas.

A correlagdo entre o Retorno Ajustado ao Risco (RRC) e as Perdas Incorridas (PI) foi
negativa (-0,44), sendo estatisticamente significativa ao nivel de 1%, conforme apresentado na
Tabela 27. Esse resultado, alinhado as expectativas do estudo, indica que institui¢des
financeiras com maiores retornos ajustados ao risco tendem a apresentar menores perdas
incorridas. Isso sugere que bancos com uma gestao mais eficiente do risco em relagdo ao retorno
conseguem mitigar perdas associadas a créditos concedidos, reforcando a importancia de
estratégias robustas de controle e precificagdo do risco de crédito.

Por fim, a correlagdo entre a Eficiéncia Produtiva (EP) e as Perdas Incorridas (PI) foi
positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, conforme apresentado na Tabela 27. O
resultado sugere que institui¢des com maior eficiéncia produtiva podem estar associadas a
niveis mais elevados de perdas incorridas, o que diverge das expectativas iniciais do estudo.
Uma possivel explicacdo para essa relagdo € que bancos mais eficientes operacionalmente
tendem a expandir sua carteira de crédito de forma mais agressiva, aumentando sua exposicao
ao risco de crédito e, consequentemente, registrando maiores perdas incorridas. Esse achado
ressalta a necessidade de equilibrar eficiéncia operacional e gestdo de risco para mitigar
potenciais impactos adversos sobre a qualidade dos ativos financeiros.

Para analisar a relacdo entre os indices de regulacdo (CAMELS, IB e ICA) e as perdas
incorridas das institui¢des financeiras, mensuradas conforme a Resolucdo n° 2.682 (CMN,
1999), foi avaliada a Equagdo 18.1 com o emprego de duas abordagens econométricas:
Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das
varidveis explicativas, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 28. Essas metodologias
foram escolhidas para mitigar possiveis problemas de endogeneidade entre as variaveis
explicativas e o termo de erro.

No modelo GMM, a validade dos instrumentos foi avaliada por meio do teste J, cujo
p-valor altamente significativo (0,00) indica que os instrumentos sdo adequados e que ndo ha
problemas de sobre-identificacdo, refor¢ando a robustez do modelo para lidar com a
endogeneidade. Ja no modelo OLS, o R-quadrado ajustado de 0,62 indica que as variaveis
independentes explicam 62% da variagdo nas perdas incorridas.

Os coeficientes estimados, acompanhados de seus erros-padrdo e niveis de
significancia estatistica, permitem avaliar a influéncia da regulacdo bancéria sobre os niveis de
perdas incorridas, como demonstrado na Tabela 28. Em ambos os modelos (GMM e OLS), o

intercepto ¢ altamente significativo ao nivel de 1%, com um valor médio de aproximadamente
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12,30, de acordo com a Tabela 28. Esse resultado sugere que, mesmo na auséncia das variaveis
explicativas, ha uma tendéncia de perdas incorridas em média positiva e elevada, evidenciando
que o setor bancario tende a estar exposto a perdas estruturais.

Tabela 28 — Modelos GMM e OLS que analisam a relagdo entre os indices de regulacdo (CAMELS, IB e ICA) e
as Perdas Incorridas (PI) — Equagéo 18.1

Pl;y = yo+ y1 CAMELS;; + y,IB;; +y3 ICA; + v, Tam; + ¥s RRCyy + v EP;y + €5 (18.1)

Variaveis PI PI
Intercepto **%12,30 **%12,33
(0,38) (0,13)
CAMELS,; *0,14 **%0,14
(0,08) (0,02)
IB,; -1,16 **%-1,16
(0,84) (0,26)
ICA}; -0,00 -0,00
(0,02) (0,00)
Tam;, *EE],87 *xx1,87
(0,11) (0,03)
RRC;; **%.0,04 **%.0,04
(0,00) (0,00)
EP; **%0,46 **%0,46
(0,15) (0,08)
N° de observagoes 3.293 3.293
J-Test **%1,07e-21 -
R-quadrado - 0,62
Estimador GMM OLS

Nota: PI; —Logaritmo da Perda Incorrida da institui¢do financeira i no periodo #; CAMELS;; — Rating CAMELS da institui¢ao
financeira i no periodo 7; IBy — Indice de Basiléia da instituigdo financeira i no periodo #; ICA— Indice de Capital e Alavancagem
da institui¢do financeira i no periodo ¢, Tam ;; - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo
t, sendo 1 o menor banco e 5 o maior banco; RRC ;, - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;- E a
eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo ¢. Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses) reportados; J-Test: Teste J de sobre identificagdo dos instrumentos do modelo.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Como apresentado na Tabela 28, o indice do CAMELS apresenta uma relagao positiva
¢ estatisticamente significativa com as Perdas Incorridas (PI), em consondncia com a Hipotese
2 (H2). Esse resultado indica que institui¢des financeiras com piores ratings CAMELS (4 ou 5)
tendem a registrar maiores niveis de perdas incorridas, conforme mensurado pela Resolugdo n°

2.682 (CMN, 1999).
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Esse achado est4 alinhado com as expectativas do estudo e com a literatura existentes,
pois bancos com piores indicadores CAMELS estdo sujeitos a maior supervisdo e inspe¢ao pelo
Banco Central do Brasil, refletindo sua maior exposi¢do ao risco de crédito e as praticas de
mensuracdo de perdas incorridas mais elevadas (Pereira & Saito, 2015; Wanke et al., 2016;
Shaddady & Moore, 2019). Além disso, institui¢des financeiras inspecionadas tém maior
probabilidade de reclassificar empréstimos como inadimplentes apds uma inspegdo do 6rgao
regulador, reforcando a relagdo entre fiscalizagdo mais intensa e a elevagao dos niveis de perdas
registradas (Passalacqua et al., 2019).

Ademais, conforme apresentado na Tabela 28, o Indice de Basiléia (IB) exibiu uma
relagdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% no modelo OLS em relagdo as
Perdas Incorridas (PI) das instituicdes financeiras. Esse resultado indica que bancos mais
capitalizados tendem a incorrer em menores perdas, corroborando com a expectativa do estudo.
A adequagao de capital atua como um mecanismo de prote¢do contra choques adversos e limita
a alavancagem excessiva, alinhando-se a literatura sobre gestdo prudente de capital e regulacao
bancaria (Pereira & Saito, 2015; Cucinelli et al., 2018).

Nos modelos GMM e OLS apresentados na Tabela 28, o coeficiente do Indice de
Capital e Alavancagem (ICA) exibiu uma relagcdo negativa com as Perdas Incorridas (PI) das
instituicdes financeiras, porém sem significincia estatistica. Embora esse resultado esteja
alinhado com a expectativa do estudo, a auséncia de significancia sugere que variagdes na
alavancagem e no capital das instituigdes ndo exercem um impacto estatisticamente relevante
sobre as perdas incorridas. Esse achado contrasta com o estudo de Osei-Tutu e Weill (2022),
que indica que instituigdes financeiras com maior eficiéncia produtiva tendem a registrar niveis
mais elevados de perdas com créditos.

Ainda em relagdo ao que esta apresentado na Tabela 28, a variavel de controle do
Tamanho (TAM) das instituicdes financeiras exibiu um coeficiente positivo de 1,87,
estatisticamente significativo ao nivel de 1% em ambos os modelos GMM e OLS, indicando
que bancos de maior porte apresentam maiores perdas incorridas. Esse resultado pode ser
explicado pela complexidade operacional e pelo maior envolvimento dessas institui¢des em
atividades mais arriscadas, aumentando sua exposi¢do ao risco de crédito. Esse achado
corrobora com o estudo de Osei-Tutu e Weill (2022), que sugere que instituicdes financeiras de
maior porte tendem a registrar niveis mais elevados de perdas com créditos.

Ademais, embora seja uma variavel de controle, 0 Tamanho (TAM) das instituigdes
financeiras exerce influéncia significativa na mensura¢do das perdas incorridas, conforme

determinado pela Resolucdo n°® 4.553 (CMN, 2017). Essa normativa estabelece a segmentagao
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das institui¢des de S1 (maiores bancos) a S5 (menores bancos), permitindo a aplicagdo
proporcional da regulacdo prudencial pelo Banco Central do Brasil. Essa diferenciacao ¢
relevante na exposi¢do ao risco de crédito, influenciando diretamente as perdas incorridas
estimadas.

Ja a variavel do Retorno Ajustado ao Risco (RRC) apresentou um coeficiente negativo
e estatisticamente significativo ao nivel de 1% em relacdo as Perdas Incorridas (PI) das
institui¢des financeiras, como demonstrado na Tabela 28. Esse resultado indica que bancos com
melhor gestdo de risco em relagdo ao retorno tendem a minimizar suas perdas financeiras,
corroborando com as expectativas do estudo.

Por outro lado, a Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou um coeficiente positivo de 0,46,
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, sugerindo que bancos mais eficientes enfrentam
maiores niveis de perdas incorridas. Esse achado, também evidenciado na Tabela 28, sugere
que a busca por eficiéncia operacional pode levar algumas instituicdes financeiras a assumirem
riscos adicionais ou subestimarem determinadas exposigoes ao risco de crédito. Esse resultado
diverge da expectativa inicial do estudo, mas pode ser explicado pelo fato que bancos mais
eficientes operam com maior volume de crédito e, consequentemente, estdo mais expostos a
perdas incorridas.

Os resultados apresentam implicagdes relevantes para reguladores e gestores,
destacando a necessidade de que bancos maiores ¢ mais eficientes adotem praticas rigorosas de
gestdo de riscos para mitigar perdas incorridas acentuadas. Além disso, a manutencao de niveis
adequados de capitalizacdo e uma gestdo eficaz do retorno ajustado ao risco mostram-se
fundamentais para reduzir os impactos financeiros negativos das operagdes de crédito.

Ademais, observa-se que os reguladores e supervisores, como o Banco Central do
Brasil, ao inspecionarem bancos com ratings CAMELS 4 e 5 — considerados de maior risco
financeiro e com potencial iminente de insolvéncia patrimonial — incentivam essas institui¢des
a registrarem maiores niveis de perdas incorridas. Esse efeito decorre do aumento da supervisao
bancaria, que busca mitigar disfun¢des no mercado e antecipar perdas por meio de praticas mais
conservadoras adotadas pelos gestores e responsaveis pela elaboracdo das demonstragdes
financeiras.

Por conseguinte, considerando que a Equagdo 18.2 avalia a relagio entre os Indices de
Regulacdo (CAMELS, IB ¢ ICA) e as Perdas Esperadas (PE), torna-se essencial realizar a
analise descritiva das variaveis, conforme apresentado na Tabela 29. Assim, os resultados
indicam que a média das perdas esperadas das institui¢des financeiras foi de R$ 11,58 bilhdes,

com uma mediana de 1,29 bilhdo e um desvio padrido elevado de R$ 16,12 bilhdes. O valor
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maximo de perdas esperadas registrado na amostra foi de R$ 59,67 bilhdes, enquanto o minimo
foi de R$ 31,55 milhdes. Esses valores das perdas esperadas sdo superiores aos das perdas
incorridas, como no identificado no modelo 18.1, reforcando a maior sensibilidade do modelo

de perdas esperadas em relagdo a exposicao ao risco de crédito.

Tabela 29 - Estatistica descritiva das variaveis do Indice de Regulacio e Perdas Esperadas (PE) — Equagio 18.2

Variaveis Média Mediana DP Miéximo Minimo
PE 11.577.350.000  1.287.585.000  16.114.510.000  59.664.740.000 31.548.000
CAMELS 2,17 2,00 0,83 5,00 1,00

IB 0,18 0,16 0,06 0,54 0,04
ICA 0,29 0,26 0,19 1,36 0,04
TAM 3,79 3,00 1,12 5,00 2,00
RRC -30,40 -35,16 20,89 1,29 -106,17
EP 0,11 0,11 0,10 0,58 -0,79

Nota: PE;—Perda Esperada da institui¢@o financeira i no periodo t; CAMELS; — Rating CAMELS da instituigdo financeira i no periodo #; IB;
— Indice de Basiléia da instituigdo financeira i no periodo #; ICAy — Indice de Capital ¢ Alavancagem da instituigio financeira i no periodo #;
Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo #, sendo 1 o menor banco e 5 o maior banco; RRC ;; -
E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;, - E a eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo .

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

O rating CAMELS médio das institui¢des financeiras analisadas no modelo 18.2 foi
de 2,17, variando de um a cinco, sendo um o melhor nivel e cinco o pior. A mediana, de dois,
proxima a média, indica que a maioria dos bancos se classifica em bons ratings CAMELS,
demonstrando conformidade regulatéria, estabilidade operacional e sujeicdo a supervisiao
limitada (Federal Reserve, 1996). O desvio padrao de 0,83 sugere uma dispersao moderada nos
ratings, refletindo alguma heterogeneidade no desempenho das institui¢des. Enquanto o valor
minimo foi um, indicando excelente saude financeira, algumas instituigdes registraram o pior
nivel (cinco), evidenciando fragilidade financeira e elevado risco de insolvéncia, conforme
apresentado na Tabela 29.

O Indice de Basiléia (IB) mede a adequacgdo de capital dos bancos, refletindo a
proporcao de capital em relacdo aos ativos ponderados pelo risco. A média de 0,18 e a mediana
de 0,16 indicam que a maioria das instituigdes mantém niveis de capital adequados para mitigar
riscos e cumprir as exigéncias regulatorias, de acordo com os dados descritos na Tabela 29. O
desvio-padrao de 0,06 sugere baixa variabilidade entre os bancos, sinalizando que a maioria
segue as normas de capital minimo de forma consistente. O valor maximo de 0,54 revela que

algumas institui¢des possuem capital significativamente acima do exigido, enquanto o minimo
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de 0,04 pode indicar bancos mais alavancados e, consequentemente, com maior eXposi¢ao ao
risco.

O Indice de Capital e Alavancagem (ICA) mensura o grau de alavancagem financeira
das instituigdes e sua capacidade de absorver choques com base em seu capital. A média de
0,29 e a mediana de 0,26 indicam que, em geral, os bancos operam com um nivel moderado de
alavancagem. No entanto, o desvio-padrao de 0,19 revela alguma dispersao consideravel entre
as instituigdes. O valor maximo de 1,36 sugere que alguns bancos adotam uma abordagem
conservadora, mantendo niveis elevados de capital em relacio a alavancagem. Em
contrapartida, o valor minimo de 0,04 indica que certas instituicdes estdo altamente
alavancadas, o que pode aumentar sua exposicdo a riscos em periodos de instabilidade
financeira, conforme valores apresentados na Tabela 29.

Na analise descritiva das variaveis de controle do modelo 18.2, de acordo com o
exposto na Tabela 29, o Tamanho (TAM) das institui¢des financeiras foi mensurado com base
nos segmentos definidos pela Resolugdo n° 4.553 (CMN, 2017), onde S1 representa os maiores
bancos e S5 os menores. Para fins de classificacdo, foi atribuida uma escala numérica de cinco
para as instituicdes do segmento S1 e um para aquelas pertencentes ao segmento S5. A média
de aproximadamente 4 indica que a maioria das instituicdes bancarias da amostra pertence aos
segmentos S2 e S1, caracterizando-se como bancos de grande porte.

A variavel Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (RRC) apresentou uma
média de -30,40, refletindo um baixo retorno ajustado pelo risco sobre os ativos ponderados
pelo risco (RWA). A mediana foi de -35,16 ¢ o desvio padrio de 20,89, indicam uma
consideravel dispersdo nos niveis de retorno ajustado ao risco entre as institui¢des financeiras.
O maior retorno ajustado registrado foi de 1,29, enquanto o menor foi de -106,17, como
demonstrado na Tabela 29, evidenciando que algumas institui¢des enfrentam desafios
significativos na gestao do risco em relagdo ao retorno.

Além disso, a variavel Eficiéncia Produtiva (EP), que mede a relag@o entre o lucro
liquido e as receitas de intermediagdo financeira, revelou que, em média, 11% dos lucros
liquidos das instituicdes provém dessas operacdes. A mediana de 0,11 e o elevado desvio
padrdo de 0,10, sugerem uma variagdo consideravel nos niveis de eficiéncia produtiva entre os
bancos analisados. O valor maximo de eficiéncia registrado foi de 0,58, enquanto o minimo foi
de -0,79, de acordo com a Tabela 29, demonstrando que algumas instituigdes conseguem operar
com maior eficiéncia, enquanto outras enfrentam dificuldades na conversao de receita em lucro

liquido.
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A analise da correlagao entre os indices de regulacdo (CAMELS, IB, ICA) e as perdas
esperadas no modelo 18.2 aplicado a Hipotese 2 (Hz), de acordo com a Tabela 30, revelou uma
relagdo negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1% entre o indice CAMELS e as
perdas esperadas. Esse achado sugere que institui¢des financeiras com ratings CAMELS mais
baixos (1) estdo associados a maiores niveis de perdas esperadas, contrariando a expectativa
inicial do estudo, que previa uma relacao positiva.

A correlagdo negativa pode ser justificada pelo fato de que bancos mais solidos
patrimonialmente, classificados nos melhores niveis do CAMELS (1 e 2), tendem a apresentar
carteira de crédito mais ampla, resultando em maior exposicdo ao risco de crédito e,
consequentemente, em perdas esperadas mais elevadas conforme os critérios estabelecidos pela
IFRS 9. Assim, como essas instituicdes apresentam maior robustez financeira, a necessidade de
reconhecer antecipadamente perdas futuras sobre um volume maior de ativos financeiros pode
justificar essa relacdo inversa.

Embora o fator “qualidade dos ativos” no modelo CAMELS seja operacionalizado
pela razdo entre as Perdas Estimadas de Créditos com Liquidacdo Duvidosa e o total das
Operagdes de Créditos (PECLD/OCT), os resultados apresentados na Tabela 30 indicam que
ndo h4 uma correlacdo elevada entre os indicadores do CAMELS e as Perdas Esperadas. Tal
evidéncia sugere que os componentes do modelo CAMELS, no contexto empirico analisado,
captam dimensdes complementares do risco regulatorio, mas ndo necessariamente coincidentes

com aquelas associadas as perdas esperadas.

Tabela 30 - Correlacdo entre as varidveis dos indices de regulacdo e perdas esperadas — Equacgéo 18.2

Variaveis PE CAMELS IB ICA TAM RRC EP
PE 1,00

CAMELS **%.0,32 1,00

IB -0,02 0,08 1,00

ICA 0,01 0,01 **%0,46 1,00

TAM **%0,86 **%.0,35 0,04 *0,13 1,00

RRC **%.0,38 **.0,16 0,02 *kx%0,24 %027 1,00

EP *x%0,22 **.0,17 0,03 **%0,22  **%0,3] **0,17 1,00

Nota: PE; —Perda Esperada da institui¢do financeira i no periodo #; CAMELS;; — Rating CAMELS da institui¢do financeira i no
periodo #; 1By — Indice de Basiléia da instituigio financeira i no periodo #; ICAy — Indice de Capital e Alavancagem da instituigdo
financeira i no periodo #; Tam ;, - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo #, sendo 1 0 menor
banco e 5 o maior banco; RRC - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #; EP ;, - E a eficiéncia produtiva do
banco i em cada periodo ¢. *, ¥* ¢ *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboracdo propria — dados da pesquisa (2025).
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Ademais, como pode se observar através da Tabela 30, a correlagdo do Indice de
Basiléia (IB) com as perdas esperadas dos bancos foi negativa, porém sem significancia
estatistica. Esse resultado indica que o nivel de capital regulamentar ndo apresenta uma relacao
estatisticamente relevante com a mensuragao das perdas esperadas segundo a IFRS 9. Assim,
sugere-se que, no contexto desta amostra, a adequacgdo de capital ndo ¢ um fator determinante
na estimativa das perdas esperadas com créditos. Embora a expectativa inicial do estudo
indicasse uma relagdo negativa entre o IB e as perdas esperadas, a auséncia de significancia
estatistica sugere que essa associa¢do pode ndo ser evidente devido a composi¢do da amostra,
que se concentra em bancos listados na B3, predominantemente de grande porte.

Além disso, o Indice de Capital e Alavancagem (ICA) apresentou correlagio positiva
com as perdas esperadas das institui¢des financeiras, porém sem significancia estatistica, de
acordo com os dados apresentados na Tabela 30. O resultado indica que o nivel do capital e
alavancagem nao possui uma relagdo estatisticamente relevante com a mensuragdo das perdas
esperadas de acordo com a IFRS 9. Embora a expectativa inicial do estudo sugerisse uma
relagdo negativa entre o ICA e as perdas esperadas, a auséncia de significancia estatistica sugere
que essa associagdo pode nao ser evidente, possivelmente devido & composi¢do da amostra, que
¢ predominantemente composta por bancos de grande porte listados na B3.

A correlagdo positiva do Tamanho (TAM) dos bancos e as perdas esperadas
mensuradas pela IFRS 9 foi estatisticamente significativa ao nivel de 1%, indicando que
instituicdes financeiras de maior porte tendem a apresentar perdas esperadas mais elevadas.
Esse achado pode refletir a maior exposigdo dessas institui¢des a riscos, dado seu envolvimento
em operagdes mais complexas e de maior volume, o que aumenta as chances de perdas
esperadas em suas carteiras de créditos. O resultado corrobora com as expectativas do estudo,
evidenciando que bancos com maiores volumes de crédito apresentam mensuragdes mais
elevadas de perdas esperadas em consonéncia com os critérios estabelecidos pela IFRS 9, de
acordo com o demonstrado na Tabela 30.

No que tange o Retorno Ajustado ao Risco (RRC), foi apresentada uma correlacdo
negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas das institui¢des
financeiras, indicando que bancos com maior retorno ajustado tendem a registrar menores
perdas esperadas, como evidenciado na Tabela 30. Esse resultado estd alinhado com as
expectativas deste estudo e sugere que uma gestdo eficiente do risco contribui para a mitigagao
das perdas projetadas, reforgando a importancia de estratégias prudentes na administragdo do

risco de crédito.
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A Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma correlagdo positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas dos bancos, como demonstrado na Tabela
30, indicando que institui¢des mais eficientes tendem a registrar niveis mais elevados de perdas
esperadas, em contraste com a expectativa inicial do estudo. Esse achado, embora aparente
contraintuitivo, pode sugerir que bancos com maior eficiéncia operacional estejam mais
propensos a assumir riscos adicionais, confiantes em sua capacidade de gerencia-los de forma
eficaz, o que, por consequéncia, aumenta as perdas esperadas projetadas.

Para examinar a relacdo entre os indices de regulacdo (CAMELS, IB e ICA) e as perdas
esperadas das instituigdes financeiras, mensuradas pela IFRS 9, utilizou-se um modelo de
efeitos aleatorios (RE) em um painel desbalanceado com vinte e duas institui¢des financeiras,
conforme indicado pelo teste de Hausman, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 31. O
p-valor de 0,91 obtido no teste é superior ao nivel de significancia convencional, levando a ndo
rejeicdo da hipdtese nula. Dessa forma, a escolha do modelo de Efeitos Aleatorios (RE)
justifica-se por sua consisténcia e eficiéncia nesse contexto, especialmente em um painel
desbalanceado, onde os efeitos individuais das institui¢des financeiras podem ser tratados como
nao correlacionados as variaveis explicativas.

Esse cendrio ocorre porque os bancos da amostra possuem caracteristicas heterogéneas
e operam sob diferentes condi¢des macroecondmicas, tornando apropriado o uso de um modelo
que capture tanto a variabilidade entre as institui¢des quanto ao longo do tempo, sem impor a
restricdo de efeitos fixos. Assim, o modelo maximiza o aproveitamento das informagdes
disponiveis na amostra, permitindo uma analise mais abrangente sobre a relacdo entre os indices
de regulacdo (CAMELS, IB e ICA) e as Perdas Esperadas (PE), mensuradas pelo logaritmo das
perdas esperadas das institui¢des financeiras.

Em relagdo ao ajuste e testes do modelo, verificou-se que o coeficiente de
determinagio (R?) de 0,78 indica que o modelo explica 78% da variabilidade das perdas
esperadas, evidenciando um excelente ajustamento. Além disso, o teste qui-quadrado
apresentou um valor de 227,45, com significancia a 1%, demonstrando que os regressores sao
conjuntamente significativos para explicar a variavel dependente. Esses resultados refor¢am a
relevancia dos indices de regulagdo e das variaveis de controle na Equacdo 18.2, validando o
modelo como uma ferramenta robusta para a analise da influéncia da regulacdo bancaria na
mensuracdo das perdas esperadas.

Como exposto na Tabela 31, o rating CAMELS apresenta uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas. Esse resultado sugere

que instituicdes com menores ratings CAMELS (1 e 2), os quais indicam melhor desempenho
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em termos de solvéncia e gestdo patrimonial, estdo associados a maiores perdas esperadas,
conforme mensuradas pela IFRS 9.

Embora esse achado seja contrario ao esperado no estudo e na literatura prévia, ele
pode ser justificado pelo fato de que o modelo de regulacio das perdas esperadas ¢
predominantemente aplicado a grandes institui¢des financeiras. Essas institui¢des, que em sua
maioria estdo listadas ou ja foram listadas na B3, apresentam carteiras de crédito maiores e,
consequentemente, maior exposi¢ao ao risco de crédito.

Em consonancia com essa evidéncia, a variavel Tamanho (TAM) dos bancos se
mostrou positivamente influenciadora das perdas esperadas, com significancia estatistica, de
acordo com os dados da Tabela 31, indicando que bancos de maior porte (com maiores
pontuacdes na escala de um a cinco) tendem a registrar maiores perdas esperadas mais elevadas.
Esse resultado pode ser atribuido a maior exposi¢do ao risco e ao envolvimento dessas
instituicdes em operacdes mais complexas. Além disso, os maiores bancos geralmente se
classificam em ratings CAMELS de um a trés, caracterizando-se por elevada estrutura de
gestdo, maior solvéncia e liquidez, mas também por maiores niveis de risco de perdas esperadas,
conforme mensuradas pela [FRS9.

A regulacdo bancaria no Brasil estabelece requisitos minimos de capital para que os
bancos mantenham uma reserva destinada a cobrir potenciais perdas em suas operacdes (Banco
Central do Brasil, 2013). Esse contexto sugere que instituigdes com maior patrimonio ¢ maior
volume de crédito podem estar mais expostas a perdas com operacdes de créditos. A teoria do
buffer de capital reforca essa interpretacdo ao postular que os bancos mantém um excedente de
capital (buffer) para reduzir intervengdes das autoridades supervisoras e mitigar os custos
regulatorios associados ao descumprimento das exigéncias de capital minimo (Pereira & Saito,

2015).

Tabela 31 — Modelo RE que analisa a relagdo entre as variaveis dos indices de regulagio e as perdas esperadas —
Equagdo 18.2

PE;; = po+ py CAMELS; + p,1B;; + p3 ICA; + py Tamy, + ps RRCy + pg EP;y + €3, (18.2)

Variaveis PE

Intercepto **%16,52
(0,71)

CAMELS; **%.0,14
(0,05)

1By, *%.1,70
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(0,52)
ICA}; ***.1,36
(0,20)
Tam;, *x%],54
(0,20)
RRC;; **.0,004
(0,0015)
EP; *rE-1,13
(0,28)
Método Robusto
N° de observagoes 345
R-quadrado 0,78
Qui-quadrado **%227,45
Estimador RE

Nota: PE; —logaritmo da Perda Esperada da institui¢@o financeira i no periodo #; CAMELS;; — Rating CAMELS da institui¢ao
financeira i no periodo #; 1By — Indice de Basiléia da instituigdo financeira i no periodo #; ICA — Indice de Capital ¢ Alavancagem
da institui¢do financeira i no periodo ¢, Tam ;; - E o tamanho/porte do banco que varia de 1 a 5 para o banco i em cada periodo
1, sendo 1 o menor banco ¢ 5 0 maior banco; RRC ;, - E o retorno ajustado ao risco do banco i em cada periodo #;, EP ;- E a
eficiéncia produtiva do banco i em cada periodo ¢. Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e erros—padrao (entre parénteses) reportados; Teste de Qui-Quadrado: Significancia conjunta dos regressores do
modelo.

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

No que concerne ao indice de Basiléia (IB), observa-se um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5% em relagdo as Perdas Esperadas (PE), conforme
demonstrado na Tabela 31. Esse resultado indica que niveis mais elevados de adequagdo de
capital estdo associados a menores perdas esperadas, corroborando com as expectativas do
estudo e alinhando-se a literatura (Bushman & Williams, 2012). Esse achado reforga a
importancia da regulamentagdo de capital na mitigagdo do risco de crédito, em conformidade
com a Resolugdo n® 4.553 (CMN, 2017) e os acordos de Basiléia.

De forma semelhante, o Indice de Capital e Alavancagem (ICA) apresentou um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% com as perdas esperadas,
como evidenciado na Tabela 31. Esse resultado sugere que institui¢des financeiras com maior
capitalizagdo ¢ menor alavancagem tendem a registrar menores perdas esperadas, em
conformidade com a expectativa do estudo. Assim, bancos menos alavancados apresentam
menor exposi¢do a choques financeiros adversos, reforgando o papel da estrutura de capital na
mitigacao do risco.

O Retorno Ajustado ao Risco (RRC) também apresentou um coeficiente negativo e

estatisticamente significativo ao nivel de 5%, de acordo com os dados da Tabela 31. Esse
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achado sugere que um maior RRC esta associado a menores perdas esperadas, indicando que a
eficiéncia na gestdo de risco desempenha um papel fundamental na reducdo da exposi¢do a
perdas futuras, como previsto no estudo.

Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP) demonstrou uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas, segundo dados da Tabela
31. Esse resultado sugere que instituicdes mais eficientes sdo capazes de gerenciar melhor seus
riscos e evitar prejuizos futuros, alinhando-se as expectativas do estudo. A eficiéncia
operacional, portanto, parece desempenhar um papel crucia na mitigagdo de riscos e na
estabilidade financeiras das instituicoes analisadas.

Ademais, ¢ importante destacar que a Equagdo 18.2 foi estimada com uma amostra
composta majoritariamente por instituicdes financeiras de grande porte, que ja adotam a IFRS
9. No entanto, com a vigéncia da Resolucdo n°® 4.966 (CMN, 2021), a mensuragdo das perdas
esperadas passou a ser obrigatdria para todas as instituicdes financeiras, a partir de 1° de janeiro
de 2025. Esse novo cendrio permite a realizacdo de estudos futuros que abarquem a totalidade
dos bancos brasileiros, independentemente de seu porte ou segmento, possibilitando analises
mais abrangentes sobre os impactos regulatorios e a evolucdo das praticas de mensuragdo de
perdas esperadas no setor bancario. Em sintese, os resultados do modelo indicam que uma
regulacdo eficaz, aliada a boas praticas de gestdo, desempenha um papel fundamental na
mitigacdo de riscos futuros, contribuindo para a estabilidade financeira das institui¢des
bancarias e para a solidez do sistema financeiro.

Os resultados confirmam que os atributos regulatorios impactam diretamente a
exposi¢do ao risco de crédito das instituigdes financeiras. Os bancos que adotaram
antecipadamente a IFRS 9 (mensuragdo de perdas esperadas) apresentaram niveis mais
elevados de perdas incorridas. A interagdo entre o tempo de ado¢ao da IFRS 9 e o grupo que a
implementou revelou-se estatisticamente significativa, indicando uma relagdo positiva entre a
adogdo da norma e o aumento da exposi¢ao ao risco de crédito. Esse achado sugere que, com a
transicdo para a [IFRS 9, as institui¢des financeiras passaram a reconhecer perdas de forma mais
conservadora e prospectiva, refletindo o impacto da nova metodologia na mensuragdo do risco.

Além disso, constatou-se que os indices de perdas esperadas sdo estatisticamente
superiores aos de perdas incorridas. Isso indica que, embora a mensuracao de perdas esperadas
envolva maior subjetividade, ela se mostra mais robusta na projec¢do de perdas futuras sobre os
créditos concedidos pelos bancos, consolidando sua relevancia como instrumento de gestdo e
antecipagdo de riscos. Paralelamente, observou-se que institui¢des financeiras maiores ¢ mais

capitalizadas tendem a apresentar registros mais elevados de perdas esperadas, refletindo a
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maior exposi¢do ao risco de crédito inerente a sua estrutura operacional e amplitude de suas
carteiras de crédito.

A andlise também revelou que uma gestdo eficiente de capital e alavancagem,
mensuradas pelos Indices de Capital e Alavancagem (ICA) e Indice de Basiléia (IB), esta
fortemente associada a reducdo das perdas. Da mesma forma, classificagbes CAMELS mais
favoraveis (1 a 3) e maior Eficiéncia Produtiva (EP) estdo vinculadas a um desempenho mais
solido e menor vulnerabilidade ao risco de crédito. No entanto, bancos de maior porte
apresentam perdas esperadas mais elevadas, o que pode ser explicado pela complexidade
operacional e maior exposi¢ao a riscos sistémicos.

Com base nesses achados, a Hipotese 2 (H2) da Tese, que propde que “os atributos de
regulacdo (CAMELS, IFRS, COSIF e Capital Regulatorio) afetam positivamente a exposicao
aos riscos de créditos dos bancos”, ndo pode ser rejeitada. Os resultados fornecem insights
estratégicos e implicagdes relevantes para reguladores, normatizadores e gestores bancarios,
evidenciando que:

(1) uma capitalizacdo adequada e gestdo prudente da alavancagem sao
fundamentais para a mitigagdo de riscos de crédito — bancos que mantém niveis
mais elevados de capital regulatério apresentam menores perdas esperadas,
reforcando a importancia dos requisitos prudenciais estabelecidos pelos 6rgaos
reguladores (CMN, Resolugdo n® 4.553, 2017);

(i1) o rating CAMELS e a eficiéncia produtiva emergem como indicadores criticos
de estabilidade e desempenho sustentavel — instituigdes com classificagdes
CAMELS mais favoraveis (1 a 3) e alta eficiéncia operacional tendem a
demonstrar menor exposicao a riscos e melhor capacidade de gestao do crédito;

(iii))  bancos de maior porte enfrentam desafios adicionais na gestdo de riscos de
crédito — a relagdo positiva entre o tamanho das instituigdes e as perdas
esperadas destaca a necessidade de estratégias avancadas na mitigacao de risco,
dado o impacto sistémico dessas institui¢des no mercado financeiro.

Em sintese, os achados da Hipétese 2 (Hz) refor¢am que a interacdo entre regulagao,
governanga e gestdo de riscos desempenha um papel crucial na estabilidade do sistema
financeiro. A adogdo da IFRS 9, aliada aos requisitos de capital regulatério e mecanismo de
supervisdo prudencial, configura-se como um fator determinante na previsibilidade e mitigagao

dos riscos de crédito, fortalecendo a solvéncia das instituigoes financeiras.
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4.2.3 Auditoria Independente e Risco de Crédito

Para testar a Hipdtese 3 (Hs), foram analisadas trinta ¢ duas instituigdes financeiras
que estiveram ou estdo listadas na B3 no periodo de 2010 a 2023. A selecao desses bancos se
deu com base na divulgacdo de informagdes sobre socios de auditoria responsaveis técnicos,
firmas de auditoria, honorarios pagos e pelos membros do Comité de Auditoria.

Nesta subsecdo, a Hipotese 3 (H3) € examinada com o objetivo de investigar o impacto
dos atributos de auditoria (substituicdo do sécio/firma e qualidade da auditoria) na exposi¢ao
ao risco de crédito dos bancos, propondo que a auditoria exerce uma influéncia positiva sobre
essa exposicdo. Para isso, inicialmente, foi realizada uma andlise exploratoria dos dados,
incluindo estatisticas descritivas e analise de correlacdo entre as varidveis utilizadas nas
Equagdes 19.1, 19.2, 20.1, 20.2, 21.1 e 21.2.

As Equacdes 19.1 e 19.2, que testam a Hipotese 3, foram estimadas considerando
como variaveis dependentes o logaritmo das Perdas Incorridas e o logaritmo das Perdas
Esperadas, respectivamente. Ambas as equacdes incluiram como variaveis independentes
indicadores de qualidade da auditoria, tais como os atributos dos socios de auditoria
(substitui¢do do socio e experiéncia do socio).

A analise descritiva das variaveis da Equacdo 19.1, apresentada na Tabela 32, revela
que as perdas incorridas médias das instituigdes financeiras analisadas foram de R$ 5,29
bilhdes, com uma mediana de R$ 346 milhdes e um desvio padrdo de R$ 11,40 bilhdes. Os
valores extremos indicam uma ampla variagdo entre as institui¢des, com perdas incorridas
maximas de R$ 53 bilhdes, enquanto o valor minimo registrado foi de R$ 1,51 milhdes. Esses
resultados sugerem que algumas instituigdes enfrentam perdas substancialmente mais elevadas,
refletindo diferencas em politicas de crédito, exposicdo ao risco e estratégias de mitigagdo de

perdas.

Tabela 32 - Estatistica descritiva das variaveis dos socios de auditoria e as perdas incorridas — Equacdo 19.1

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
PI 5.288.951.000 346.614.100 11.406.600.000  53.618.790.000 1.511.000
Al 0,57 1,00 0,49 1,00 0,00
AF 0,32 0,00 0,47 1,00 0,00
EA 10,56 10,00 3,86 18,00 1,00
TAM 3,37 3,00 1,00 5,00 2,00
RRC -24,68 -23,74 22,74 1,29 -142,98

EP 0,09 22,74 0,23 2,41 -3,94
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Nota: Pl - Perda Incorrida da instituigdo financeira i no periodo #; Al — E uma dummy que representa os anos iniciais do socio de auditoria,
sendo igual a um, quando o relacionamento do auditor estd em seu primeiro ou segundo ano e zero, caso contrario; AFy — E uma dummy que
representa os anos finais do socio de auditoria, sendo igual a um, quando o relacionamento do auditor esta no seu ltimo ano de auditoria e
zero, caso contrario; EA; — E a variavel que estima a experiéncia do socio de auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro
Nacional de Auditores Independentes do CFC; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S35,
sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as instituicdes financeiras i no periodo 7, RRCj— E uma
variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #;
EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituigdes financeiras i no periodo #

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

A andlise descritiva da mudanga do socio de auditoria, medida pela variavel Anos
Iniciais (Al) do socio de auditoria, revela que, em aproximadamente, em 57% dos trimestres
analisados, houve substitui¢ao do socio responsavel. Ja os Anos Finais (AF) de atuagdo do socio
de auditoria representaram cerca de 32% dos trimestres avaliados. A média da Experiéncia do
socio de Auditoria (EA) responsavel pelos servicos nas instituicdes financeiras foi de 10,56
anos de registro no Cadastro Nacional de Auditores Independentes (CNAI) do Conselho Federal
de Contabilidade (CFC), com uma mediana de 10 anos ¢ um desvio padrdo de 3,86 anos,
sugerindo uma distribuicao relativamente concentrada em torno da média, segundo os dados da
Tabela 32.

Em relacdo as varidveis de controle apresentadas na Tabela 32, observa-se que o
Tamanho (TAM) dos bancos varia de 2 a 5, com média de 3,37 e mediana de 3, indicando que
a maioria das instituicdes analisadas pertencem ao segmento S3, caracterizado por bancos de
porte intermedidrio. Por fim, o Retorno Ajustado aos Riscos do Capital Alocado (RRC) médio
registrado foi de -24,68, evidenciando um desempenho financeiro negativo ajustado pelo risco,
enquanto a Eficiéncia Produtiva (EP) média foi de 9%, refletindo o percentual médio do lucro
liquido proveniente das operagdes de intermediacdo financeiras das institui¢des.

Na analise da correlagdo entre as perdas incorridas e os atributos de qualidade da
auditoria em relacdo aos socios de auditoria foi utilizada a Correlagdo de Spearman, em
decorréncia da presenga das variaveis dummies (Al e AF) no modelo 19.1. A correlagdo entre
os Anos Iniciais do socio de auditoria (Al) e as Perdas Incorridas (PI) foi negativa (-0,11) e
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, de acordo com os dados da Tabela 33. Esse
resultado sugere que, nos primeiros dois anos de atuagdo do auditor, as perdas incorridas tendem
a ser ligeiramente menores. Muito embora essa relagdo divirja da expectativa do estudo, pode
ser justificada pelo fato de que a substituicdo do socio de auditoria leva a uma revisdo mais
criteriosa das estimativas contabeis. Consequentemente, as perdas incorridas mensuradas pela

Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999) apresentam uma redug@o nos registros contabeis.
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Por outro lado, a correlagdo entre os Anos Finais do socio de auditoria (AF) ¢ as Perdas
Incorridas (PI) foi praticamente nula e sem significancia estatistica, indicando auséncia de
associacdo relevante entre essas variaveis, conforme evidenciado na Tabela 33. Esse resultado
sugere que os ultimos anos de atuagdo do socio de auditoria na instituicdo ndo exercem

influéncia significativa sobre as perdas incorridas.

Tabela 33 - Correlacgdo entre as variaveis dos socios de auditoria e as perdas incorridas — Equacdo 19.1

Variaveis PI Al AF EA TAM RRC EP
PI 1,00

Al *HEQ,11 1,00

AF -0,01 **%.0,24 1,00

EA **%0,18  **%.0,1 0,04 1,00

TAM **%0,8 *-0,07 -0,02 0,01 1,00

RRC *H%.0,41 *0,07 0,03 0,03 **%.0,16 1,00

EP *0,06 -0,02 -0,03 -0,01 **%0,24 *x%0,27 1,00

Nota: P - Perda Incorrida da instituigdo financeira i no periodo #; Al — E uma dummy que representa os anos iniciais do socio
de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento do auditor estd em seu primeiro ano ou segundo ano e zero, caso
contrario; AF; — E uma dummy que representa os anos finais do sécio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento
do auditor est4 no seu ultimo ano de auditoria e zero, caso contrario; EAy — E a variavel que estima a experiéncia do socio de
auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro Nacional de Auditores Independentes do CFC; TAM;— E uma
variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1
para os menores bancos S5 para as instituigdes financeiras i no periodo #; RRCi— E uma variavel de controle que mensura o
Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel
de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #; *, ** e *** significancia ao nivel
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboracgdo propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com os dados da Tabela 33, a variavel Experiéncia do socio de auditoria
(EA) apresenta uma correlagdo positiva (0,18) com as Perdas Incorridas (PI), sendo
estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Esse resultado esta alinhado & expectativa inicial
do estudo e a literatura anterior, sugerindo que, quanto maior a experiéncia do auditor, maior
tende a ser o valor das perdas incorridas. Esse efeito pode ser explicado pelo fato de socios de
auditoria mais experientes aplicarem um nivel de escrutinio mais rigoroso na revisdo das
estimativas contabeis, o que pode resultar no reconhecimento de maiores perdas incorridas.
Ademais, essa relagdo corrobora com o estudo de Kanagaretnam et al., (2009) e de Chen (2022),
o0s quais evidenciaram que, no setor bancario, a experiéncia do auditor afeta significativamente
a avaliagdo da perda estimada com créditos discricionarios.

A analise das relacdes das variaveis de controle com as Perdas Incorridas (PI),
apresentadas na Tabela 33, revela que o Tamanho (TAM) das institui¢des financeiras apresenta

correlacdo positiva e com as Perdas Incorridas (PI), com estatistica significativa ao nivel de
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1%. Esse resultado indica que bancos de maior porte tendem a registrar maiores perdas
incorridas. Essa relacdo observada sugere que bancos de grande porte possuem maior exposi¢ao
ao risco de crédito, em consonancia com o que foi esperado inicialmente no estudo.

Quanto ao Retorno Ajustado ao Risco do Capital Alocado (RRC), identificou-se uma
correlagcdo negativa significativa, sugerindo que quanto melhor o retorno ajustado ao risco,
menores sdo as perdas incorridas. Essa correlagdo, embora moderada, destaca que a eficiéncia
na alocag@o de capital e gestdo de riscos impacta diretamente as perdas registradas pelas
instituicdes financeiras, corroborando a expectativa inicial do estudo. Por fim, a correlagado
entre a Eficiéncia Produtiva (EP) e as perdas incorridas foi positiva e sem significancia
estatistica, sugerindo uma fraca associa¢do. Isso indica que a eficiéncia produtiva das
instituicdes financeiras tem um efeito minimo sobre as perdas incorridas, em contraposi¢do com
o0 que este estudo esperava.

Para analisar a relacdo da substituicdo e experiéncia dos socios de auditoria com as
perdas incorridas das instituigoes financeiras, mensuradas conforme a Resolugdo n® 2.682
(CMN, 1999), foi avaliada a Equacdo 19.1 utilizando duas abordagens econométricas:
Generalized Method of Moments (GMM) e Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das
variaveis explicativas. Os resultados dessas estimativas estdo apresentados na Tabela 34. Essas
metodologias foram escolhidas para mitigar possiveis problemas de endogeneidade entre as
variaveis explicativas e o termo de erro (Wooldridge, 2010).

No modelo GMM, a validade dos instrumentos foi avaliada por meio do teste J, cujo
p-valor altamente significativo (0,00) indica que os instrumentos sdo adequados e que ndo ha
problemas de sobre-identificacdo, refor¢ando a robustez do modelo para lidar com a
endogeneidade. Ja no modelo OLS, o R-quadrado ajustado de 0,73 sugere que as variaveis
independentes explicam 73% da variagdo nas perdas incorridas.

Os coeficientes estimados, acompanhados de seus erros-padrdo e niveis de
significancia estatistica, possibilitam uma avaliacdo detalhada da influéncia dos sécios de
auditoria sobre os niveis de perdas incorridas, como demonstrado na Tabela 34. Em ambos os
modelos (GMM e OLS), o intercepto ¢ altamente significativo ao nivel de 1%, com um valor
médio de aproximadamente 13,08. Esse resultado sugere que, mesmo na auséncia das variaveis
explicativas, ha uma tendéncia de perdas incorridas em média positiva e elevada no setor
bancario. Esse achado reforga a premissa de que as instituicdes financeiras estdo
estruturalmente expostas a riscos de crédito, independentemente dos fatores individuais de

auditoria.
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Tabela 34 — Modelos GMM e OLS que analisam o efeito do atributo de auditoria da substitui¢do (rodizio) dos
socios de auditoria sobre as perdas incorridas — Equagdo 19.1

LogPlyy = @o + @ Al + @ AF; + @3 EAje + Z @y Controlsikt +&; (19.1)

Variaveis Pl Pl
Intercepto **%*13,09 **%13,08
(0,49) (0,18)
Al -0,28 **%.0,28
(0,21) (0,08)
AF;; -0,12 -0,12
(0,20) (0,08)
EA;; 0,03 **%0,03
(0,04) (0,01)
Tam;, ***1,83 ***1,83
(0,21) (0,04)
RRC;; **%.0,03 **%.0,03
(0,01) (0,00)
EP; -0,34 **.0,34
(0,26) (0,16)
N° de observagdes 1.218 1.218
J-Test **%*2 65¢-22 -
R-quadrado - 0,73
Estimador GMM OLS

Nota: LogPI; — Logaritmo da Perda Incorrida da instituigio financeira i no periodo #; Al — E uma dummy que representa
os anos iniciais do socio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento do auditor estd em seu primeiro ano ou
segundo ano e zero, caso contrario; AFy — E uma dummy que representa os anos finais do sécio de auditoria, sendo igual a
um quando o relacionamento do auditor esta no seu ultimo ano de auditoria, e zero, caso contrario; EA; — E a variavel que
estima a experiéncia do socio de auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro Nacional de Auditores
Independentes do CFC; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo
atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo ¢
RRC;;— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as
institui¢des financeiras i no periodo #; EP, — E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das
institui¢des financeiras i no periodo #; Legenda: *, ** ¢ *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Os Anos Iniciais do socio de auditoria (Al), especificamente os dois primeiros anos de
atuacdo, apresentaram uma relagdo negativa com o log das Perdas Incorridas, com um
coeficiente de -0,28, segundo os dados apresentados na Tabela 34. Esse resultado sugere que,
nos primeiros anos de atuag@o do auditor, os bancos tendem a reduzir a mensuracdo das perdas

incorridas. A relagdo foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% no modelo OLS,
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evidenciando que a substitui¢do do auditor impacta diretamente as politicas de estimativas
contabeis das perdas incorridas nos bancos brasileiros.

Embora esse achado divirja da expectativa do estudo e contradiga parte da literatura
(Gopalan et al., 2022), ele pode ser justificado pelo fato de que a substituicdo do socio de
auditoria pode levar a uma revisdo mais criteriosa das estimativas contabeis.
Consequentemente, as perdas incorridas, mensuradas conforme a Resolucdo n® 2.682 (CMN,
1999), apresentam uma reducdo nos registros contabeis das demonstragdes financeiras.

Ademais, conforme estabelecido na ja referida Resolug@o em seu art. 12, os auditores
sdo obrigados a elaborar um relatorio circunstanciado sobre a revisdo dos critérios adotados
pela instituicdo, incluindo a classificacdo dos niveis de risco e a avaliacdo do provisionamento
registrado nas demonstragdes financeiras. Dessa maneira, a substituicdo do socio de auditoria
leva a uma reavaliacdo das perdas incorridas, resultando em reducdes nos registros contabeis
das institui¢des financeiras.

Por fim, a substitui¢do do auditor pode aumentar o escrutinio tanto dos elaboradores
das demonstracdes financeiras quanto dos proprios auditores, resultando em revisdes mais
criteriosas das estimativas de perdas incorridas. Esse fenomeno pode levar a menores niveis de
exposicdo ao risco de crédito, especialmente em momentos de transicdo, reforcando a
importancia da renovagdo da auditoria na governanca financeira.

Ja a analise da relag@o entre os Anos Finais (AF) do socio de auditoria ¢ o log das
Perdas Incorridas também apresentou um coeficiente negativo de -0,12, porém sem
significancia estatistica, de acordo com a Tabela 34. Esse resultado sugere que os ultimos anos
de atuagdo do auditor ndo exercem uma influéncia estatisticamente relevante na exposicao ao
risco de crédito dos bancos. Os achados indicam que a substitui¢ao do auditor, promovida pelo
rodizio obrigatdrio do s6cio responsavel técnico pela auditoria independente, pode contribuir
para a elaboracdo de relatorios financeiros mais robustos e com menores niveis de exposigao
ao risco de crédito, conforme mensurado pelas perdas incorridas e regulamentado pela
Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999).

Além disso, decisdes, interpretacdes e julgamentos contabeis validados pelos auditores
impactam diretamente a eficacia dos relatorios financeiros elaborados e divulgados pelas
instituicdes auditadas. A magnitude das Perdas Incorridas sugere que os socios de auditoria
desempenham um papel crucial na avaliag@o e no relato de estimativas contabeis dos riscos de
crédito. Nesse sentido, menores perdas podem indicar uma postura mais agressiva na
mensuracdo das estimativas, o que esta alinhado com a literatura, como apontado por Stuber ¢

Hogan (2020).
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Seguindo com a analise das variaveis independentes do modelo 19.1, a Experiéncia do
Auditor (EA) apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%
com as estimativas das Perdas Incorridas (PI), conforme demonstrado na Tabela 34, com um
coeficiente de 0,03. Esse resultado esta alinhado com a literatura (Kanagaretnam et al., 2009;
Chen, 2022) e com as expectativas deste estudo. A qualidade do auditor, mensurada pela
experiéncia profissional comprovada pelos anos de registro no Cadastro Nacional de Auditores
Independentes (CNAI) do CFC, indica que auditores mais experientes no Brasil tendem a
influenciar estimativas contabeis mais conservadoras. Esse efeito resulta em maiores niveis de
perdas incorridas, uma vez que profissionais mais experientes aplicam um nivel mais elevado
de escrutinio e procedimentos de auditoria mais rigorosos na avaliacdo das estimativas
contabeis.

Quanto as variaveis de controle do modelo 19.1, a Tabela 34 evidencia que o Tamanho
(TAM) das instituicdes financeiras apresentou uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com a mensuragao das perdas incorridas. Esse resultado sugere que
bancos de maior porte tendem a registrar niveis mais elevados de perdas incorridas, conforme
a Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999).

Em relagdo ao Retornos Ajustados ao Risco do Capital Alocado (RRC), verificou-se
que bancos com menores RRC apresentaram maiores niveis de perdas incorridas, sendo essa
relacdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Esse achado indica que uma gestio
eficiente do risco e do capital alocado desempenha um papel crucial na mitigacdo das perdas
financeiras.

Por fim, a Eficiéncia Produtiva (EP) das instituigdes financeiras apresentou uma
relagdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5% com as perdas incorridas,
sugerindo que bancos mais eficientes tendem a registrar menores niveis de perdas incorridas.
Esse resultado esta alinhado com a expectativa do estudo, indicando que melhores praticas
operacionais e alocagdo de recursos podem impactar positivamente a estabilidade financeira
das institui¢cdes. Dessa forma, todas as variaveis de controle apresentaram coeficientes com
sinais esperados, refor¢ando a robustez do modelo e a importancia do gerenciamento eficiente
do risco e da produtividade bancaria na redu¢ao das perdas incorridas.

No que tange a analise descritiva das varidveis da Equagdo 19.2, como exposto na
Tabela 35, verificou-se que as perdas esperadas médias das instituigdes financeiras foram de
R$ 11,97 bilhdes, com uma mediana de R$ 1,38 bilhdes e um desvio padrao elevado de R$
16,14 bilhdes. O valor maximo de perdas esperadas observadas foi de R$ 59,66 bilhdes,

enquanto o valor minimo registrado foi de R$ 31,55 milhdes. Esses valores sdo superiores as
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perdas incorridas identificadas no modelo 19.1 e evidenciado na Tabela 32, o que reforca a
natureza mais conservadora da mensuragdo das perdas esperadas em comparagdo as perdas

incorridas.

Tabela 35 - Estatistica descritiva das variaveis dos socios de auditoria e as perdas esperadas — Equacdo 19.2

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
PE 11.966.270.000  1.381.576.000  16.141.200.000  59.664.740.000 31.548.000
Al 0,52 1,00 0,50 1,00 0,00
AF 0,30 0,00 0,46 1,00 0,00
EA 11,97 13,00 3,96 18,00 3,00
TAM 3,86 4,00 1,09 5,00 2,00
RRC -29,95 -34,55 20,54 1,29 -106,84
EP 0,11 0,11 0,10 0,58 -0,78

Nota: PE; - Perda Esperada da instituigo financeira i no periodo #; Al — E uma dummy que representa os anos iniciais do sécio de auditoria,
sendo igual a um quando o relacionamento do auditor esta em seu primeiro ano ou segundo ano e zero, caso contrario; AFy — E uma dummy
que representa os anos finais do socio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento do auditor esta no seu ultimo ano de auditoria
¢ zero, caso contrario; EAy — E a variavel que estima a experiéncia do socio de auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro
Nacional de Auditores Independentes do CFC; TAM;,— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5,
sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCi— E uma
variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #;
EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo 7

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com a Tabela 35, em cerca de 52% dos trimestres analisados, houve
substituicao do socio responsavel pela auditoria no inicio de seu mandato. J& o ultimo ano de
atuacdo do socio de auditoria correspondeu a, aproximadamente, 30% dos trimestres avaliados.
A experiéncia média do socio de auditoria responsavel pelos servicos de asseguracdo nas
instituicdes financeiras foi de 11,97 anos de registro no Cadastro Nacional dos Auditores
Independentes (CNAI) do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), com uma mediana de 13
anos ¢ um desvio padrdo relativamente baixo, de 3,96 anos, sugerindo uma distribuicdo
concentrada em torno da média.

Em relagdo a variaveis de controle Tamanho (TAM) dos bancos, esta variou entre 2 e
5, com uma média de 3,86 e mediana de 4, conforme apresentado na Tabela 35, evidenciando
que a maioria dos bancos se enquadra no porte S2, caracterizando-se como institui¢des de maior
porte, o que pode estar associado a maiores niveis de perdas esperadas. Além disso, o Retorno
Ajustado ao Risco (RRC) médio foi de -29,95, enquanto a Eficiéncia Produtiva (EP) média foi
de 11%, refletindo o desempenho das instituigdes na alocagdo de capital e na eficiéncia

operacional.
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Para analisar a correlagdo entre as variaveis de substitui¢cdes e experiéncia dos sdcios
de auditoria com as perdas esperadas dos bancos brasileiros, optou-se pela correlagdo de
Spearman, uma vez que o modelo 19.2 inclui variaveis dummies (Al e AF), tornando essa
abordagem mais adequada para a analise. Assim, os resultados, apresentados na Tabela 36,
indicam que a correlagdo entre os Anos Iniciais do socio de auditoria (Al) e as Perdas Esperadas
(PE) foi negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

Esse achado sugere que, nos primeiros dois anos de atuagdo do socio de auditoria, ha
uma tendéncia de redugdo na mensuracdo das perdas esperadas, contrariando a expectativa
inicial do estudo. No entanto, essa relagdo pode ser justificada pelo fato de que, com a
substituicdo do socio responsavel pela auditoria de asseguracdo, ocorre uma revisdo criteriosa
dos saldos e das estimativas contabeis, o que pode levar a uma revisdo conservadora e,
consequentemente, a menores niveis de perdas esperadas nas institui¢des financeiras.

Por outro lado, a correlacdo entre os Anos Finais do socio de auditoria (AF) e as perdas
esperadas foi negativa, porém sem significancia estatistica, segundo dados da Tabela 36,
sugerindo que a preseng¢a do auditor nos tltimos anos de seu relacionamento com a institui¢ao

parece nao influenciar de forma relevante as perdas esperadas.

Tabela 36 - Correlagdo entre as varidveis dos socios de auditoria e as perdas esperadas — Equagdo 19.2

Variaveis PE Al AF EA TAM RRC EP
PE 1,00

Al *xx.0,21 1,00

AF -0,08 **%.0,18 1,00

EA **0,17 -0,03 0,09 1,00

TAM *EE0,87  FF*0,24 *-0,13 -0,04 1,00

RRC **%.0,37 *0,13 0,06 0,03 **%.0,22 1,00

EP **%0,23 *-0,11 -0,1 0,04 *x%0,87 **0,18 1,00

Nota: PE; - Perda Esperada da instituicio financeira i no periodo #;, Al — E uma dummy que representa os anos iniciais do
socio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento do auditor estd em seu primeiro ano ou segundo ano e zero, caso
contrario; AF; — E uma dummy que representa os anos finais do sécio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento
do auditor esta no seu ultimo ano de auditoria ¢ zero, caso contrario; EAy — E a variavel que estima a experiéncia do sécio de
auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro Nacional de Auditores Independentes do CFC; TAM;— E uma
variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1
para os menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o
Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EP;— E uma variavel
de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #; *, ** e *** significancia ao nivel
de 10%, 5% e 1%, respectivamente;

Fonte: elaboragédo propria — dados da pesquisa (2025).
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Ja em relacdo a Experiéncia do Sécio de Auditoria (EA), ficou evidenciada, através
dos dados da Tabela 36, uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5%
com as perdas esperadas. Esse achado sugere que, quanto maior a experiéncia do auditor, maior
tende a ser o valor das perdas esperadas, corroborando tanto com a expectativa inicial do estudo
quanto com os achados de Kanagaretnam et al. (2009) e Chen (2022). Esse efeito pode ser
explicado pelo fato de que auditores mais experientes tendem a aplicar mais praticas de
escrutinio e conduzir procedimentos de auditoria mais robustos, especialmente sobre areas de
risco de crédito e estimativas contabeis das perdas esperadas mensuradas pela [FRS 9.

No que se refere as variaveis de controle (TAM, RRC e EP) do modelo 19.2, a Tabela
36 indica que a correlagdo entre o Tamanho (TAM) do banco e as perdas esperadas foi positiva
e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, sugerindo que institui¢cdes financeiras de maior
porte tendem a apresentar niveis mais elevados de perdas esperadas. Esse resultado reflete o
fato de que bancos de grande porte possuem carteiras de créditos mais extensas, o que, por sua
vez, aumenta a exposicdo ao risco de crédito e impacta a mensuragdo das perdas esperadas
sobre suas operagoes concedidas. Dessa forma, a relag@o positiva observada esta alinhada com
a expectativa inicial do estudo.

Em relacdo ao Retorno Ajustados aos Riscos do Capital Alocado (RRC), identificou-
se uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, indicando que
quanto melhor o retorno ajustado ao risco, menores sdo as perdas esperadas mensuradas pela
IFRS 9. Essa correlagdo negativa sugere que o desempenho ajustado ao risco exerce um impacto
relevante na mensuragdo das perdas esperadas, corroborando com as expectativas iniciais do
estudo.

Ademais, a correlagdo entre a Eficiéncia Produtiva (EP) e as perdas esperadas foi
positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, a qual diverge da expectativa inicial do
estudo. No entanto, esse resultado pode indicar que institui¢cdes financeiras mais eficientes
operacionalmente estdo mais propensas a apresentar maiores niveis de perdas esperadas com
créditos. Essa relagdo pode ser justificada pelo fato de que bancos mais eficientes tendem a
adotar estratégias mais agressivas para otimizar seus recursos, o que pode aumentar sua
exposigdo ao risco de crédito e, consequentemente, elevar as perdas esperadas.

Para examinar a relacdo dos socios de auditoria (substitui¢do e experiéncia) com as
perdas esperadas das institui¢cdes financeiras, conforme mensuragdo estabelecida pela IFRS 9,
foi estimada a Equacgdo 19.2 utilizando o modelo de efeitos aleatorios (RE). A amostra consiste
em um painel desbalanceado com vinte e duas instituicdes financeiras e a escolha do modelo

foi embasada no teste de Hausman, cujos resultados estio apresentados na Tabela 37. O p-valor
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de 0,16, superior ao nivel de significancia convencional, levou a ndo rejei¢ao da hipotese nula,
indicando que o modelo de efeitos aleatorios (RE) ¢ a abordagem mais apropriada.

Assim, a op¢ao pelo modelo de Efeitos Aleatorios (RE) justifica-se pela sua eficiéncia
e consisténcia neste contexto, especialmente diante de um painel desbalanceado, no qual os
efeitos individuais das institui¢des financeiras ndo sdo necessariamente correlacionados as
variaveis explicativas. Ademais, o modelo 19.2 utiliza o estimador de Efeitos Aleatorios (RE),
controlado por tempo e instituigdo, e ajustado para erros-padrdo robustos, proporcionando
estimativas consistentes mesmo na presenga de heterocedasticidade.

Esse cendrio decorre do fato de que os bancos da amostra possuem caracteristicas
heterogéneas e operam sob diferentes condigdes macroeconomicas, o que justifica a escolha de
um modelo capaz de capturar tanto a variabilidade entre as instituicdes quanto as mudancgas ao
longo do tempo, sem impor a restri¢ao de efeitos fixos. Assim, a abordagem adotada maximiza
o aproveitamento das informacgdes disponiveis na amostra, permitindo uma analise mais
abrangente sobre a relacdo entre os socios de auditoria (Al, AF e EA) e as Perdas Esperadas
(PE), mensuradas pelo logaritmo das perdas esperadas das instituicdes financeiras.

No que diz respeito ao ajuste e a validade do modelo, verificou-se que o coeficiente
de determinagdo (R?) de 0,86 indica que o modelo explica 86% da variabilidade das perdas
esperadas, evidenciando um excelente nivel de ajustamento. Adicionalmente, o teste qui-
quadrado apresentou um valor de 390,72, com estatistica significativa ao nivel de 1%,
demonstrando que os regressores sd3o conjuntamente significativos para explicar a variavel
dependente. Esses resultados reforgam a relevancia dos socios de auditoria e das variaveis de
controle na Equagdo 19.2, validando o modelo como uma ferramenta robusta para a analise da
influéncia da auditoria de assegura¢do na mensuragdo das perdas esperadas mensuradas pela
IFRS 9.

Como exposto na Tabela 37, os Anos Iniciais do socio de auditoria (Al) apresentam
uma relacdo positiva com as perdas esperadas, porém sem significancia estatistica. Esse
resultado sugere que, nos primeiros dois anos do relacionamento entre o socio de auditoria e a
instituicao financeira, o rodizio de auditor ndo exerce um impacto significativo sobre as perdas
esperadas. Na pratica, isso indica que a substituicdo do auditor nos primeiros anos de atuagao
ndo altera significativamente as estimativas contabeis de perdas esperadas.

Ademais, o sinal positivo do coeficiente da variavel Al est4 alinhado com a literatura
anterior (Rodriguez, 2021; Gopalan et al., 2022) e com as expectativas do estudo, reforgando a
hipotese de que a substituigdo do sécio de auditoria pode contribuir para um aumento das

estimativas contabeis de perdas esperadas com créditos concedidos pelos bancos brasileiros.
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Esse achado sugere que mudancas na auditoria de asseguragao podem influenciar as avaliagdes

de risco e as provisOes para perdas, ainda que sem relacdo estatisticamente significativa no

periodo analisado.

Tabela 37 — Modelo RE que analisa o efeito do atributo de auditoria da substituicao (rodizio) dos socios de
auditoria sobre as perdas esperadas — Equacdo 19.2

LogPE;, = 1y + LAl + 15 AF; + 13 EAy + 2, 4, Controlsk + &, (19.2)

Variaveis

PEi

Intercepto

Al

AF;;

EA;

Tam;;

RRCy

EP;,

#4%13 3D
(0,70)
0,04
(0,07)
0,03
(0,07)
*E%() 08
(0,01)
*%%] 79
(0,23)
%% _() 00
(0,00)
#k%_] 15
(0,26)

Meétodo

N° de observagdes

Robusto
346

R-quadrado
Teste qui-quadrado

Estimador

0,86
*%*%390,72
RE

Nota: LogPE; - Perda Esperada da instituigdo financeira i no periodo #; Al — E uma dummy que representa os anos iniciais do

socio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento do auditor esta em seu primeiro ano ou segundo ano e zero, caso

contrario; AF; — E uma dummy que representa os anos finais do sécio de auditoria, sendo igual a um quando o relacionamento

do auditor esta no seu ultimo ano de auditoria e zero, caso contrario; EA; — E a variavel que estima a experiéncia do socio de

auditoria em anos a partir do registro como auditor no Cadastro Nacional de Auditores Independentes do CFC; TAM;— E uma

variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1

para os menores bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCj— E uma variavel de controle que mensura o

Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel

de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #; Legenda: *, ** e *** significancia

ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).
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Por outro lado, segundo os dados apresentados na Tabela 37, o coeficiente dos Anos
Finais do socio de auditoria (AF) foi positivo, porém sem significancia estatistica em relacao
as perdas esperadas mensuradas pela IFRS 9. Apesar da auséncia de significancia, o sinal do
coeficiente estd alinhado com as expectativas do estudo, sugerindo um efeito positivo do
término do periodo do sécio de auditoria sobre a mensuracdo das perdas esperadas. Esse
resultado pode ser justificado pelo fato de que, nos ultimos periodos de atuagdo, os socios de
auditoria tendem a exercer um nivel mais elevado de escrutinio e ceticismo profissional na
avaliacdo das estimativas contabeis (Chen, 2022).

No tocante ao coeficiente da Experiéncia do Auditor (EA), a relagdo com as
mensuracgdes das perdas esperadas foi positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%,
de acordo com os dados da Tabela 37. Esse achado corrobora com a expetativa inicial do estudo
e com a literatura anterior, que destaca que auditores com mais anos de experiéncia tendem a
estar associados a maiores perdas esperadas. Isso pode ser atribuido & maior propensdo desses
profissionais a assumirem auditorias de maior complexidade e risco, além da aplicacdo de
praticas de auditoria mais rigorosas e maior escrutinio nos servicos técnicos de auditoria
(Kanagaretnam et al., 2009; Chen, 2022).

Quanto as variaveis de controle do modelo 19.2, a relagdo entre o Tamanho (TAM)
dos bancos e as perdas esperadas foi positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%,
conforme os dados apresentados na Tabela 37. Esse resultado estd em conformidade com a
expectativa do estudo e com os aspectos normativos, que indicam que institui¢des financeiras
de maior porte tendem a incorrer em perdas mais elevadas. Esse fendmeno pode ser atribuido
a maior complexidade operacional e ao nivel de exposi¢do ao risco de crédito dessas
instituicdes, como estabelecido pela Resolugao n® 4.553 (CMN, 2017).

Outra variavel de controle do modelo 19.2 ¢ o Retorno Ajustado ao Risco de Capital
Alocado (RRC), que apresentou relagdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de
1% com as perdas esperadas mensuradas pela IFRS 9. Esse resultado esta em conformidade
com a expectativa do estudo, pois sugere que um maior retorno ajustado ao risco de capital esta
associado a uma redugdo nas perdas esperadas. O achado ¢ relevante, pois indica que o
desempenho ajustado ao risco pode contribuir para a mitigagdo das perdas esperadas. Esse
achado esta alinhado com a teoria financeira, como apontado por Zaik et al. (1996) e Lima et
al. (2014), que destacam a importancia da administracdo do capital para a reducdo do risco de
crédito e a solvéncia patrimonial das institui¢des.

Por fim, a variavel de controle Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma relagéo

negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas, seguindo os
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dados da Tabela 37. Esse coeficiente negativo indica que institui¢des financeiras com maior
eficiéncia produtiva tendem a registrar menores perdas esperadas. Esse achado reforca a
importancia da eficiéncia operacional na mitigacdo do risco de crédito, corroborando com as
expectativas do estudo e destacando o papel da gestdo eficiente na sustentabilidade financeira
das institui¢des.

Em analise continua, no que se refere as Equacdes 20.1 e 20.2, que testam a Hipotese
3, os modelos foram estimados considerando como varidveis dependentes o logaritmo das
Perdas Incorridas e o logaritmo das Perdas Esperadas, respectivamente. A Equacdo 20.1 inclui,
como variaveis independentes, indicadores de qualidade da auditoria, especificamente os
atributos das firmas de auditoria, representados por BIG4, Experiéncia da Firma, Periodos
Inicial e Final da Firma e Honorarios de Auditoria. Por sua vez, a Equagdo 20.2 considera como
variaveis independentes indicadores de qualidade da auditoria, especificamente Experiéncia da
Firma e Honorarios de Auditoria, uma vez que as variaveis dummies Big4, RFA e RFI
apresentaram baixa variabilidade, além de estarem restritas as instituicdes financeiras listadas
na B3, que adotaram o modelo de perdas esperadas (IFRS 9), foco principal da analise.

A analise descritiva das variaveis da Equacdo 20.1, apresentada na Tabela 38, revela
que a média das perdas incorridas foi de R$ 7,32 bilhdes, com uma mediana de R$ 417 milhdes
e um desvio padrao de RS 12,75 bilhdes, evidenciando uma alta dispersdo nos registros
contabeis das perdas incorridas dos bancos. O valor minimo observado foi de R$ 44 milhdes,
enquanto o maximo atingiu R$ 51,70 bilhdes, refletindo a heterogeneidade das instituigdes

financeiras analisadas quanto a mensuracdo das perdas incorridas.

Tabela 38 - Estatistica descritiva das variaveis das firmas de auditoria e as perdas incorridas - Equacdo 20.1

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
PI 7.323.184.000 417.523.900 12.757.660.000  51.703.530.000 44.241.000
BIG4 0,99 1,00 0,12 1,00 0,00
EF 32,92 33,00 6,51 44,00 6,00
RFA 0,16 0,00 0,37 1,00 0,00
RFI 0,09 0,00 0,29 1,00 0,00
HA 2.306.216,00 414.193,50 4.305.433,00 20.414.500,00 8.019,00
TAM 3,53 3,00 1,08 5,00 2,00
RRC -32,30 -33,23 21,51 9,43 -123,88
EP 0,09 0,09 0,21 2,41 -1,95

Nota: PI; —Perda Incorrida da instituigdo financeira i no periodo #; Big4;, — E uma variavel dummy que assume um se o banco for auditado
por uma empresa Big-4 (Deloitte, Ernest & Young, PricewaterhouseCoopers e KPMG) e zero caso contrario no periodo ¢ para cada institui¢do
financeira i; EF;, — E uma varivel que estima a experiéncia da firma de auditoria em anos a partir do registro como auditores no cadastro da
Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) para cada institui¢do financeira i, no periodo #; RFA;; — E a variavel dummy que assume um para o

periodo inicial do servi¢o da firma de auditoria e zero caso contrario, para cada instituigdo financeira i, no periodo #; RFI;; — E a variavel
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dummy que assume um para o ultimo ano de servi¢o da firma de auditoria e zero, caso contrario para cada institui¢do financeira i, no periodo
t; HA;; — E avariavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria por cada institui¢io financeira i, no periodo #; TAM;— E uma variavel
de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos
S5, para as instituigdes financeiras i/ no periodo £; RRCi— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital
Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras 7 no periodo #; EP— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das
institui¢des financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com os dados da Tabela 38, a média de auditorias realizadas pelas empresas
Big4 correspondeu a 99% de todas as observagdes. Sdo consideradas Big4 as grandes firmas de
auditoria que apresentam atuagdes em diversos paises com elevado faturamento, como a
Deloitte, KPMG, EY e PwC (Duong et al., 2022), inclusive pode-se constatar através da
presente pesquisa que sdo essas firmas tem predominam a auditoria das institui¢des financeiras
brasileiras listadas na B3.

A Experiéncia dessas Firmas de Auditoria (EF), medida em anos, a partir do registro
junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), apresentou uma média de 32,92 anos, com
um desvio padrao relativamente baixo de 6,51 anos. Esse resultado indica que a maioria das
firmas de auditoria de asseguracdo analisadas no modelo 20.1 possui um histérico consolidado
de registro na CVM, refor¢ando sua posi¢do no mercado de auditoria independente.

Os Periodos Iniciais das Firmas de Auditoria (RFA) representaram aproximadamente
16% dos trimestres avaliados, enquanto os Periodos Finais (RFI) corresponderam a cerca de
9% das observagdes. No que tange aos Honorarios de Auditoria (HA) médios cobrados pelas
firmas durante o periodo analisado, verificou-se uma média de R$ 2,30 milhdes, refletindo a
complexidade, os riscos envolvidos e o volume de horas alocadas pelas firmas e auditores na
prestacdo de servigos técnicos de auditoria de asseguragdo das institui¢cdes financeiras.

Adicionalmente, os honorarios apresentam um elevado nivel de dispersdo, com um
desvio padrdo de R$ 4,30 milhdes, sugerindo variagdes significativas nos valores cobrados
pelas firmas de auditorias. Essas discrepancias podem refletir diferengas entre as firmas Big4 e
ndo Bigd (Gunn ef al., 2019), bem como variagdes na estrutura de honorarios em fun¢do do
porte, da complexidade operacional e dos riscos inerentes a cada institui¢do auditada (Duong
et al, 2022).

A estatistica descritiva das variaveis de controle, apresentada na Tabela 38, evidencia
que o Tamanho (TAM) dos bancos listados que divulgam informagdes sobre auditoria
independente indica que, em média, as instituicdes financeiras analisadas estdo distribuidas
entre o maior banco, classificado no segmento S1 (nivel 5), e 0o menor, classificado no segmento

S4 (nivel 2). Além disso, o Retorno Ajustado ao Risco de Capital Alocado (RRC) médio foi de
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-32,30, enquanto a Eficiéncia Produtiva (EP) média das institui¢cdes financeiras da amostra foi
de 9%.

A analise da correlagdo entre as perdas incorridas e os atributos de qualidade da
auditoria relacionados as firmas de auditoria foi realizada utilizando a Correlagao de Spearman,
devido a presenca das variaveis dummies (BIG4, RFA e RFI) no modelo 20.1, conforme
evidenciado na Tabela 39. Constatou-se uma correlacao positiva e estatisticamente significativa
ao nivel de 1% entre o fato de a institui¢do financeira ser auditada por uma firma Big 4 (Deloitte,
EY, PwC ou KPMG) e as mensuracdes das perdas incorridas.

Isso sugere que bancos auditados por grandes firmas de auditoria tendem a apresentar
ligeiramente perdas incorridas maiores, conforme mensurado pela Resolugao n°® 2.682 (CMN,
1999). Essa relacdo corrobora com o esperado pelo estudo e pode estar associada & maior
complexidade operacional e ao porte dessas institui¢des financeiras, que frequentemente

contratam as Big 4 para realizar seus processos de auditoria.

Tabela 39 - Correlacdo entre as variaveis das firmas de auditoria e as perdas incorridas - Equagdo 20.1

Variaveis PI BIG4 EF RFA RFI HA TAM RRC EP
PI 1,00

BIG4 **%0,13 1,00

EF **%0,30  ***0,18 1,00

RFA 0,07 -0,03 **%.0,14 1,00

RFI *.0,07  ***.0,35  #k*.(0,16 0,02 1,00

HA *E%0,77 *E%0,2 **%0,41 *HE_0,11 *HE0,2 1,00

TAM **%0,85 0,05 *0,08 **0,11 0 **%0,73 1,00

RRC **%.0,4 -0,02 *k%.0,27 **.0,1 -0,01 *HE0,13 FEEQ,12 1,00

EP **%0,22 -0,04 **%.0,26 0,04 -0,01 %023 *¥%0,36 **%0,23 1,00

Nota: PI; —Perda Incorrida da institui¢io financeira i no periodo #; Big4;, — E uma variavel dummy que assume um se o banco
for auditado por uma das empresas Big-4 (Deloitte, Erest & Young, PricewaterhouseCoopers e KPMG) e zero, caso contrario
no periodo ¢ para cada instituigdo financeira i; EF;, — E uma variavel que estima a experiéncia da firma de auditoria em anos a
partir do registro como auditores no cadastro da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para cada institui¢do financeira i no
periodo #; RFA;, — E a variavel dummy, que assume um para o periodo inicial do servigo da firma de auditoria e zero, caso
contrario para cada instituicio financeira i no periodo #; RFI;, — E a variavel dummy, que assume um para o ultimo ano de
servigo da firma de auditoria e zero, caso contrario para cada instituigio financeira i no periodo 7, HA; — E a variavel que
estima os valores pagos as firmas de auditoria, por cada institui¢io financeira i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle
que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5 sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores
bancos S5, para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRC;— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado
aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras 7 no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que
mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #; Legenda:.*, ** e *** significancia ao nivel de 10%,
5% e 1%, respectivamente;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).



179

Como apresentado na Tabela 39, observou-se uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% entre a Experiéncia da Firma de Auditoria (EF) e
as Perdas Incorridas (PI), corroborando com a expectativa inicial do estudo. Esse achado indica
que, quanto maior a experiéncia da firma de auditoria, maior tende a ser o montante das perdas
incorridas reportadas. Uma possivel explicacdo para essa relagdo ¢ o fato de que auditorias mais
experientes geralmente atendem instituicdes financeiras de maior complexidade e exposicdo ao
risco de crédito, o que pode resultar em perdas incorridas mais elevadas. Além disso, firmas de
auditoria com maior experiéncia podem aplicar um nivel mais rigoroso de escrutinio em seus
procedimentos, conduzindo a uma avaliacdo mais criteriosa das perdas registradas.

Observa-se uma correlacdo positiva entre os Periodos Iniciais (RFA) dos servigos das
firmas de auditorias e as perdas incorridas, porém sem significancia estatistica, apresentando
uma relacdo alinhada com as expectativas do estudo, de acordo com os dados apresentados na
Tabela 39. Isso sugere que ndo ha uma relagdo clara entre o inicio do contrato da firma de
auditoria e o montante das perdas incorridas registradas pelas institui¢cdes financeiras.

Por outro lado, observou-se uma correlagdo negativa e estatisticamente significativa
ao nivel de 10% entre o Ultimo Ano de servio da firma de auditoria (RFI) e as perdas
incorridas, segundo as informacdes mostradas na Tabela 39. Esse achado indica que as
instituicdes financeiras tendem a reportar perdas levemente menores ao final de seus contratos
de auditoria de asseguragdo. Embora esse resultado contrarie a expectativa inicial do estudo,
ele evidencia a relevancia do rodizio de auditores para aprimorar a mensuragao das estimativas
contabeis. A troca do auditor pode levar a adog@o de praticas mais rigorosas de auditoria e
maior escrutinio, uma vez que um novo auditor tende a ser mais independente do cliente. Esse
fator pode impulsionar o reconhecimento tempestivo e conservador das estimativas contabeis,
incluindo as perdas com crédito (Azizkhani et al., 2018; Lin & Yen, 2022).

Ademais, de acordo com os dados apresentados na Tabela 39, a variavel dos
Honorarios pagos as firmas de auditoria (HA) apresentou uma correlagdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as Perdas Incorridas dos bancos auditados,
corroborando com as expectativas iniciais do estudo. Esse resultado sugere que, quanto maior
o valor pago pela auditoria de asseguragdo, maior tende a ser a perda incorrida reportada nas
demonstragdes financeiras dos bancos.

Uma possivel explicagdo para essa relagdo ¢ que auditorias mais onerosas sao
frequentemente contratadas por institui¢des de maior porte ou maior complexidade operacional,
as quais estdo expostas a riscos financeiros mais elevados. Essas institui¢des exigem um volume

mais significativo de horas de trabalho e procedimentos rigorosos por parte da firma de
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auditoria, o que pode impactar diretamente a robustez das estimativas contabeis e a mensuragao
das perdas incorridas.

Ao que diz respeito, ainda, as correlacdes das variaveis de controle apresentadas na
Tabela 39, observou-se uma forte correlacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel
de 1% entre o Tamanho (TAM) da institui¢do financeira e as perdas incorridas. Esse resultado
indica que bancos de maior porte tendem a mensurar perdas com créditos mais elevadas, o que
¢ um achado esperado, uma vez que essas instituicdes possuem mais ativos e,
consequentemente, estdo expostas a um volume maior de riscos financeiros.

Por outro lado, a correlacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1%
entre o Retorno Ajustado ao Risco de Capital Alocado (RRC) e as perdas incorridas sugere que
instituicdes com uma gestdo de risco mais eficiente tendem a registrar menores perdas
incorridas, corroborando com a expectativa inicial do estudo. Esse achado reforca a importancia
da gestdo de risco como um fator determinante para a mitigagdo das perdas financeiras.

Adicionalmente, a correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%
entre a Eficiéncia Produtiva (EP) e as perdas incorridas indica que institui¢des mais eficientes
tendem a registrar maiores perdas incorridas em suas demonstragdes financeiras. Embora esse
resultado possa parecer contraintuitivo, ele pode estar relacionado ao fato de que institui¢des
altamente produtivas, devido a sua maior exposi¢do ao mercado, enfrentam um maior nivel de
risco de crédito. Além disso, uma melhor eficiéncia operacional pode levar essas institui¢des a
uma maior disposi¢do para operar com créditos mais arriscados, resultando em um aumento no
volume de perdas incorridas.

Para analisar a relacdo entre as principais caracteristicas de qualidade das firmas de
auditorias (Big4, experiéncia, honorarios e substitui¢ao) e as perdas incorridas das instituigoes
financeiras, mensuradas conforme a Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999), foi estimada a Equagéo
20.1, utilizando duas abordagens econométricas: Generalized Method of Moments (GMM) e
Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das varidveis explicativas. Os resultados dessas
estimativas estdo apresentados na Tabela 40. A escolha dessas metodologias se justifica pela
necessidade de mitigar possiveis problemas de endogeneidade entre as variaveis explicativas e
o termo de erro, de acordo com Wooldridge (2010).

No modelo GMM, a validade dos instrumentos foi avaliada por meio do teste J, cujo
p-valor altamente significativo (0,00) indica que os instrumentos sdo adequados e que ndo ha
problemas de sobre-identificagdo, refor¢ando a robustez do modelo para tratar a endogeneidade.
Ja o modelo OLS, foi estimado em duas especifica¢des: i) com o conjunto completo das

varidveis explicativas e ii) com um modelo ajustado das variaveis EF, HA, TAM e RRC. Em
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ambas as especificagdes, o R-quadrado ajustado de 0,89, sugerindo que as variaveis
independentes explicam 89% da variagdo nas perdas incorridas.

Esses resultados reforcam a relevancia da auditoria independente no contexto das
perdas incorridas mensuradas pela Resolucdo n® 2.682 (CMN, 1999), destacando a importancia
da experiéncia, do porte ¢ da estrutura de honorarios das firmas de auditoria na qualidade das
estimativas contabeis das instituigdes financeiras.

Os coeficientes estimados, acompanhados de seus erros-padrdo e niveis de
significancia estatistica, possibilitam uma avaliagdo detalhada da influéncia das firmas de
auditoria sobre os niveis de perdas incorridas, como demonstrado na Tabela 40. Em ambos os
modelos (GMM e OLS), o intercepto apresentou alta significancia estatistica ao nivel de 1%,
com um valor médio de aproximadamente 13,72 (GMM/OLS) para o modelo contendo as
variaveis (EF, HA, TAM e RRC) e 13,39 (OLS) para o modelo que inclui todas as variaveis
explicativas e de controle.

Esse resultado sugere que, mesmo na auséncia das varidveis explicativas, as perdas
incorridas apresentam uma média positiva e elevada no setor bancério. Esse achado reforca a
premissa de que as instituicdes financeiras estdo estruturalmente expostas a riscos de crédito,
independentemente dos fatores individuais associados as firmas de auditoria. Além disso, a
robustez das estimativas confirma que as perdas incorridas sdo influenciadas por fatores
sist€tmicos do setor financeiro, ressaltando a importancia da auditoria na avaliagdo e
mensuracao dessas perdas.

Como se visualiza na Tabela 40, a variavel Bigd demonstrou uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 5% com a mensuragdo das perdas incorridas das
instituicdes financeiras, corroborando com as expectativas iniciais do estudo. Esse achado
sugere que bancos auditados por firmas de auditoria pertencentes ao grupo Big4 tendem a
reportar maiores estimativas contabeis de perdas incorridas, conforme os critérios estabelecidos
pela Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999). Adicionalmente, essa relacdo esta alinhada com a
literatura anterior, que aponta que as grandes firmas de auditoria estdo associadas a menores
niveis de gerenciamento de resultados ¢ um maior conservadorismo na mensuragdao de
estimativas contabeis (Salem et al., 2021).

Quanto a variavel da Experiéncia da Firma de Auditoria (EF), esta apresentou uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% e 10% nos modelos 20.1
estimados por OLS e GMM, respectivamente, em relacdo a mensuracdo das perdas incorridas,
de acordo com os dados apresentados na Tabela 40. Esse resultado corrobora com a expectativa

inicial do estudo, sugerindo que um maior tempo de atuacdo da firma de auditoria nas



182

instituigdes financeiras esta associado a um aumento nos registros contabeis das perdas
incorridas, conforme os critérios estabelecidos na Resolugao n° 2.682 (CMN, 1999).

Os achados reforgam a literatura existente, especialmente o estudo de Kanagaretnam
et al. (2009), o qual identificou no setor bancario que a experiéncia em auditoria ¢ um fator
determinante da qualidade dos servigos prestados e impacta positivamente ¢ de forma
significativa a avaliacdo da perda com créditos. Isso sugere que firmas mais experientes adotam
uma abordagem mais conservadora e criteriosa na revisao das estimativas contabeis, podendo
levar a um reconhecimento mais elevado das perdas incorridas.

No que diz respeito aos coeficientes dos modelos 20.1 referentes aos Honorarios das
Firmas de Auditoria (HA), estes foram positivos e estatisticamente significativos em relagdo a
mensuracao das perdas incorridas das institui¢des financeiras, confirmando a relacao esperada
pelo estudo, conforme apresentado na Tabela 40 para ambos os modelos, GMM e OLS. Esse
resultado indica que quanto maior o valor dos honordrios pagos as firmas de auditoria de
asseguracdo, maior € o impacto nas estimativas de perdas incorridas relacionadas as operagdes
de créditos dos bancos.

Esses achados estdo alinhados com pesquisas anteriores, como Duong et al. (2022),
que sugerem que honorarios de auditoria mais elevados sdo geralmente associados a clientes
mais complexos e com maior exposicao ao risco. Além disso, a predominéncia das firmas Big4
no mercado bancario brasileiro contribui para o aumento dos honorarios de auditoria, conforme
evidenciado por Gunn et al. (2019). Isso reforca a ideia de que institui¢des financeiras que
demandam auditorias mais detalhadas e rigorosas devido a complexidade de suas operacdes

acabam incorrendo em custos mais elevados com servigcos de asseguracao.

Tabela 40 — Modelos GMM e OLS que analisam o efeito das firmas de auditoria sobre as perdas incorridas —
Equagdo 20.1

LogPly; = wg + w1 Big4;; + w,EF;; + w3RFA;; + wuRFI + wsHA; + 2 wy, Controlsikt + & (20.1)

Variaveis Plit Pl Variaveis Plit
Intercepto **%13,72 **k%1372 Intercepto **%13,39
(0,76) (0,15) (0,16)
EF; *0,03 **%0,03 Big4;: **0,49
(0,02) (0,00) (0,12)
HA; **%0,00 **%0,00 EF; **%0,02
(0,00) (0,00) (0,01)

Tam;, wH%] A7 k%] 47 RFA; 0,04
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(0,21) (0,04) (0,07)
RRC;; **%.0,02 **%.0,02 RFI; -0,09
(0,01) (0,00) (0,11)
HA;; **%0,00
(0,00)
Tam;, **%1,48
(0,04)
RRC;; **%.0,02
(0,01)
EP; **-0,25
(0,12)
N° de observagdes 807 807 N° de observagdes 807
J-Test **%).57e-13 - J-Test -
R-quadrado - 0,89 R-quadrado 0,89
Estimador GMM OLS Estimador OLS

Nota: LogPI; — Logaritmo da Perda Incorrida da instituigdo financeira i no periodo #; Big4;, — E uma variavel dummy
que assume um se o banco for auditado por uma das empresas Big-4 (Deloitte, Ernest & Young, PricewaterhouseCoopers
e KPMG) e zero caso contrario no periodo # para cada instituigdo financeira i; EF;; — E uma variavel que estima a
experiéncia da firma de auditoria em anos a partir do registro como auditores no cadastro da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) para cada instituigio financeira i no periodo #; RFA;, — E a variavel dummy que assume um para o
periodo inicial do servigo da firma de auditoria e zero, caso contrario para cada institui¢do financeira i, no periodo £
RFI;, — E avariavel dummy que assume um para o tltimo ano de servigo da firma de auditoria e zero, caso contrario para
cada instituigio financeira i no periodo #; HA;, — E a variavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria por cada
instituigio financeira i no periodo ; TAM;— E uma varivel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1
a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as instituigdes financeiras i no
periodo #; RRC;— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC)
para as instituigdes financeiras i no periodo ¢, EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das
institui¢des financeiras i no periodo #; Legenda: *, ** ¢ *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaborag@o propria — dados da pesquisa (2025).

J& em relagdo aos Periodos Iniciais das Firmas de Auditoria (RFA), estes apresentaram
uma relagdo positiva com a mensuracdo das perdas incorridas, porém sem significancia
estatistica, alinhando-se com a expectativa inicial do estudo, como observado nos dados da
Tabela 40. Apesar da auséncia de significancia estatistica, esse achado € relevante, pois sugere
que a substituicdo da firma de auditoria pode desempenhar um papel na melhoria das
estimativas contabeis, promovendo praticas mais conservadoras na mensuragdo das perdas
incorridas, em cumprimento ao disposto na Resolucdo 2.682 (CMN, 1999).

Esses resultados estdo em consonancia com a literatura anterior, que destaca que a
troca de auditor pode influenciar o reconhecimento das perdas com créditos concedidos pelos

bancos, possivelmente devido ao maior nivel de escrutinio e independéncia do novo auditor
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(Rodriguez, 2021; Gopalan et al., 2022). Ademais, esse achado pode estar relacionado a alta
concentracdo das auditorias realizadas por Big4, que dominam o mercado de auditoria das
institui¢cdes financeiras, potencialmente resultando em um padrdo mais uniforme e conservador
na mensuragao das perdas contabeis.

No que se refere aos Periodos Finais das Firmas de Auditoria (RFI), a relacdo com a
mensuracao das perdas incorridas foi negativa, porém sem significancia estatistica, de acordo
com os dados demonstrados na Tabela 40, sendo um resultado contrario a expectativa inicial
do estudo. Apesar da auséncia de significancia estatistica, esse achado suscita uma reflexao
relevante: a permanéncia prolongada da firma de auditoria de asseguragdo nas instituicdes
financeiras pode resultar em um afrouxamento dos critérios de mensuracdo das perdas
incorridas, levando a flexibilizacdo das estimativas contabeis dos riscos de crédito.

Esses resultados refor¢am a importancia do rodizio de firmas de auditoria como um
mecanismo para aprimorar os procedimentos de auditoria, garantindo mais escrutinio, uma
nova perspectiva sobre as praticas contabeis e uma revisdo mais criteriosa das estimativas de
risco de crédito. Dessa forma, a substituicdo periddica da firma de auditoria pode contribuir
para a melhoria da qualidade das demonstragdes financeiras, alinhando-se as melhores praticas
de governanga corporativa e asseguracao contabil.

Em relacdo as variaveis de controle do modelo 20.1, a variavel Tamanho (TAM) do
banco apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as
perdas incorridas mensuradas pela Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999), em ambos os modelos,
GMM e OLS, conforme evidenciado na Tabela 40. Esse resultado indica que instituigdes
financeiras de maior porte tendem a registrar niveis mais elevados de perdas incorridas
associadas aos créditos concedidos. A relagdo observada corrobora com a expectativa inicial
do estudo e refor¢a a Resolugdo n° 4.553 (CMN, 2017), a qual aponta que bancos de grande
porte, por possuirem maiores carteiras de crédito e maior exposicdo ao risco, estdo mais
propensos a apresentar maiores estimativas contabeis de perdas incorridas.

Além disso, de acordo com os dados apresentados na Tabela 40, a variavel Retorno
Ajustado ao Risco de Capital (RRC) demonstrou uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com as perdas incorridas, em ambos os modelos GMM e OLS.
Esse resultado sugere que um maior retorno ajustado ao risco esta associado a uma menor
exposi¢do as perdas incorridas pelos bancos brasileiros. Esse achado estd alinhando a
expectativa inicial do estudo, evidenciando que instituicdes financeiras com melhor
desempenho ajustado ao risco tendem a registrar menores niveis de perdas incorridas, refletindo

uma gestdo de risco mais eficiente e conservadora.
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Por fim, a variavel de controle da Eficiéncia Produtiva (EP) apresenta uma relagdo
negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5% com as perdas incorridas no modelo
20.1, conforme evidenciado na Tabela 40. Esse resultado esta alinhado com a expectativa inicial
do estudo, que sugeria que instituicdes financeiras com menor eficiéncia operacional tendem a
registrar maiores perdas incorridas associadas aos créditos concedidos. Esse achado reforca a
importancia da gestao eficiente dos recursos para a mitigacao dos riscos de crédito, uma vez
que bancos mais produtivos podem adotar estratégias mais eficazes na concessdo e
monitoramento dos empréstimos, reduzindo, assim, a necessidade de reconhecimento de
perdas.

Quanto a analise descritiva das variaveis da Equacdo 20.2, como visualizado na Tabela
41, verificou-se que as perdas esperadas médias dos bancos foram de R$ 13,10 bilhdes, com
uma mediana inferior de R$ 2,35 bilhdes e um desvio padrao elevado de R$ 15,92 bilhdes. O
valor maximo de perdas esperadas observadas foi de R$ 59,66 bilhdes, enquanto o valor
minimo registrado foi de R$ 32,48 milhoes. Esses valores sdo superiores as perdas incorridas
identificadas no modelo 20.1, conforme evidenciado na Tabela 38, o que reforca a natureza
mais conservadora da mensuragdo das perdas esperadas em comparacdo as perdas incorridas.
Esse resultado estd em linha com o principio da [FRS9, que exige o reconhecimento antecipado
de perdas com base no conceito de perdas esperadas, refletindo uma abordagem mais prudente

na contabilizagdo do risco de crédito.

Tabela 41 - Estatistica descritiva das variaveis das firmas de auditoria e as perdas esperadas - Equacdo 20.2

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo
PE 13.101.210.000  2.351.745.000  15.915.660.000  59.664.740.000 32.485.000
EF 35,98 35,00 5,67 44,00 15,00
HA 4.369.886 875.000 5.849.430 20.414.500 37.701
RRC -34,87 -37,82 18,07 8,61 -106,84
EP 0,11 0,11 0,10 0,58 -0,79

Nota: PE; —Perda Esperada da institui¢do financeira i no periodo #; EF;, — E uma vari4vel que estima a experiéncia da firma de auditoria em
anos a partir do registro como auditores no cadastro da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para cada instituigdo financeira i no periodo
t; HA;, — E avariavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria por cada instituigdo financeira i no periodo #; RRCy— E uma variavel
de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EP;— E
uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

No que se refere a Experiéncia da Firma de Auditoria (EF), observou-se uma média
de 35,98 anos, com mediana de 35 anos, variando entre um maximo de 44 anos € um minimo

de 15 anos, conforme os dados apresentados na Tabela 41. Esses resultados evidenciam que as
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firmas de auditoria possuem ampla experiéncia no mercado, estando registradas ha um longo
periodo na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, esse tempo de atuacio
demonstra a consolidagdo dessas firmas na auditoria de companbhias listadas na B3, refor¢ando
sua relevancia no mercado mobiliario brasileiro.

No que se refere aos Honorarios das Firmas de Auditoria (HA) cobrados no periodo
analisado, constatou-se uma média de R$ 4,37 milhdes, refletindo a complexidade, os riscos
envolvidos ¢ o volume de horas alocadas pelas firmas e auditores na prestagdo dos servigos
técnicos de auditoria para as instituicdes financeiras. Apesar da predominancia das firmas Big4
no mercado bancério brasileiro, os honorarios apresentaram um elevado nivel de discrepancia,
com um desvio padrdo de R$ 5,85 milhdes. Essa variacdo significativa pode ser atribuida as
diferencas nos portes, complexidades e perfis de risco das instituigdes financeiras, fatores que
influenciam diretamente a alocagdo de recursos e o volume de trabalho requerido nos servicos
de auditoria de asseguracdo das demonstragdes financeiras.

No tocante as variaveis de controle do modelo 20.1, como visualizado na Tabela 41, o
Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RRC) médio das instituicdes financeiras
analisadas foi de -34,87, enquanto a Eficiéncia Produtiva (EP) média foi de 11%, refletindo o
perfil operacional dos bancos brasileiros incluidos na amostra.

A Tabela 42 apresenta as correlagdes entre as variaveis relacionadas aos sécios de
auditoria e as perdas esperadas do modelo 20.2, analisadas pela correlagdo de Spearman.
Observou-se uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% entre a
Experiéncia da Firma de Auditoria (EF) e as Perdas Esperadas (PE), corroborando com a
expectativa inicial do estudo. Esse achado indica que firmas de auditoria mais experientes
tendem a estar associadas a maiores perdas esperadas reportadas. Uma possivel explicacdo para
esse resultado é que firmas de auditorias com maior experiéncia geralmente atendem
instituicdes financeiras mais complexas, que, por sua vez, enfrentam riscos mais elevados de
perdas.

Além disso, firmas de auditorias experientes tendem a conduzir revisdes com maior
nivel de escrutinio, refletindo praticas mais conservadoras na mensura¢do das estimativas
contabeis. Esse achado esta alinhado com a literatura anterior, como evidenciado por Chen
(2022), o qual demonstrou que a experiéncia da auditoria ¢ um melhor atributo de qualidade
mais relevante para a determinagdo das estimativas contabeis adequadas e conservadoras do

que a simples classifica¢ao das firmas de auditoria como Big4.
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Tabela 42 - Correlacdo entre as varidveis das firmas de auditoria e as perdas esperadas - Equagdo 20.2

Variaveis PE EF HA RRC EP
PE 1,00

EF **%0,33 1,00

HA **%0,88 **%0,32 1,00

RRC %038 ***.0,28 *-0,15 1,00

EP **%0,34 *-0,13 40,37 *0,14 1,00

Nota: PE; —Perda Esperada da institui¢io financeira i no periodo #; EF;, — E uma variavel que estima a experiéncia da firma
de auditoria em anos a partir do registro como auditores no cadastro da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para cada
instituigio financeira i no periodo £; HA;, — E a variavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria, por cada instituigio
financeira i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado
(RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo £, EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva
das instituicdes financeiras i no periodo #; Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

Ademais, como apresentado na Tabela 42, os Honorarios das Firmas de Auditoria
(HA) exibiram uma correlacio positiva forte e estatisticamente significativa ao nivel de 1%
com as perdas esperadas das instituicdes financeiras auditadas. Esse resultado sugere que,
quanto maior o valor pago pelos servicos de auditoria, maior tende a ser a perda esperada
reportada nos relatérios financeiros. Uma possivel justificativa para essa relagdo ¢ que
auditorias com honorarios mais elevados geralmente sdo contratadas por instituicdes de maior
porte ou com operagdes mais complexas, que, por sua vez, enfrentam desafios financeiros e de
risco mais significativos. Essas caracteristicas exigem uma auditoria mais robusta, com um
volume maior de horas de trabalho e a aplica¢do de procedimentos mais rigorosos por parte da
firma de auditoria contratada.

Quanto as correlagdes das variaveis de controle, de acordo com a Tabela 42,
identificou-se uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% entre o
Retorno Ajustado ao Risco de Capital (RRC) e as perdas esperadas, indicando que institui¢des
com uma gestdo de risco mais eficiente (maior RRC) tendem a apresentar menores niveis de
perdas esperadas. Esse achado corrobora com a expectativa inicial do estudo, refor¢ando a
importancia da eficiéncia na alocagéo de capital e da mitigacdo de riscos de créditos dos bancos.

Por fim, identificou-se uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel
de 1% entre a Eficiéncia Produtiva (EP) e as perdas esperadas, sugerindo que instituigdes mais
eficientes tendem a incorrer em maiores perdas esperadas mensuradas pela IFRS 9. Embora
esse resultado possa parecer contrario a expectativa inicial do estudo, ele pode estar associado
ao fato de que institui¢des altamente produtivas, devido a sua maior exposi¢do ao mercado,

enfrentam um nivel mais elevado de risco de crédito.
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Adicionalmente, uma maior eficiéncia operacional pode levar essas institui¢des a uma
postura mais agressiva na concessdo de crédito, aumentando sua disposi¢do para operar com
ativos mais arriscados. Esse comportamento pode resultar em um aumento no volume das
perdas esperadas, influenciado também pelo tamanho da carteira de operagdes de crédito dessas
institui¢cdes financeiras.

Para analisar a relacdo entre as principais caracteristicas de qualidade das firmas de
auditorias (Experiéncia e Honorarios) e as perdas esperadas das institui¢des financeiras,
mensuradas conforme a IFRS 9, foi estimada a Equacao 20.2, utilizando o modelo de efeitos
fixos (FE). Adicionalmente, as variaveis dummies BIG4, RFA, RFI e TAM nao foram incluidas
no modelo FE da Equacdo 20.2, devido a baixa variabilidade e a restricdo das observacdes as
instituicdes financeiras listadas na B3, que adotaram o modelo de perdas esperadas (IFRS 9),
sendo este o foco central da analise.

A amostra consiste em um painel desbalanceado com vinte e duas instituicdes
financeiras e a escolha do modelo foi fundamentada no teste de Hausman, cujos resultados estao
apresentados na Tabela 43. O p-valor de 1,76 x 107!, inferior ao nivel de significAncia
convencional, levou a rejei¢do da hipotese nula, indicando que o modelo de efeitos fixos (FE)
¢ a abordagem mais apropriada. O modelo 20.2 foi ajustado para erros-padrdo robustos,
assegurando estimativas consistentes na presenca de heterocedasticidade.

A adogdo do modelo de Efeitos Fixos (FE) ¢ justificada pelo fato de que os efeitos
individuais estdo correlacionados com as variaveis explicativas, tornando o modelo de Efeitos
Aleatoérios (RE) inconsistente. Assim, a abordagem FE maximiza o aproveitamento das
informagdes disponiveis na amostra, permitindo uma analise mais precisa e abrangente sobre a
relacdo entre as firmas de auditoria (EF e HA) e as Perdas Esperadas (PE), mensuradas pelo
logaritmo das perdas esperadas das institui¢cdes financeiras.

No que se refere ao ajuste e a validade do modelo, verificou-se que o coeficiente de
determinagio (R?) de 0,58 indica que o modelo explica 58% da variabilidade das perdas
esperadas, evidenciando um satisfatorio de ajustamento. Adicionalmente, a estatistica F
altamente significativa ao nivel de 1% refor¢a que o modelo 20.2 ¢ estatisticamente
significativo, ou seja, ha uma relacdo robusta entre as variaveis explicativas e¢ as perdas
esperadas, conforme apresentado na Tabela 43.

A andlise da Experiéncia da Firma de Auditoria (EF) revelou uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as Perdas Esperadas das institui¢des
financeiras. Esse achado indica que institui¢des auditadas por firmas mais experientes tendem

a registrar e a reportar maiores perdas esperadas, em conformidade com a mensuragdo pela
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IFRS 9. Uma possivel explicacdo para esse resultado ¢ que firmas de auditoria mais experientes
geralmente prestam servicos a bancos de maior porte e complexidade, que, por sua vez,
enfrentam uma maior exposi¢do a riscos de créditos. O sinal positivo da relagdo é coerente com
a expectativa inicial do estudo e corrobora a literatura anterior, que destaca que a experiéncia
do auditor influencia significativamente a avaliagdo da perda estimada com créditos
(Kanagaretnam et al., 2009 e Chen, 2022).

Além disso, as firmas de auditoria mais experientes tendem a apresentar maior
qualidade na execucdo dos servigos de auditoria, conduzindo testes e procedimentos com maior
rigor e profundidade. Esse nivel elevado de escrutinio pode fortalecer o conservadorismo
contabil nas estimativas de perdas associadas aos riscos de crédito dos bancos auditados,

alinhando-se aos principios da IFRS 9.

Tabela 43 - Modelo FE que analisa o efeito das firmas de auditoria sobre as perdas esperadas — Equacdo 20.2

LogPE;, = uy + uEF;y + usHA; + Iy py Controlsk + ;. (20.2)

Variaveis PEi
EF;, **%0,05
(0,01)
HA;; **%0,00
(0,00)
RRC;; **.0,00
(0,00)
EP; **%.1,06
(0,38)
Meétodo Robusto
N° de observagdes 283
R-quadrado 0,58
Estatistica F **%9(,82
Estimador FE

Nota: LogPE; — Logaritmo da Perda Esperada da instituigio financeira i no periodo #; EF;; — E uma variavel que estima a
experiéncia da firma de auditoria em anos a partir do registro como auditores no cadastro da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) para cada instituicio financeira i no periodo #; HA; — E a variavel que estima os valores pagos as firmas de auditoria
por cada instituigdo financeira i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do
Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo £, EPy— E uma variavel de controle que mensura o a
Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo #; Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respectivamente; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).



190

O coeficiente dos Honorarios das Firmas de Auditorias (HA) apresentou uma relagio
positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas, conforme
mensuracdo pela IFRS 9 e apresentado na Tabela 43. Esse achado indica que firmas de auditoria
que recebem honorarios mais elevados tendem a estar associadas a institui¢des financeiras de
maior porte ¢ complexidade, as quais, por sua vez, apresentam maiores perdas esperadas. Esse
resultado esta alinhado a expectativa inicial do estudo e corrobora com os estudos anteriores
que sugerem que maiores honorarios de auditoria estdo associados a uma maior qualidade na
execugdo dos servigos de auditoria (Ghafran & O'Sullivan, 2017). Além disso, os achados
reforcam a literatura que destaca que honorarios mais elevados tendem a ser praticados para
auditorias de clientes que apresentam maior complexidade operacional e maior exposi¢ao a
riscos (Duong et al., 2022).

No que diz respeito as variaveis de controle aplicadas no modelo 20.2, os resultados
apresentados na Tabela 43 indicam que o Retorno Ajustado ao Risco (RRC) apresentou uma
relagdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5% com a Perda Esperada. Esse
achado sugere que institui¢des financeiras com maior retorno ajustado ao risco tendem a
registrar menores perdas esperadas, o que esta alinhado a expectativa inicial do estudo. Embora
o coeficiente seja proximo de zero, o impacto ¢ estatisticamente significativo, indicando que
uma gestdo de risco mais eficiente pode contribuir para a redugdo das perdas.

Além disso, a Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% com a Perda Esperada. Esse resultado evidencia
que um aumento na eficiéncia produtiva esta associado a uma redugdo substancial nas perdas
esperadas mensuradas pela IFRS 9. Esse foi um dos impactos mais expressivos observados no
modelo, sugerindo que instituicdes mais eficientes sdo capazes de mitigar perdas esperadas de
maneira significativa. Esses achados corroboram com a expectativa inicial do estudo,
reforcando a importancia da eficiéncia operacional na gestdo de riscos das instituigdes
financeiras.

Adicionalmente, no que se refere as Equacdes 21.1 e 21.2, que testam a Hipotese 3, os
modelos foram estimados considerando como varidveis dependentes o logaritmo das Perdas
Incorridas e o logaritmo das Perdas Esperadas, respectivamente. A Equacdo 21.1 inclui, como
varidveis independentes indicadores de qualidade da auditoria, especificamente os atributos dos
Comités de Auditoria (COAUD), representados pelas variaveis Numero de Membros
Independentes (NMI), Numero de Membros do COAUD (NMCA) e Numero de Mulheres do
COAUD (NMM).
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Por sua vez, a Equagdo 21.2 considera, como variavel independente, apenas o Numero
de Mulheres do COAUD (NMM), uma vez que as variaveis NMI e NMCA apresentaram uma
quantidade reduzida de observagdes disponiveis para as institui¢des financeiras listadas na B3
que adotaram o modelo de perdas esperadas (IFRS 9), foco principal da analise da Equagdo
21.2.

A analise descritiva das variaveis da Equacdo 21.1, apresentada na Tabela 44, revela
que a média das Perdas Incorridas foi de R$ 7,35 bilhdes, enquanto a mediana apresentou valor
significativamente inferior, de R$ 551 milhdes, evidenciando um elevado desvio padrao de R$
13,08 bilhoes. Esses valores sugerem uma grande dispersdo nas Perdas Incorridas entre as
institui¢des analisadas no modelo 21.1. O valor maximo para a perda incorrida foi de R$ 53,62
bilhdes, enquanto o valor minimo foi de R$ 57,07 milhdes, reforcando a heterogeneidade da

amostra e a presenga de instituicdes com diferentes niveis de exposicao ao risco de crédito.

Tabela 44 - Estatistica descritiva das variaveis dos comités de auditoria e as perdas incorridas — Equagfo 21.1

Variaveis Média Mediana DP Miéximo Minimo

PI 7.352.826.092,57 551.008.048,00 13.088.888.947,89 53.618.785.018,00 57.074.512,00
NMI 0,12 0,00 0,36 2,00 0,00
NMCA 3,40 3,00 0,93 7,00 2,00
NMM 0,27 0,00 0,61 3,00 0,00
TAM 3,60 3,00 1,01 5,00 2,00
RRC -29,04 -31,19 22,10 12,92 -108,42
EP 0,10 0,10 0,13 1,16 -1,95

Nota: Pl —Perda Incorrida da institui¢io financeira i no periodo ; NMI;, — E o ntiimero de membros (independentes) do comité de auditoria
das institui¢des bancarias i no periodo #; NMCA;, — E o niimero de membros do comité de auditoria das institui¢des bancarias i no periodo 7
NMM,;, — E o nimero de mulheres no comité de auditoria das institui¢Ses financeiras i, no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle
que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as
instituigdes financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado
(RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des
financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 44, a média do Numero de Membros
Independentes do Comité de Auditoria (NMI) nas institui¢des financeiras ¢ de 12%, com um
maximo de dois membros independentes e, em alguns casos, nenhum membro independente no
comité. Esse resultado sugere que, apesar da relevancia da independéncia no Comité de
Auditoria para a qualidade da governanga corporativa e do servigo da auditoria de asseguragdo
(CMN, Resolu¢do n® 4.910, 2021), a presenga de membros independentes ainda ¢ limitada em

algumas instituicdes financeiras.
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Em relagdo ao Nimero de Membros do Comité de Auditoria (NMCA), verificou-se
que a média ¢ de aproximadamente quatro membros, com uma mediana de trés membros. O
maior Comité€ de Auditoria identificado possui sete membros, enquanto o menor conta com
apenas dois membros. Esses achados refor¢am a importancia do Comité de Auditoria como um
mecanismo de governanga e controle interno, exercendo papel fundamental na qualidade do
servico de auditoria de asseguracdo das institui¢des financeiras, conforme preconizado pela
Resolugdo n®4.910 (CMN, 2021).

A participacdo de Mulheres no Comité de Auditoria (NMM) apresentou uma média
de 27%, com desvio padrao de 0,61. Esse resultado reflete a heterogeneidade na representagao
feminina nos Comités de Auditoria, sendo que algumas instituicdes financeiras possuem até
trés mulheres no comité, enquanto outras ndo apresentam nenhuma participacdo feminina,
segundo os dados da Tabela 44.

Por fim, no que se refere as variaveis de controle (TAM, RRC, EP), verificou-se que
os bancos da amostra apresentam um Tamanho (TAM) médio de 3,6 e uma mediana de 3, sendo
predominantemente classificados no segmento S3, indicando um porte intermediério no modelo
21.1. O RRC médio das institui¢des financeiras foi de -29,04, enquanto a Eficiéncia Produtiva
(EP) média foi de 10%, refor¢ando as diferencas estruturais entre as instituigdes financeiras
analisadas na Equagao 21.1.

Ao analisar a correlagdo das variaveis da Equacdo 21.1, que examina a relagdo entre
as caracteristicas dos Comités de Auditoria e as perdas incorridas, mensuradas pela Resolugdo
n°®2.682 (CMN, 1999), os resultados sdo apresentados na Tabela 45. Neste contexto, verificou-
se que a correlagdo entre o Numero de Membros Independentes do Comité de Auditoria (NMI)
e as Perdas Incorridas foi negativa e sem significancia estatistica. Esse achado sugere que o
niumero de membros independentes ndo exerce uma influéncia estatisticamente significativa
sobre as perdas das institui¢des financeiras. Esse resultado contraria a expectativa do estudo,
que previa uma relag@o positiva entre um maior numero de membros independentes no Comité

de Auditoria e 0 aumento na mensuracao das perdas incorridas.

Tabela 45 - Correlagdo entre as varidveis dos comités de auditoria e as perdas incorridas - Equacdo 21.1

Variaveis PI NMI NMCA NMM TAM RRC EP
PI 1,00

NMI -0,04 1,00

NMCA **%0,45 **.0,1 1,00

NMM *EE0,26  **%0,19 **%0,35 1,00

TAM *HE()TQ  HEE() 14 k()52 *%%0,23 1,00
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RRC *¥*%.0,39  *-0,08 -0,04 0,04 **%.0,14 1,00
EP *HEQ,18  FEEQ,18  **%(0,23 0,06 **%0,31 **%0,20 1,00

Nota: PI; —Perda Incorrida da instituigio financeira i no periodo ;, NMI;; — E o nimero de membros (independentes) do

comité de auditoria das instituigdes bancarias i no periodo t; NMCA; — E o niimero de membros do comité de auditoria das
instituigdes bancarias i no periodo #; NMM;, — E o niimero de mulheres no comité de auditoria das institui¢des financeiras i
no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5
para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as instituigdes financeiras i no periodo #; RRCy— E uma
variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras
i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituigdes financeiras i no periodo
t. Legenda: *, ** ¢ *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboracdo propria — dados da pesquisa (2025).

A respeito da varidvel Numero de Membros do Comité de Auditoria (NMCA),
verificou-se uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as
perdas incorridas, de acordo com os dados apresentados na Tabela 45. O resultado sugere que,
quanto maior o nimero de membros no Comité de Auditoria, maior tende a ser a perda incorrida
reportada nas demonstracdes financeiras dos bancos. A relagdo observada corrobora com a
expectativa inicial do estudo, uma vez que Comités de Auditoria mais robustos estdo
frequentemente associados a institui¢des financeiras de maior porte e maior complexidade
organizacional. Essas institui¢gdes operam em ambientes de maior risco, o que pode resultar em
niveis mais elevados de perdas incorridas.

Nesta circunstancia, a presen¢a de um Comité de Auditoria mais numeroso pode estar
associada a um maior nivel de escrutinio e governanca corporativa, refletindo a necessidade de
maior supervisdo em institui¢des financeiras com estruturas operacionais mais sofisticadas e
expostas a riscos mais elevados. Além disso, a eficacia dos Comités de Auditoria contribui para
a estabilidade bancaria, especialmente por meio do efeito de realocagdo de lucros e dos
incentivos para manter indices de capital mais elevados (Nguyen, 2022).

Da mesma forma, observa-se, através da Tabela 45 uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% entre o Numero de Mulheres no Comité de
Auditoria (NMM) e as Perdas Incorridas das institui¢des financeiras. Esse resultado estéd
alinhado com a expectativa inicial do estudo, que previa que a presenga feminina nos Comités
de Auditoria poderia fortalecer a qualidade da auditoria (Alhababsah & Yekini, 2021; Bilal et
al., 2023).

Neste contexto, os estudos de Alhababsah e Yekini (2021) e Bilal ef al. (2023) sugerem
que comités mais diversos impulsionam as praticas de auditoria mais rigorosas, com maior
escrutinio, ceticismo profissional e procedimentos mais detalhados de auditoria. Como

consequéncia, a equipe de auditoria de asseguracdo pode revisar as estimativas contabeis com
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maior conservadorismo, resultando em maior precisdo e¢ tempestividade na mensura¢do das
perdas com créditos.

Além disso, a rela¢do identificada sugere que a inclusdo de mulheres no Comité de
Auditoria pode estar associada a mudangas na governanca e no controle interno das instituicdes.
Essas alteragdes podem refletir a adocdo de praticas mais conservadoras e maior atengao aos
riscos, levando, assim, ao reconhecimento mais preciso e abrangente das perdas incorridas
(Salem et al., 2021).

Adicionalmente, Nguyen (2022) indica que as mulheres tendem a apresentar menor
excesso de confianca e maior aversdo ao risco em comparacao aos seus pares masculinos. Dessa
forma, sua presenca no Comité de Auditoria pode contribuir para um monitoramento mais
rigoroso das praticas de risco, fortalecendo a estabilidade bancaria e promovendo uma
abordagem mais conservadora na gestdo financeira, em contraste com os comportamentos
tradicionalmente observados entre os membros masculinos (Nguyen, 2022).

Quanto as correlagdes das variaveis de controle (TAM, RRC e EP) do modelo 21.1
com as perdas incorridas, segundo a Tabela 45, observou-se uma forte correlacdo positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% entre o Tamanho (TAM) da institui¢do financeira
e as perdas incorridas. Esse achado sugere que bancos de maior porte apresentam maior
propensao a enfrentar perdas financeiras mais elevadas associadas aos créditos concedidos. O
resultado ¢ coerente com a expectativa do estudo, uma vez que instituigdes maiores possuem
maior volume de ativos, operacdes mais complexas e exposicao a um conjunto mais amplo de
riscos.

Por outro lado, identificou-se uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa
ao nivel de 1% entre os Retornos Ajustados ao Risco (RRC) e as perdas incorridas. Esse
resultado indica que instituigdes com melhores niveis de RRC tendem a apresentar menores
perdas, em conformidade com a expectativa inicial do estudo e os dados da Tabela 45. Isso
sugere que uma gestio eficiente do capital alocado pode atuar como mitigador de riscos,
contribuindo para a reducdo das perdas financeiras enfrentadas pelas institui¢des.

Ainda em analise a Tabela 45, em relagdo a Eficiéncia Produtiva (EP), verificou-se
uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas
incorridas, o que diverge da expectativa inicial do estudo. No entanto, este achado pode indicar
que instituicdes com alta eficiéncia produtiva podem estar focando em ganhos imediatos e, ao
fazé-lo, assumem maiores riscos que acabam se traduzindo em perdas mais elevadas no longo

prazo. Além disso, institui¢des com elevados niveis de eficiéncia produtiva podem estar mais
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dispostas a assumir riscos mais elevados na concessdao de crédito, dado que apresentam
indicadores robustos que sustentam essa exposicao.

Para analisar a relagdo entre as principais caracteristicas de qualidade da auditoria,
medidas pelos Comités de Auditoria (NMCA, NMI e NMM) e as perdas incorridas das
institui¢cdes financeiras, mensuradas conforme a Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999), foi estimada
a Equacdo 21.1, utilizando duas abordagens econométricas: Generalized Method of Moments
(GMM) e Ordinary Least Squares (OLS) com defasagem das varidveis explicativas. Os
resultados dessas estimativas estdo apresentados na Tabela 46. A escolha dessas metodologias
se justifica pela necessidade de mitigar possiveis problemas de endogeneidade entre as
variaveis explicativas e o termo de erro, conforme discutido por Wooldridge (2010).

No modelo GMM, a validade dos instrumentos foi avaliada por meio do teste J, cujo
p-valor altamente significativo (0,00) indica que os instrumentos sdo adequados, sem
evidéncias de problemas de sobre-identificacdo, refor¢ando a robustez do modelo para tratar a
endogeneidade. Ja no modelo OLS, o R-quadrado ajustado de 0,80, sugere que as variaveis
independentes explicam 80% da variagdo nas perdas incorridas. Esses achados refor¢am a
relevancia da auditoria independente, especialmente no que tange o papel dos Comités de
Auditoria na qualidade das estimativas contabeis das instituicdes financeiras, conforme as
mensuragdes das perdas incorridas pela Resolugao n° 2.682 (CMN, 1999).

Os coeficientes estimados, acompanhados de seus erros-padrdo e niveis de
significancia estatistica, possibilitam uma avaliacdo detalhada da influéncia dos Comités de
Auditoria sobre os niveis de perdas incorridas, como demonstrado na Tabela 46. Em ambos os
modelos (GMM e OLS), o intercepto apresentou alta significancia estatistica ao nivel de 1%,
com um valor médio de aproximadamente 13,61.

O coeficiente estimado para o Numero de Membros Independentes no Comité de
Auditoria (NMI) apresentou uma relagdo positiva, porém sem significancia estatistica com as
Perdas Incorridas (PI) das instituicdes financeiras, conforme mensurado pela Resolu¢do n°
2.682 (CMN, 1999). De acordo com os dados apresentados na Tabela 46, a relagdo positiva
esta alinhada com a expectativa inicial do estudo, pois a presenca de membros independentes
no Comité de Auditoria tende a influenciar positivamente a mensuragdo das perdas incorridas,
mesmo que essa relacdo ndo tenha sido estatisticamente significativa.

A hipotese subjacente era de que um Comité de Auditoria com um maior numero de
membros independentes exerceria um rigor mais elevado na supervisdo das demonstragdes
financeiras, limitando praticas de gerenciamento de resultados e promovendo estimativas

contabeis mais conservadoras. Essa perspectiva estd alinhada com os achados de Salem et al.
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(2021), que demonstraram que a independéncia do Comité de Auditoria (COAUD) reduz a
extensdo da manipulacdo de lucros e contribui para um ambiente contabil mais transparente e
conservador.

Por outro lado, o Numero Total de Membros no Comité de Auditoria (NMCA)
apresentou uma relacdo positiva estatisticamente significativa ao nivel de 5% no modelo GMM
e 1% no modelo OLS com as Perdas Incorridas das institui¢des financeiras, corroborando com
a expectativa inicial do estudo, de acordo com os dados apresentados na Tabela 46. Esse
resultado sugere que Comités de Auditoria com um maior niimero de membros estdo associados
a um aumento na mensuracdo das perdas incorridas dos bancos, conforme estabelecido pela
Resolucao n° 2.682 (CMN, 1999).

Uma possivel explicacdo para essa relagdo ¢ que Comités de Auditoria mais
numerosos trazem uma maior diversidade de perspectivas, resultando em uma abordagem mais
cautelosa e rigorosa na identificacdo e mensuragdo dos riscos financeiros. Esse escrutinio
elevado pode levar ao reconhecimento de perdas mais elevadas, refletindo uma postura mais
conservadora na avaliacdo das demonstra¢cdes financeiras.

Esse achado esta alinhado com o estudo de Salem et al. (2021), o qual demonstrou que
Comités de Auditoria maiores reduzem a manipulacdo de lucros e elevam a qualidade dos
servicos de auditoria de asseguracdo. Além disso, um comité mais robusto exerce maior
cobranga técnica sobre os auditores, aumentando o nivel de escrutinio e a abrangéncia dos
procedimentos de auditoria realizados pelas equipes responsaveis pela avaliagdo das
demonstragdes financeiras das empresas auditadas (Alhababsah & Yekini, 2021; Sarhan et al.,

2019).

Tabela 46 — Modelos GMM e OLS que analisam o efeito dos comités de auditoria sobre as perdas incorridas —
Equagdo 21.1

LogPliy = ¢pg + ¢4 NMI; + p, NMCA; + p3 NMM; + Xy ¢y Controlsi"t +¢&: (21.1)

Variaveis Pl Plit
Intercepto ***13.61 **%13.61
(0,51) (0,15)
NMI; 0,01 0,01
(0,20) (0,09)
NMCA;, **0,26 **%(),26
(0,13) (0,04)

NMM,, 0,35 k() 35
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(0,19) (0,06)
Tam, *4%],55 k%] 55
(0,25) (0,04)
RRC;; **%.0,02 **%.0,02
(0,01) (0,001)
EP; -0,64 **.0,64
(0,50) (0,26)
N°de 827 827
observagoes
J-Test ***4 66e-23 -
R-quadrado - 0,80
Estimador GMM OLS

Nota: LogPI; — Logaritmo da Perda Incorrida da instituicio financeira i no periodo #; NMI;, — E o nimero de membros
(independentes) do comité de auditoria das instituigdes bancarias i no periodo t; NMCA;, — E o nimero de membros do comité
de auditoria das instituigdes bancarias i no periodo ; NMM;, — E o ntiimero de mulheres no comité de auditoria das instituicdes
financeiras i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo
atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCj—
E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituicdes
financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituigdes financeiras i
no periodo 7. Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; Coeficientes e erros-padrao (entre
parénteses) reportados;

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

No que concerne a participacdo de Mulheres no Comité de Auditoria (NMM), o
coeficiente estimado foi positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10% no modelo
GMM e 1% no modelo OLS, em relagéo as perdas incorridas, segundo os dados apresentados
na Tabela 46. Esse resultado sugere que a presenca feminina no comité pode estar associada a
uma maior percep¢ao dos riscos, influenciando o reconhecimento das perdas com créditos
incorridas, conforme mensuradas pela Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999).

Assim, o achado esta alinhado com a expectativa inicial do estudo, que previa que a
participagcdo de mulheres nos Comités de Auditoria poderia fortalecer a qualidade da auditoria
(Alhababsah & Yekini, 2021; Bilal ez al., 2023). Nesse contexto, os estudos de Alhababsah ¢
Yekini (2021) e Bilal et al. (2023) apontam que comités mais diversos impulsionam préticas de
auditoria mais rigorosas, caracterizadas por maior escrutinio, ceticismo profissional e
procedimentos mais detalhados de auditoria. Como consequéncia, a equipe de auditoria de
asseguracdo tende a revisar as estimativas contabeis com maior conservadorismo, resultando
em maior precisdo e tempestividade na mensuragdo das perdas com créditos.

Quanto as variaveis de controle do modelo 21.1, conforme apresentado na Tabela 46,

a variavel do Tamanho (TAM) das institui¢des financeiras apresentou relagdo positiva e
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estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas incorridas. Esse achado corrobora
com a expectativa inicial do estudo, indicando que bancos de maior porte tendem a possuir
carteiras de créditos mais amplas e, por conseguinte, estdo mais expostos a riscos de crédito e
inadimpléncias. Além disso, o resultado esta alinhado com as diretrizes regulatorias aplicaveis
ao setor bancario, pois instituigdes de maior porte geralmente apresentam maiores perdas
incorridas. Esse efeito pode ser atribuido a complexidade operacional dessas instituicdes e a
maior exposi¢do a riscos inerentes a suas operagoes, conforme preconizado pela Resolugdo n°
4.553 (CMN, 2017).

No que se refere ao Retorno Ajustado ao Risco de Capital (RRC), o coeficiente
apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas
incorridas. De acordo com a Tabela 46, esse resultado est4 alinhado com a expectativa inicial
do estudo, demonstrando que uma gestdo mais eficiente do risco de capital esta associada a
reducdo das perdas incorridas. O resultado sugere que praticas solidas de alocacdo de capital
podem atenuar os impactos negativos nos resultados financeiros, reforcando a importancia da
gestdo de riscos nas instituicdes financeiras.

Ja em relagdo a Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 5% no modelo 21.1, estimado pelo OLS. Esse
resultado, conforme evidenciado na Tabela 46, corrobora com a expectativa inicial do estudo,
indicando que instituicdes com maior eficiéncia produtiva tém maior capacidade de mitigar
perdas incorridas. Esses achados ressaltam o papel estratégico da eficiéncia operacional na
gestdo de riscos, sugerindo que instituigdes mais eficientes adotam praticas gerenciais e
operacionais que reduzem perdas financeiras.

De modo geral, os resultados obtidos no modelo 21.1 estdo em consonancia com o
esperado por este estudo e alinhados com as evidéncias empiricas de Alhadab e Clacher (2018)
e Salem et al. (2021), que destacam a influéncia da qualidade da auditoria sobre as perdas com
créditos, considerando as caracteristicas dos membros do Comité de Auditoria. A relagdo
positiva entre o nimero de membros no comité, a presenga de feminina e o aumento das perdas
incorridas reforca o papel estratégico desempenhado pelos Comités de Auditoria na governanca
corporativa, na qualidade do servico de auditoria e no controle de riscos das instituigdes
financeiras (Lowensohn et al., 2007; Francis & Yu, 2009; Lai, 2009).

Ademais, no que se refere as Equacdes 21.1 e 21.2, que testam a Hipodtese 3, os
modelos foram estimados considerando como varidveis dependentes o logaritmo das Perdas
Incorridas e o logaritmo das Perdas Esperadas, respectivamente. Ambas as equagdes incluem

como variaveis independentes indicadores de qualidade da auditoria, especificamente os
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atributos dos Comités de Auditoria (COAUD), representados pelas variaveis Numero de
Membros Independentes (NMI), Numero de Membros do COAUD (NMCA) e Numeros de
Mulheres do COAUD (NMM).

A analise descritiva das varidveis da Equacdo 21.2, apresentada na Tabela 47, indica
que a média das Perdas Esperadas foi de R$ 13,70 bilhdes, enquanto a mediana apresentou
valor inferior, de R$ 2,35 bilhdes. Esse desvio evidencia um elevado nivel de dispersdo, com
um desvio padrdo de R$ 16,79 bilhdes, sugerindo variagdes substanciais nas estimativas das
perdas esperadas entre as institui¢des analisadas.

Além disso, observou-se que o valor maximo das perdas esperadas atingiu R$ 59,66
bilhdes, enquanto o valor minimo registrado foi de R$ 44,23 milhdes. Esses montantes sdo
superiores as perdas incorridas estimadas no modelo 21.1, conforme apresentado na Tabela 44,
reforcando a natureza mais conservadora das mensuragdes de perdas esperadas em relacdo as

perdas efetivamente incorridas.

Tabela 47 - Estatistica descritiva das varidveis do comité de auditoria e as perdas esperadas — Equacdo 21.2

Variaveis Média Mediana DP Miaximo Minimo
PE 13.709.903.031,80 2.351.744.912,00 16.795.566.566,56 59.664.740.000,00 44.231.000,00
NMM 0,55 0,00 0,81 3,00 0,00
TAM 3,98 4,00 1,08 5,00 2,00
RRC -31,64 -36,19 20,16 12,92 -106,84
EP 0,11 0,11 0,10 0,58 -0,78

Nota: PE; —Perda Esperada da instituicio financeira i no periodo ; NMM;, — E o nimero de mulheres no comité de auditoria das instituicdes
financeiras i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para
os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as instituigdes financeiras i no periodo #; RRCy— E uma variavel de controle que
mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituigdes financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de
controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das instituigdes financeiras i no periodo .

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

A variavel Participagdo de Mulheres no Comité de Auditoria (NMM) apresentou uma
média de 55%, com um desvio padrdo elevado de 0,81. O nlimero maximo observado foi de
trés mulheres no comité, enquanto algumas instituigdes ndo possuiam nenhuma representante
feminina no COAUD, segundo os dados da Tabela 47.

No que se refere a analise descritiva das variaveis de controle do modelo 21.2,
verificou-se que os bancos analisados apresentam um Tamanho (TAM) médio de 3,98 e uma
mediana de 4, sendo predominantemente classificados no segmento S2. Esse achado evidencia
que a amostra do modelo 21.2 é composta majoritariamente por instituicdes de grande porte,

conforme os dados apresentados na Tabela 47. Ademais, o Retorno Ajustado do Risco de
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Capital (RRC) médio das institui¢des financeiras foi de -31,64, enquanto a Eficiéncia Produtiva
(EP) média foi de 11%, o que sugere um perfil operacional relativamente eficiente no contexto
da amostra analisada.

Quanto as correlagdes das variaveis do modelo 21.2, segundo os dados apresentados
na Tabela 48, verificou-se uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de
1% entre o Numero de Mulheres no Comité de Auditoria (NMCA) e as Perdas Esperadas
mensuradas nas demonstra¢oes financeiras das instituicdes, de acordo com a IFRS 9. O achado
corrobora a expectativa inicial do estudo, sugerindo que a maior participagdo feminina no
Comité de Auditoria pode estar associada a mudancas nas dindmicas de governanca, controle
interno e qualidade das auditorias (Salem et al., 2021).

Além disso, os resultados podem refletir caracteristicas especificas das instituicdes que
adotam tais praticas, como uma maior atencdo aos riscos € a adog¢do de métodos mais
conservadores na contabilidade, levando ao reconhecimento de perdas mais significativas.
Nesse sentido, a diversidade de género no Comité de Auditoria (COAUD), especialmente com
a inclusdo de mulheres, contribui para a melhoria da qualidade da auditoria (Alhababsah &
Yekini, 2021; Bilal et al., 2023). Essa maior diversidade favorece praticas de supervisdo mais
rigorosa, incentivando a manutengdo de indices de capital mais elevados e aprimorando a

precisdo das estimativas contabeis das perdas com crédito (Nguyen, 2022).

Tabela 48 - Correlacdo entre as variaveis do comité de auditoria e as perdas esperadas — Equagdo 21.2

Variaveis PE NMM TAM RRC EP
PE 1,00

NMM **%0,43 1,00

TAM **%0,87  *¥*%0,34 1,00

RRC **%.0,32 -0,01 **.0,18 1,00

EP **%0,34 **0,16 **%0,40 0,10 1,00

Nota: PE; —Perda Esperada da institui¢do financeira i no periodo £; NMM;, — E o namero de mulheres no comité de auditoria das
instituigdes financeiras i no periodo #; TAM;— E uma variavel de controle que remete aos portes/tamanhos dos bancos de SI a S5,
sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5 para as institui¢des financeiras i no periodo #; RRCj—
E uma variavel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital Alocado (RAROC) para as instituiges financeiras
i no periodo #; EP;— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo .
Legenda: *, ** e *** significancia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaboragdo propria — dados da pesquisa (2025).

No tocante as correlacdes das variaveis de controle do modelo 21.2, observou-se,
através dos dados descritos na Tabela 48, uma forte correlacio positiva entre o Tamanho (TAM)
da instituicdo financeira e as mensuragcdes das perdas esperadas. Esse resultado indica que

bancos de maior porte tendem a registrar perdas financeiras mais elevadas, o que € consistente
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com o esperado inicialmente pelo estudo. Essa relacdo pode ser explicada pelo fato de que
instituicdes financeiras de maior porte possuem operagdes mais complexas, maior volume de
ativos e uma exposi¢do ampliada de riscos. Além disso, a Resolugdo n°® 4.553 (CMN, 2017)
prevé que bancos de grande porte apresentam niveis mais elevados de complexidade
operacional e maior propensdo a assumir riscos, o que pode resultar em maiores estimativas de
perdas esperadas.

O Retorno Ajustado aos Riscos do Capital Alocado (RRC) apresentou uma correlagio
negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas, de acordo
com os resultados obtidos na pesquisa e transcritos na Tabela 48. Esse resultado indica que
niveis mais elevados de RRC estdo associados a menores perdas esperadas, sugerindo que uma
gestdo eficiente do capital alocado desempenha um papel fundamental na mitigag@o de riscos.
Consequentemente, essa eficiéncia contribui para a redugdo das perdas financeiras enfrentadas
pelas institui¢des, corroborando com a expectativa inicial do estudo.

Ademais, em analise a Tabela 48, a variavel Eficiéncia Produtiva (EP) apresentou uma
correlacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com as perdas esperadas,
divergindo da expectativa inicial do estudo. Esse achado pode indicar que instituicdes com
maior eficiéncia produtiva tendem a focar em ganhos imediatos, assumindo, consequentemente,
maiores riscos, 0 que pode resultar em perdas mais elevadas no longo prazo. Além disso,
instituicdes altamente eficientes podem estar mais dispostas a assumir riscos elevados na
concessao de crédito, uma vez que apresentam indicadores robustos que sustentam essa maior
exposicao ao risco.

J& para analisar a relagdo entre o Comité de Auditoria e as perdas esperadas das
instituicdes financeiras, mensuradas conforme a IFRS 9, foi estimada a Equagdo 21.2 utilizando
o modelo de Efeitos Aleatorios (RE). A amostra consiste em um painel desbalanceado com
vinte institui¢des financeiras ¢ a escolha do modelo foi embasada no teste de Hausman, cujos
resultados estdo apresentados na Tabela 49. O p-valor de 0,54, superior ao nivel de significancia
convencional, levou a ndo rejeicdo da hipotese nula, indicando que o modelo de Efeitos
Aleatorios (RE) ¢ a abordagem mais adequada para esta analise.

Dessa forma, a opgdo pelo modelo de Efeitos Aleatorios (RE) justifica-se pela sua
eficiéncia e consisténcia neste contexto, especialmente diante de um painel desbalanceado, no
qual os efeitos individuais das institui¢des financeiras ndo sdo necessariamente correlacionados
as variaveis explicativas. Ademais, o modelo 21.2 utiliza o estimador de Efeitos Aleatorios
(RE), controlado por tempo ¢ institui¢do, e ajustado para erros-padrao robustos, proporcionando

estimativas consistentes mesmo na presenga de heterocedasticidade.



202

Além do mais, as variaveis NMI e NMCA ndo foram incluidas no modelo RE da
Equacgdo 21.2 devido a baixa quantidade de observacdes disponiveis para as instituigdes
financeiras listadas na B3 que adotaram o modelo de perdas esperadas (IFRS 9), as quais sdo o
foco da analise. No que se refere ao ajuste e a validade do modelo, verificou-se que o coeficiente
de determinagdo (R?) de 0,89 indica que o modelo explica 89% da variabilidade das perdas
esperadas, evidenciando um excelente nivel de ajustamento. Adicionalmente, o teste qui-
quadrado apresentou um valor de 219,17, com estatistica significativa ao nivel de 1%,
demonstrando que os regressores sdo conjuntamente significativos para explicar a variavel
dependente. Esses resultados refor¢cam a relevancia do Comité de Auditoria e das variaveis de
controle na Equagdo 21.2, validando o modelo como uma ferramenta robusta para a analise da
influéncia da auditoria de assegura¢do na mensuragdo das perdas esperadas mensuradas pela
IFRS 9.

Conforme os dados expostos na Tabela 49, o coeficiente associado ao Numero de
Mulheres no Comité de Auditoria (NMM) mostrou-se positivo e estatisticamente significativo
ao nivel de 1% em relagdo as perdas esperadas reportadas pelas instituigdes financeiras,
corroborando com a hipotese inicial do estudo. Esse achado sugere que a presenca feminina no
Comité de Auditoria estd associada a um aumento significativo nas perdas esperadas.

Uma possivel explicagdo para esse resultado ¢ que, a maior diversidade no Comité de
Auditoria pode contribuir para praticas de governanca mais rigorosas, resultando na
identificacdo de fragilidades e riscos anteriormente ndo detectados, o que pode elevar as
estimativas de perdas esperadas. Alternativamente, pode-se argumentar que as institui¢des com
maiores perdas esperadas tendem a adotar Comités de Auditoria mais diversificados, incluindo

maior participagdo feminina (Alhababsah & Yekini, 2021; Bilal et al., 2023).

Tabela 49 — Modelo RE que analisa o efeito do Comité de Auditoria sobre as perdas esperadas — Equagdo 21.2

LogPE;; = Ao + 4, NMM;, + %, A, Controlst + ¢, (21.2)

Variaveis PEit

Intercepto **%14,71
(0,83)

NMM;, ***0,35
(0,02)

Tam;; *EE]1,72

(0,22)
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RRC;, *%.0,002
(0,001)
EP;, **%.1,62
(0,27)
Meétodo Robusto
N° de observagdes 295
R-quadrado 0,89
Teste qui-quadrado **%219,17
Estimador RE

Nota: LogPE; — Logaritmo da Perda Esperada da instituicio financeira i no periodo r; NMM;, — E o niimero de mulheres no
Comité de Auditoria das institui¢des financeiras i, no periodo #;, TAM; — E uma variavel de controle que remete aos
portes/tamanhos dos bancos de S1 a S5, sendo atribuido 5 para os maiores bancos S1 até 1 para os menores bancos S5, para as
institui¢des financeiras i no periodo #; RRCy— E uma varivel de controle que mensura o Retorno Ajustado aos Risco do Capital
Alocado (RAROC) para as institui¢des financeiras i no periodo #; EPy— E uma variavel de controle que mensura o a Eficiéncia
Produtiva das institui¢des financeiras i no periodo . Legenda: *, ** e *** significdncia ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respectivamente; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses) reportados;

Fonte: elaboragao propria — dados da pesquisa (2025).

De acordo com a Tabela 49, no que se refere as variaveis de controle do modelo 21.2,
observou-se um coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% para o
Tamanho (TAM) da instituicdo financeira em relago as perdas esperadas reportadas. O achado
indica que instituicdes financeiras de maior porte tendem a apresentar perdas esperadas mais
elevadas. A relacdo observada estd em conformidade com a expectativa inicial do estudo e com
a Resolucdo n°® 4.553 (CMN, 2017), que frequentemente destaca que instituigdes de grande
porte enfrentam maior complexidade operacional e exposicdo ao risco, fatores que podem
resultar em um aumento nas perdas esperadas.

Por outro lado, o coeficiente do Retorno Ajustado ao Risco de Capital (RRC)
apresentou um valor negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% em relacdo as
perdas esperadas dos bancos, indicando que instituigdes com melhores retornos ajustados ao
risco tendem a registrar menores perdas esperadas. Esse achado estd em conformidade com a
expectativa do estudo e reforga a relevancia de uma gestdo de risco eficiente. Os resultados
sugerem que instituicdes financeiras com uma alocagdo de capital mais estratégica e estruturada
para lidar com riscos conseguem obter maior resiliéncia financeira, reduzindo, assim, a
expectativa de perdas.

A variavel de Eficiéncia Produtiva (EP) também apresentou um coeficiente negativo
¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1% em relagdo as perdas esperadas dos bancos,
indicando que instituigdes mais eficientes na gestao de seus recursos tendem a registrar menores

perdas esperadas. Esse achado esta alinhado com a expectativa do estudo e sugere que uma
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gestdo mais eficaz dos recursos operacionais contribui para a mitigacdo de perdas e a
maximizacdo da rentabilidade. Isso ocorre porque institui¢des financeiramente mais eficientes
conseguem alocar seus ativos de maneira mais estratégica, aprimorando a capacidade de
absorcao de riscos e reduzindo a necessidade de provisionamento para perdas futuras.

Dessa maneira, a variavel que representa o Comité de Auditoria no modelo 21.2,
especificamente 0 Numero de Mulheres no Comité de Auditoria (NMM), apresentou uma
relagdo positiva com as perdas esperadas das institui¢des financeiras. Esse achado indica que,
a medida que a participagdo feminina no Comité de Auditoria aumenta, também cresce a
expectativa de perdas da instituicdo. Esse resultado contribui para o debate sobre diversidade
de género em Comités de Auditoria e seus efeitos sobre as praticas de governancga corporativa.

Parte da literatura sugere que a presenca de feminina em cargos de lideranca fortalece
a governancga, reduz a probabilidade de inadimpléncia de empréstimos e diminui o custo da
divida (Usman et al., 2019). Assim, os resultados deste estudo reforcam os achados anteriores
e estdo alinhados com a expectativa inicial de que ha uma correlacdo positiva entre a presenca
feminina no Comité de Auditoria e o reporte das perdas esperadas. Esse fendmeno pode estar
associado ao aprimoramento da qualidade da auditoria e ao aumento das exigéncias para uma
revisdo mais conservadora das estimativas contabeis, contribuindo para uma abordagem mais
criteriosa na mensuracgao das perdas.

Outra explicacdo possivel para essa relagdo ¢ que, devido ao perfil conservador das
mulheres nos Comités de Auditoria, elas tendem a adotar préticas mais rigorosas e éticas, o que
pode levar a identificagdo de problemas financeiros ou operacionais anteriormente
subestimados ou ocultos (Nguyen, 2022). Como consequéncia, a expectativa de perdas
aumenta, uma vez que essas questdes passam a ser reconhecidas e contabilizadas de forma mais
precisa. Outra interpretacdo plausivel € que instituicdes com maior exposi¢ao ao risco e perdas
esperadas mais elevadas possam ser mais propensas a diversificar seus comités, incluindo um
maior numero de mulheres como estratégia para fortalecer a governanga e reduzir riscos futuros
(Alhababsah & Yekini, 2021).

Ha indicios, ainda, de que a presenca feminina nos Comités de Auditoria esteja
associada a uma abordagem mais conservadora e cautelosa na gestdo de riscos, resultando em
uma identificagdo mais precisa e realista das perdas esperadas, contrastando com uma possivel
supervalorizacdo de resultados positivos (Bilal et al.,, 2023). Esses achados possuem
implicagdes significativas para as politicas de governanga corporativa, especialmente no que se

refere a promogdo da diversidade de género em cargos de lideranga. A inclusdo de mais
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mulheres nos Comités de Auditoria parece estar correlacionada a uma mudanga na percepg¢ao
de riscos e na expectativa de perdas, sugerindo uma governanc¢a mais transparente e eficiente.

Com base nos resultados obtidos, a Hipotese 3 da Tese, que propde que os atributos
de qualidade da auditoria (sécio de auditoria, firma de auditoria e Comité de Auditoria)
influenciam positivamente a exposi¢ao ao risco de crédito dos bancos, ndo pode ser rejeitada.
Os coeficientes positivos e estatisticamente significativos para as variaveis relacionadas a
experiéncia do socio de auditoria, experiéncia da firma de auditoria, honorarios pagos as firmas
de auditoria e a composicdo do Comité de Auditoria, incluindo o nimero de membros, membros
independentes e a participagcdo feminina, corroboram a Tese de que esses atributos de qualidade
estdo positivamente associados a exposicao ao risco de crédito das instituigdes financeiras.

Essa associacdo sugere que caracteristicas de auditoria mais rigorosas e qualificadas
podem estar associadas a um maior nivel de escrutinio na gestdo de riscos e a contabilizacdo
mais conservadora das perdas esperadas e incorridas. Consequentemente, tais caracteristicas
impactam diretamente a forma como os bancos reconhecem e reportam seus riscos, refletindo
em uma gestao de risco mais estruturada, porém associada a uma maior mensuracao das perdas.

Os resultados obtidos estdo alinhados com a literatura existente, que enfatiza a
relevancia dos atributos de qualidade de auditoria e do Comité de Auditoria na determinagao
de praticas contabeis e mensuragdo de perdas (Salem et al., 2021; Kharuddin et al., 2021).
Estudos como os de MohammadRezaei et al. (2018) e Sarhan et al. (2019) destacam que tanto
as firmas de auditoria quanto os Comités de Auditoria influenciam significativamente as
estimativas contabeis, afetando a mensuracdo do risco. Além disso, trabalhos mais recentes,
como os de Kharuddin et al. (2021), Zhang et al. (2022) e Chen (2022), reforcam a ideia de
que as auditorias de alta qualidade estdo associadas a um maior conservadorismo na avaliagao
de riscos e perdas financeiras.

Por outro lado, os achados do estudo indicam que a substituicdo ou rodizio de auditores
apresentam um impacto ambiguo. A substitui¢ao do socio de auditoria esta associada a reducao
das perdas incorridas, contrariando as conclusdes de Rodriguez (2021) e Gopalan et al. (2022),
0s quais argumentam que o rodizio aumenta o risco. No entanto, uma explicagdo plausivel para
esse resultado pode ser encontrada no art. 12 da Resolugédo n® 2.682 (CMN, 1999), que exige a
revisdo das perdas incorridas e a elaboragdo de um relatorio circunstanciado de auditoria. Esse
processo pode levar a revisoes mais detalhadas das estimativas contabeis, resultando em ajustes
que reduzem as perdas incorridas quando ha mudancga no sécio responsavel pela auditoria.

Contudo, a mesma substitui¢do do socio de auditoria estd associada a um aumento nas

perdas esperadas, conforme mensurado pela IFRS 9, corroborando com as evidéncias
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apresentadas por Rodriguez (2021) e Gopalan et al. (2022). Esse resultado sugere que, no caso
de estimativas contabeis mais subjetivas, como as perdas esperadas, a mudanca no auditor pode
intensificar o nivel de escrutinio nos procedimentos de auditoria. Como consequéncia, 0s
gestores adotam uma abordagem mais conservadora, reconhecendo um volume maior de perdas
esperadas relacionadas aos créditos concedidos pelas instituigdes financeiras.

Ja em relagdo ao Periodo Inicial da Firma de Auditoria, os resultados indicam uma
influéncia positiva sobre as perdas incorridas reportadas, evidenciando a importancia do rodizio
da firma de auditoria no refor¢o do conservadorismo na mensuracao das estimativas contabeis.
Esse achado corrobora com a expectativa inicial do estudo e estd alinhado com as conclusdes
de Rodriguez (2021) e Gopalan et al. (2022), as quais apontam que o rodizio da firma de
auditoria pode aumentar a precaucdo na avaliagdo do risco de crédito.

Dessa forma, os resultados indicam que os atributos de auditoria influenciam
significativamente a exposicao ao risco de crédito dos bancos. A experiéncia dos socios e das
firmas de auditoria, bem como a composi¢cao dos Comités de Auditoria, atuam como elementos
que aumentam a cautela na avaliag@o de riscos, levando a maiores perdas incorridas e esperadas,
corroborando com a hipotese inicial do estudo. Isso reflete que praticas de auditoria rigorosas
podem resultar em uma mensuracao mais precisa e conservadora dos riscos. Por outro lado, o
rodizio de auditores (socios/firmas) apresenta efeitos distintos: enquanto a substituicdo dos
socios de auditoria estd associada a redugdo das perdas incorridas, os rodizios das firmas de
auditoria elevam essas perdas. Adicionalmente, a mudanga dos socios de auditoria intensifica
o escrutinio em estimativas subjetivas, como as perdas esperadas, levando a uma mensuragdo
mais conservadora e alinhada as exigéncias da IFRS 9.

No que se refere ao Comité de Auditoria (COAUD), os achados indicam que a
independéncia dos membros, 0 maior numero de integrantes e a presenca feminina aumentam
a mensuracdo das perdas incorridas, conforme hipotese inicial do estudo. Para as perdas
esperadas, mensuradas conforme a IFRS 9, a presenca feminina mostrou-se estatisticamente
significativa, reforcando o conservadorismo contabil dos registros nas demonstragdes
financeiras, reforcando a hipotese inicial do estudo.

Esses achados possuem implicagdes relevantes para reguladores, gestores e auditores,
ressaltando a necessidade de auditorias rigorosas € de uma governanga robusta, composta por
comités diversos e experientes. O rodizio de auditoria pode contribuir para uma abordagem
mais conservadora na mensuracao de perdas esperadas, conforme preconiza a IFRS 9, mas sua
eficacia varia conforme o tipo de risco avaliado, exigindo um exame criterioso na formulagao

de politicas regulatodrias.
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Ademais, os resultados reforcam a importancia do rodizio das firmas de auditoria,
além do estabelecido na Resolugdo n° 4.910 (CMN, 2021), que obriga a substitui¢do dos
responsaveis técnicos apenas apos cinco exercicios consecutivos, sem exigir a mudanca da
firma de auditoria. O presente estudo indica que a substituigdo do socio responsavel técnico
reduz a mensuracdo das perdas incorridas, enquanto o rodizio da firma de auditoria esta
associado ao aumento dessas perdas, sugerindo a necessidade de reavaliagdo das normativas
regulatorias.

Em sintese, os achados confirmam que a qualidade e a governanga da auditoria
desempenham um papel essencial na mensuracao das estimativas de perdas, influenciando a
estabilidade do sistema bancario. Dessa forma, reforga-se a necessidade de um alto nivel de
escrutinio e transparéncia na gestao de riscos por parte dos auditores, garantindo praticas que

assegurem uma avaliacdo criteriosa e conservadora dos riscos de crédito.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A Tese defendida neste estudo fundamenta-se na premissa de que o sentimento, a
regulacdo e a auditoria influenciam o risco de crédito dos bancos. Pesquisas anteriores ja
demonstraram que fatores economicos e os ciclos economicos exercem impacto direto sobre os
riscos de crédito das instituicdes financeiras, considerando as condi¢des conjunturais que
afetam agentes econdmicos (Lemmon & Portniaguina, 2006; Hribar et al., 2017; Bliimke,
2022). Nesse contexto, a presente Tese amplia essa discuss@o ao pressupor que, além dos fatores
e ciclos econdmicos, hd também a influéncia do sentimento, da regulacdo e da auditoria sobre
a exposicao ao risco de crédito dos bancos.

Com base nesses pressupostos e fundamentada em estudos anteriores, esta pesquisa
propds as seguintes hipoteses de pesquisa: a) o sentimento afeta positivamente a exposi¢ao ao
risco de créditos dos bancos; b) os atributos de regulacio (CAMELS, IFRS, Cosif e Capital
Regulatério) afetam positivamente a exposicdo aos riscos de créditos dos bancos; e c) os
atributos de auditoria (substituicio do auditor/firma e qualidade da auditoria) afetam
positivamente a exposi¢do ao risco de crédito dos bancos.

A Hipotese 1 (Hi) propds que, em periodos de altos niveis de sentimento, as
instituicdes financeiras tendem a reconhecer e se expor a maiores niveis de risco de crédito em
suas operagdes. Essa proposicdo ¢ justificada pelo fato de que, durante esses periodos, os
gestores das companhias e os elaboradores das informagdes contabeis registram maiores perdas
com créditos, aproveitando o otimismo predominante entre os investidores.

Os resultados obtidos para a primeira hipdtese confirmaram que tanto o sentimento do
investidor quanto o sentimento da firma apresentam uma relagdo positiva com as perdas
incorridas e esperadas associadas aos créditos das instituicdes bancarias, corroborando a
hipotese formulada. No que se refere a significancia estatistica dessas relagdes, observou-se
que o sentimento do investidor em nivel mercado exerce um impacto mais expressivo na
exposicdo ao risco de crédito dos bancos, em comparacdo ao sentimento do investidor em nivel
firma.

Adicionalmente, a literatura sugere que o sentimento gerencial ja foi associado a erros
nas estimativas de competéncia relacionadas as perdas de crédito, tanto para bancos listados
(publicos) quanto ndo listados (privados) nos Estados Unidos (Hribar et al., 2017). Nesse
contexto, constatou-se que, embora os fundamentos econdmicos — como fatores
macroecondmicos e ciclos econdmicos — sejam os principais impulsionadores das provisdes,

ha uma relagdo inversa entre o sentimento gerencial e as perdas com empréstimos. Em outras
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palavras, quando o sentimento gerencial ¢ elevado, as perdas estimadas tendem a ser menores,
ceteris paribus.

Os achados desta Tese estdo alinhados com a literatura anterior, a qual dispde que
durante momentos de pessimismo por parte dos gestores financeiros das empresas tomadoras
de crédito, ha um aumento nas inadimpléncias, o que, por sua vez, leva as institui¢cdes
financeiras a apresentarem maiores niveis de perdas incorridas e esperadas em suas
demonstragdes contabeis (Hribar et al., 2017).

As evidéncias obtidas sugerem a validade da Hipotese 1 (H1) da Tese, ao demonstrar
que o sentimento do investidor e o sentimento da firma influenciam positivamente as perdas
incorridas mensuradas pela Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999) e esperadas (conforme IFRS9).
Em contrapartida, o sentimento gerencial exerce um impacto negativo sobre as perdas
incorridas e esperadas, ou seja, uma maior confianga dos gestores se traduz em uma menor
exposicao ao risco de crédito. Esses achados corroboram as conclusdes de Hribar ef al. (2017)
e indicam que o sentimento gerencial pode atuar como um moderador relevante na mensuragao
do risco de crédito das institui¢oes financeiras.

A Hipotese 1 (H1) apresenta implicacdes diretas para a gestdo de risco, ressaltando a
importancia de monitorar cuidadosamente as expectativas do mercado e o comportamento dos
investidores. O otimismo excessivo pode induzir decisdes mais arriscadas, o que demanda uma
abordagem gerencial prudente. A moderag¢do gerencial desempenha um papel essencial em
reduzir a exposicdo a riscos excessivos, reforcando a relevancia de praticas solidas de
governanga e gestdo baseadas em dados robustos, especialmente em momentos de euforia nos
mercados.

A Hipétese 2 (H2) propos que os atributos de regulagdo, como CAMELS, IFRS, Cosif
e Capital Regulatorio, afetam positivamente a exposi¢ao aos riscos de crédito dos bancos. Essa
influéncia ocorre por meio de supervisoes, inspegdes, regulamentagdes ou normatizagdes, que
promovem uma mensurag¢ao precisa e robusta das estimativas contabeis de perdas com créditos
incorridas (CMN, Resolugdo n°® 2.682, 1999) e esperadas (IFRS 9; CMN, Resolugdo n° 4.966,
2021).

Para investigar o impacto da regulagdo na exposi¢do ao risco de crédito das institui¢des
financeiras, foi estimado o rating CAMELS, bem como foram analisados os grupos de bancos
que adotaram a IFRS 9 de forma antecipada, juntamente aos padrdes de risco, capital
regulatorio e prudencial e suas relagdes com as estimativas de perdas incorridas e esperadas.

Os resultados demonstraram a relevancia das varidveis de regulacdo e desempenho

financeiro na determinag@o das perdas incorridas e esperadas. Verificou-se que uma gestao
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eficiente de capital e alavancagem, mensurada pelos indices ICA e IB, estd fortemente
associada a reducdo das perdas. Da mesma forma, melhores classificagoes CAMELS e maior
eficiéncia produtiva também estdo relacionadas a mitigagdo das perdas. No entanto, instituigdes
de maior porte apresentaram maiores perdas esperadas, reflexo da maior exposi¢do ao risco
inerente a sua operagao.

Além disso, os bancos que adotaram antecipadamente a [FRS 9 apresentaram niveis
mais elevados de perdas incorridas. A interagdo entre o tempo de adog¢do da IFRS 9 e os grupos
que implementaram essa norma foi estatisticamente significativa, indicando uma relagao
positiva. Isso sugere que, com a ado¢do da IFRS 9, as instituicdes financeiras ampliaram sua
exposicao ao risco de crédito, o que se refletiu nas perdas incorridas.

Observou-se, ainda, que os indices de perdas esperadas foram estatisticamente
superiores aos de perdas incorridas. Isso indica que, embora a mensuragao de perdas esperadas
possua uma natureza mais subjetiva, ela se mostra mais robusta na projecao de perdas futuras
sobre os créditos concedidos pelos bancos, reforcando sua importancia como ferramenta de
gestdo e antecipacdo de riscos.

Com base nessas evidéncias, confirma-se a validade da Hipotese 2 (H») desta Tese, de
que a regulagdo, por meio de préaticas de supervisdo do CAMELS, da normatizacao da IFRS 9
e da implementacdo da Resolu¢do n° 4.966 (CMN, 2021), exerce uma influéncia significativa
nos niveis de exposigdo ao risco de crédito das institui¢des financeiras brasileiras analisadas.

A Hipoétese 2 (H») oferece insights fundamentais para reguladores, normatizadores e
gestores financeiros, visto que se evidencia que uma capitalizacdo prudente e o controle
eficiente da alavancagem sdo ferramentas essenciais para mitigar os riscos de crédito. O rating
CAMELS e a eficiéncia produtiva se destacam como preditores relevantes de desempenho
sustentavel e de gestdo eficaz. Essas métricas sdo especialmente importantes em grandes
instituicdes financeiras, que, devido ao seu porte e complexidade, apresentam maior impacto
potencial em termos de perdas esperadas.

A Hipotese 3 (H3) desta Tese prop0s que os atributos de auditoria, como a substitui¢ao
do auditor/firma e a qualidade da auditoria, afetam positivamente a exposi¢do ao risco de
crédito dos bancos. Os auditores aplicam procedimentos especificos para validar as estimativas
contabeis e os relatorios financeiros. No setor bancario, a principal estimativa refere-se as
perdas com créditos, que impactam diretamente tanto o grupo patrimonial de contas a receber
(ativo) quanto o resultado do exercicio dos bancos. Com base nessa relagdo, esta Tese avaliou
os atributos relacionados a qualidade da auditoria e seus efeitos sobre as perdas incorridas ¢

esperadas das institui¢des financeiras.
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A substitui¢do (rodizio) do auditor apresentou impacto negativo sobre as perdas
incorridas dos bancos, conforme mensurado pela Resolugdo n® 2.682 (CMN, 1999).
Contrariando a expectativa inicial do estudo, constatou-se que a mudanca de auditor influencia
a exposicao ao risco de crédito, resultando em menores perdas incorridas. Isso ocorre porque o
novo auditor, juntamente a sua equipe, revisa as estimativas e aplica uma abordagem mais
conservadora, levando a reducdo das perdas. Entretanto, para as perdas esperadas, mensuradas
pela IFRS 9, o rodizio do auditor resultou em uma elevagdo das estimativas de perdas. Esse
aumento pode decorrer do escrutinio mais aprofundado do novo auditor sobre as projecdes
futuras. Em relag¢ao aos ultimos anos de mandato dos auditores, nao foi detectada influéncia
estatisticamente significativa sobre as perdas.

O atributo de experiéncia do socio responsavel pela auditoria também apresentou uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa, demonstrando que o tempo de atuagdo do s6cio
na instituicdo financeira ¢ um fator relevante. Essa experiéncia contribui para uma maior
influéncia sobre as perdas incorridas e esperadas. Além disso, observou-se uma concentragao
de socios que atuam de forma recorrente em diferentes instituicdes e periodos, reforgando a
continuidade do envolvimento desses profissionais.

No que diz respeito a experiéncia das firmas de auditoria, os resultados indicam que o
tempo de registro dessas firmas junto a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) impacta
positivamente os niveis de exposic¢ao ao risco de crédito dos bancos. A experiéncia acumulada
pelas firmas resulta em procedimentos de auditoria mais rigorosos, que influenciam
significativamente as mensuragdes contabeis das perdas incorridas (CMN, Resolugdo n°® 2.682,
1999) e das perdas esperadas (IFRS 9).

Os honorarios de auditoria também se destacaram como um atributo de qualidade
relevante. Estudos anteriores ja indicaram que servigos técnicos especializados, quando bem
remunerados, tendem a apresentar maior robustez. Os resultados do presente estudo corroboram
essa premissa, demonstrando que firmas de auditoria com maiores honorarios exercem
influéncia positiva sobre os riscos de crédito dos bancos. O maior volume de horas alocadas,
somado a complexidade do setor bancario, demanda uma auditoria mais aprofundada,
conduzindo a praticas contabeis mais conservadoras e a estimativas mais elevadas de perdas
incorridas e esperadas.

Em relagdo ao Comité de Auditoria, as variaveis relacionadas ao numero de mulheres
¢ ao numero total de membros mostraram uma influéncia positiva sobre o nivel de exposi¢do
ao risco de crédito dos bancos. A presenca de mais membros no comité implica uma maior

supervisdo dos procedimentos de auditoria independente. Além disso, a inclusdo de mulheres
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nesses comités tem aprimorado a governanga da auditoria, contribuindo para uma abordagem
mais cuidadosa e rigorosa na mensuracao das perdas, tanto incorridas quanto esperadas.

Essas evidéncias refor¢am a validade da Hipotese 3 (H3) desta Tese, indicando que a
qualidade da auditoria, avaliada pelo rodizio do auditor, pela experiéncia do sécio e da firma,
pelos honorarios de auditoria, pelo nimero de membros no Comité de Auditoria e pela presenca
feminina nesse comité, influencia significativamente os niveis de exposi¢do ao risco de crédito
das institui¢des financeiras brasileiras analisadas.

Dessa maneira, a Hipotese 3 (H3) aponta implicagdes importantes para reguladores,
gestores e auditores. Os resultados sugerem que a adocdo de praticas rigorosas de auditoria e o
fortalecimento da governanga por meio de comités diversos e experientes sdo essenciais para
uma gestao mais prudente do risco de crédito. O rodizio de auditoria também se mostra benéfico
em determinados contextos, incentivando uma postura mais conservadora na mensuracdo de
perdas esperadas, conforme preconizado pelo IFRS 9. No entanto, a eficacia do rodizio pode
variar de acordo com o tipo e a natureza dos riscos analisados, indicando a necessidade de uma
definicdo criteriosa de politicas de auditoria obrigatoria.

Diante do exposto, os resultados da Tese evidenciam que o sentimento, a regulagdo e
a qualidade da auditoria desempenham papéis essenciais na determinacdo das estimativas de
perdas, com impacto direto na estabilidade financeira das instituigdes. As descobertas do
presente estudo reforcam a necessidade de manter um alto nivel de escrutinio e transparéncia
na gestdo de riscos bancarios, bem como destacam a relevancia da adog¢do de praticas
conservadoras e eficientes na mensurac¢ao dos riscos de crédito para a promog¢ao de um sistema
financeiro mais robusto e resiliente.

Uma das contribui¢des centrais desta Tese foi a utilizagdo de trés indices de
sentimento, adaptados ao contexto do mercado brasileiro. Esses indices permitiram a analise do
sentimento nas seguintes dimensdes: sentimento do investidor, capturando a percepgdo
agregada dos investidores sobre o mercado; sentimento gerencial, capturando o sentimento dos
gestores em relagdo ao ambiente econdmico e suas operagdes; e sentimento em nivel firma,
capturando a percepc¢ao especifica dos investidores sobre empresas individuais.

O calculo desses trés indices proporcionou uma avaliagdo mais abrangente e robusta,
viabilizando a analise do impacto individual de cada tipo de sentimento sobre a exposi¢ao ao
risco de crédito das institui¢des financeiras. A influéncia desses sentimentos reflete-se
diretamente na forma como os bancos brasileiros mensuram suas perdas incorridas (CMN,
Resolugdo n°® 2.682, 1999) e esperadas (IFRS9), sendo impactados tanto pelas percepcdes dos

investidores quanto pelas decisdes dos gestores financeiros das empresas tomadoras de crédito.
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Outra relevante contribui¢do desta Tese foi a criagdo de um modelo CAMELS,
estimado por meio da Analise de Componentes Principais (ACP), para avaliar os aspectos
regulatdrios dos bancos brasileiros. O modelo permitiu verificar que a maioria das institui¢des
financeiras no Brasil demonstra solvéncia patrimonial adequada e boas condi¢des operacionais,
sem riscos iminentes de descontinuidade.

Esse modelo contribuiu para a identificacdo das condigdes financeiras dessas
institui¢cdes, permitindo a analise de sua saude financeira ¢ capacidade de operar de forma
sustentavel no longo prazo. Assim, além de reforcar a importancia da regulacao e dos fatores
de auditoria, esta Tese fornece uma base empirica relevante para compreender como o
sentimento e as praticas de governanca impactam a exposi¢do ao risco de crédito e o
desempenho das instituicdes financeiras brasileiras.

Ademais, no ambito da regulacdo, outra contribuicdo relevante desta Tese foi a
comparacdo entre dois grupos de instituicdes financeiras: aquelas que adotaram
antecipadamente a [FRS 9 (bancos listados na B3) e o grupo que implementara a norma a partir
de 2025, conforme a Resolucdo n°® 4.966 (CMN, 2021). A comparagdo entre esses grupos
oferece subsidios valiosos para reguladores, supervisores e normatizadores do mercado
bancério e contabil, permitindo uma compreensdo mais aprofundada do comportamento das
estimativas de perdas esperadas em contraste com o modelo hibrido de perdas incorridas,
calculadas com base nos critérios minimos da Resolucdo n° 2.682 (CMN, 1999).

No que tange a auditoria, este estudo permitiu a avaliagdo de proxies de qualidade da
auditoria, tais como a experiéncia profissional do socio de auditoria, a reputacdo da firma de
auditoria e os honorarios pagos pelos servicos prestados, analisando seu impacto sobre as
perdas com créditos das instituicdes financeiras. Esses achados contribuem para que
reguladores e normatizadores de normas contabeis e de auditoria compreendam com maior
precisdo os niveis de escrutinio aplicados pelos auditores na avaliagdo das principais
estimativas contabeis do setor bancario. Assim, as informag¢des obtidas podem orientar a
formulagdo de politicas e a criacdo de normas que visem aprimorar a transparéncia e a eficiéncia
do mercado de auditoria.

Contudo, esta Tese apresenta algumas limitacdes metodoldgicas que podem
influenciar os resultados das analises, o que ¢ comum em pesquisas nas areas de finangas ¢
contabilidade. Primeiramente, a constru¢do dos indices de sentimento assume a remocdo dos
aspectos racionais contidos nas variaveis que os compdem. No entanto, os procedimentos
econométricos utilizados para decompor as variaveis entre expectativas justificadas e ndo

justificadas pelos fundamentos econdmicos podem ndo separar esses dois componentes de
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maneira perfeita. Por conseguinte, os indices de sentimento podem ainda incorporar aspectos
econdmicos racionais que influenciam as variaveis dependentes, afetando os resultados das
analises de forma ndo prevista.

Em segundo lugar, a amostra desta pesquisa se concentra em bancos que ja mensuram
as perdas esperadas pelo padrdo IFRS 9 (Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC],
Pronunciamento Técnico CPC n° 48, 2016), uma vez que sdo majoritariamente institui¢des
financeiras de grande porte, listadas ou que ja foram listadas na B3 e que adotaram o CPC 48
de forma antecipada. A limitag@o reside no fato de que essa amostra ndo inclui instituigcoes
menores, as quais ainda ndo utilizam o padrao IFRS 9, restringido a generalizacdo dos achados
para o conjunto completo do sistema bancario. Contudo, com a entrada em vigéncia da
Resolucdo n®4.961 (CMN, 2021), que torna obrigatoria a mensuracao de perdas esperadas para
todas as instituigdes financeiras brasileiras, futuras pesquisas poderdo abranger toda a
diversidade do setor bancario, independentemente do porte ou segmento, permitindo uma
analise mais ampla e profunda sobre os impactos da adogdo desse novo padrao.

Ademais, o modelo CAMELS desenvolvido nesta Tese foi baseado em metodologias
adotadas por pesquisas anteriores, adaptadas a realidade dos dados disponiveis, sendo assim,
pode haver divergéncias em relagdo as estimativas oficiais do Banco Central do Brasil, ja que
essas informacdes, por se tratarem de dados sensiveis a regulacdo do mercado bancéario, nao
sdo divulgadas publicamente. Portanto, o modelo CAMELS foi estimado de acordo com a
proposta desta Tese, buscando aproximar-se ao maximo da realidade regulatéria, mas
reconhecendo as limita¢des decorrentes da falta de acesso as estimativas oficiais.

Essas limitagdes reforcam a importancia de futuras investigacdes que considerem
novos dados e abordagens metodologicas, especialmente com a ampliacdo do escopo
regulatorio e a inclusdo de mais instituicdes no padrao IFRS9. Dessa forma, sera possivel
validar e aprimorar as descobertas desta pesquisa, contribuindo para o avango do conhecimento

na area de gestdo de risco e contabilidade bancéria.
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APENDICE A — DISCUSSAO NORMATIVA DAS PERDAS ESTIMADAS COM
CREDITOS DE LIQUIDACAO DUVIDOSA (PECLD) DOS BANCOS NO BRASIL

Apresentam-se a compreensdo das normas contabeis aplicadas as instituigdes
financeiras do Brasil, assim como os critérios de mensuracdo da perda esperada, segundo o
Acordo de Capital de Basileia ou Basileia II, as normas do Comité de Pronunciamento Contabil
n°® 48 (CPC, 2016), International Financial Reporting Standards (IFRS) n® 9 (IFRS, 2016) e a
Resolucdo n® 4966 (CMN, 2021), além dos critérios de mensuracdo da perda incorrida,
seguindo a Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999).

Diversos modelos internos dos bancos brasileiros utilizam como prazo de
caracterizacdo para inadimpléncia o atraso acima de 60 (sessenta) dias, conforme a Resolucao
n°® 2.682. (CMN, 1999), pois recomenda que, em caso de atrasos a partir desse periodo, deve-
se ter a cessacdo do reconhecimento de receitas destes ativos financeiros para principal ou
encargos, em divergéncia com o prazo proposto pelo Comité de Basileia e a norma de IFRS 9,
que ¢ acima de 90 (noventa) dias.

Ademais, conforme o BCB (2021a), as sugestdes de estimativas de perdas com
inadimpléncias ndo aderentes aos padrdes internacionais, passaram a ser aceitas com a emissao
da Resolugdo n°® 4.966 (CMN, 2021). Como ¢ o caso do ndo reconhecimento de receitas de
ativos financeiros com atraso de 60 (sessenta) dias no pagamento de principal ou encargos,
passando a ser devido o reconhecimento de receita com periodos de atrasos superiores a 90
(noventa) dias nos casos de os ativos apresentarem problemas de recuperagdo de crédito. Esta
defini¢do estd em consonancia com a alocagdo dos instrumentos em estagios previstos na IFRS
9 e na Resolugdo 4.557 (CMN, 2017), sendo esta tltima a regulamentagdo que incorporou ao
arcabougo regulatorio os critérios definidos pelo Comité de Basileia (BCBS, 2016), através do
documento Prudential Treatment of Problem Assets, o periodo de 90 (noventa) dias para atraso,
de forma peremptoria.

Quanto aos créditos concedidos pelos bancos, identifica-se que estes podem se tornar
inadimplentes ao longo do tempo de sua vigéncia contratual. Todavia, embora uma institui¢ao
financeira possa conhecer suas operagdes em atraso, considerando estas como as “perdas
incorridas”, a institui¢do pode ndo conhecer as perdas que incorrerdo em determinado periodo.
No entanto, ela pode, dada sua expertise e historico, estimar um nivel de perda para este periodo
futuro.

O Conselho Monetario Nacional (CMN), sendo um 6rgdo normativo do Sistema

Financeiro Nacional (SFN), € responséavel por fixar todas as diretrizes das politicas monetaria,
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crediticia e cambial do Brasil, além de materializar todas as resolu¢des emitidas e divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (Banco Central do Brasil, 2023). Neste contexto, ainda em 2009,
o CMN emitiu a Resolugdo n° 3.786 (CMN, 2009), que estabeleceu a obrigatoriedade de
apresentacdo, a partir de dezembro de 2010, de demonstracdes financeiras consolidadas em
conformidade com os padrdes internacionais do International Accounting Standards Board
(IASB) por parte das institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB que:

1)  sejam constituidas sob a forma de companhia aberta;

i)  sejam obrigadas a constituir Comité de Auditoria, nos termos da regulamentagao
em vigor; ou

iii) sejam constituidas sob a forma de companhia fechada e sejam lideres de
conglomerado integrado por institui¢do constituida sob a forma de companhia aberta.

Todavia, mesmo com a medida de convergéncia plena das normas aplicaveis as
demonstracdes financeiras consolidadas com os padrdes internacionais de contabilidade do
IASB, essas instituicdes continuam a apresentar outros dois conjuntos de demonstragoes
financeiras consolidadas, um com base no padrdo contabil das instituicdes reguladas pelo BCB,
conhecidos por COSIF e outro, pelo consolidado do conglomerado prudencial, disciplinado
pela Resolucdo n° 4.280 (CMN, 2013). Em relagdo as institui¢des financeiras ndo enquadradas
na Resolucdo n°® 3.786 (CMN, 2009), estas publicavam somente esses dois conjuntos de
demonstragoes.

Dessa maneira, fica evidente que os diversos conjuntos de demonstragdes financeiras
para a mesma institui¢do dificultavam o entendimento da posi¢do financeira e patrimonial
destas companhias. Sendo assim, visando melhorar a compreensao e entendimento da posicao
das companhias bancarias aos usuarios externos, o CMN iniciou um processo de normatizagao
e racionalizagdo das demonstragdes financeiras divulgadas, através da emissao da Resolugdo n°
4.818 (CMN, 2020), passando a ser obrigatdrio as institui¢des divulgarem, a partir de janeiro
de 2022, um conjunto Unico de demonstragdes consolidadas, elaboradas com base na aplicagao
integral do padrao contabil internacional do IASB.

No que se refere as demonstracdes financeiras individuais, estas continuam juntamente
a outros documentos contdbeis como os balancetes de remessa obrigatdria ao BCB, seguindo
os padrdes contabeis previstos no COSIF. Os padrdes contabeis do COSIF estdo em constante
processo de convergéncia com os padrdes internacionais de contabilidade, de acordo com o
BCB (2021a), restando ainda divergéncias em relag@o a algumas normas internacionais que nao

foram adotadas pelo CMN em sua totalidade. Um desses padrdes contabeis identificados, que
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esta sendo discutido ¢ iniciada a harmonizac¢do pelo BCB com as normas internacionais, diz
respeito aos critérios contabeis aplicaveis a instrumentos financeiros.

Neste sentido, cabe destacar que o IASB editou, em julho de 2014, com vigéncia a
partir do inicio de 2018, a norma IFRS 9 — Financial Instruments, estabelecendo um novo
padrdo contabil para classificagdo, mensuragdo, reconhecimento, baixa e estimativa de perdas
(impairment) de instrumentos financeiros. A norma criada decorreu de uma resposta a crise
internacional do subprime de 2008-2009, somado a recomendagdo dos paises do G20 (as 20
maiores economias do mundo) para a elaboragdo de normas contdbeis mais robustas,
principalmente relativas a constitui¢do das perdas de créditos com base em modelo de perdas
esperadas, em substituicdo ao International Accounting Standards (IAS) n° 39 — Financial
Instruments: Recognition and Measurement, padrao este que serviu de base para a elaboracao
da atual Resolugao n° 4.966 (CMN, 2021), emanada do CMN.

A Basileia 11, BCBS (2005), ja estimava as operagdes inadimplentes para as
instituicdes financeiras com base na metodologia de mensuracdo das “perdas esperadas”, ou
“Expected Losses”. No Brasil, este método mais robusto de mensuracdo da inadimpléncia em
decorréncia das perdas esperadas foi introduzido na Resolu¢do do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n°® 4.966 (CMN, 2021), que tem vigéncia para todas as instituicdes financeiras
reguladas pelo Banco Central do Brasil a partir de 2025, substituindo a Resolu¢gao do CMN n°
2.682 (CMN, 1999), sendo essa a que mensura as inadimpléncias nas perdas incorridas, ou seja,
nas operagoes ja em atrasos.

As etapas de classificacdo, reconhecimento ¢ mensuragdo de ativos financeiros
passaram a ter como fundamentos basicos os modelos de negdcios adotados pelas institui¢des
na gestdo de seus instrumentos financeiros e as caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais,
ao invés dos instrumentos individuais e da mera inten¢ao de negociacdo. Ademais, quanto as
perdas estimadas sobre as operacdes de créditos liberadas, deixam de ser mensuradas pelo
critério das perdas incorridas, ou seja, ndo sao mais estimadas pela inadimpléncia dos titulos a

receber (operagdes ja em atrasos).

Quadro 13 - Mudancgas das normas aplicadas aos instrumentos financeiros e as perdas com créditos dos bancos

Instrumentos financeiros Estimativas de Perdas
Anterior: Circular | Atual: IFRS 9/ CPC | Anterior: Resolucdo n®° | Atual: Basileia II/ IFRS 9 / CPC 48
n° 3.068/2001 do 48 / Resolucio n° 2.682/1999 do CMN / Resolucéo n° 4.966/2021 do CMN
CMN/BCB 4.966/2021 do CMN
Negociagdo Valor  Justo  no | Perdas incorridas (sobre | Perdas esperadas, estimadas sobre o
imediata Resultado os créditos inadimplentes | crédito adimplente e inadimplente,
em sua maioria) estimadas pelo produto das:
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Disponivel para | Valor Justo em Outros | Niveis de | - Probability of Default
Venda Resultados provisionamento (Probabilidade de Descumprimento)
Abrangentes (PL) (ratings) - Exposure at Default (Exposi¢do no
Mantido até o | Custo Amortizado Critério objetivo e menos | Descumprimento)
vencimento complexo. - Loss Given Default (Perda Dado o
Descumprimento)
(critério subjetivo e mais complexo)

Fonte: Elaboragao propria, baseado nas normas aplicadas (2025).

De acordo com o advento das normas aplicadas as estimativas com perdas, observa-se
que as propostas ampliam o escopo dos instrumentos sujeitos a constituicao de perdas estimadas
sobre a espera do risco de crédito (inadimpléncia que ocorrerd). A Resolugdo n°® 4.966 (CMN,
2021), em consonancia com a IFRS 9, ¢ aplicavel a todos os ativos financeiros, inclusive titulos
¢ valores mobilidrios, assim como as exposi¢des ndo reconhecidas em contas patrimoniais (off-
balance sheet), além das garantias prestadas e dos compromissos de créditos.

Desse modo, as estimavas de perdas devem ser constituidas com base na perda de
crédito esperada, mensuradas de acordo com a probabilidade de inadimplemento e a expectativa
de recuperacdo do instrumento, avaliando-se as condi¢des econdmicas correntes, previsdes
razoaveis e com justificaveis alteracdes nas condi¢cdes de mercado que possam afetar o risco de
crédito do instrumento no curso de seu periodo de amortizagdo. Em caso de a institui¢do nao
possuir mais expectativa de recuperagdo, o instrumento financeiro deve ser baixado
definitivamente, de acordo com o BCB (2021a).

As exigéncias de impairment previstas para as operacoes de créditos decorrem também
da International Financial Reporting Standards (IFRS) n° 9 - Financial Instruments, as quais
foram emitidas em 2014 pelo International Accounting Standards Board (IASB), que introduziu
o modelo de perda de crédito esperada em vez de um modelo de perda incorrida prevista.
Ademais, em convergéncia com o [ASB, o 6rgdo de normatizagdo americano Financial
Accounting Standards Board (FASB), em junho de 2016, emitiu uma atualizagdo de normas
contabeis, com vigéncia a partir de 2018, exigindo que os bancos também registrassem perdas
de crédito em empréstimos com base nas perdas esperadas (FASB, 2016).

Embora hajam discussoes e diferengas de normas contabeis entre o FASB e IASB,
verifica-se que o tema de mensuragdo das perdas com créditos ofertados apds a crise do
subprime de 2008-2009 ganhou convergéncia, deixando de ser mensurado por perdas incorridas
para ser por perdas esperadas, buscando a melhor forma de mensura-las sobre os créditos
ofertados nos sistemas financeiros dos paises e evitar novas crises como a anteriormente
ocorrida.

Neste contexto, no Brasil ndo foi diferente: as companhias brasileiras seguiram a

ado¢do da IFRS 9, com a emiss@o da norma do Comité de Pronunciamento Contabil (CPC) n°
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48 — Instrumentos Financeiros de 2016, a qual foi devidamente aprovada pelo Conselho Federal
de Contabilidade, bem como com a emissdo da Norma Brasileira de Contabilidade Técnica
Geral (NBC TG) n° 48, emitida no mesmo ano, sendo esta tltima aprovada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e aplicada a todas as companhias do mercado brasileiro de capitais,
incluindo os bancos listados em bolsa.

Dessa maneira, de acordo com o BCBS (2005), IFRS 9 (IFRS, 2014), CPC 48 (CPC,
2016), NBC TG 48 (CFC, 2016), Resolucao n°® 4.966 (CMN, 2021) e Resolugdao 763 (CVM,
2016) e 76 (CVM, 2022), ¢ necessario obter o calculo da perda esperada para o tempo de vida
do portfolio ativo (recebiveis), levando em consideracdo os estagios de deterioracao da carteira
de crédito.

A estimativa da perda esperada torna-se mais subjetiva com a utilizacdo de
probabilidade para estimar a inadimpléncia futura das operagdes de créditos concedidas.
Entretanto, a estimativa das perdas esperadas, mesmo sendo subjetiva, carrega uma melhor
capacidade preditiva de estimar as perdas dos ativos financeiros a receber das instituicdes. A
complexidade da mensuragdo envolve um calculo com robustez para permitir que hajam
ajustes, inclusdes de novos produtos, clientes, além de garantir a aplicagdo e avaliagdo de
diversos setores dos bancos para sua estimagdo — a exemplo das areas de riscos, compliance,
financeiro, crédito e cobrancga das institui¢oes (EY, 2022).

Em contrapartida, ha outra forma de mensurar a perda estimada com créditos dos
bancos, ¢ a “perda incorrida” e parte da perda esperada com os niveis de ratings, sendo utilizada
no Brasil como um modelo hibrido, desde 1° de marco de 2000 até o dia 31 de dezembro de
2024 pelas institui¢des financeiras reguladas pelo Banco Central do Brasil (BCB) com a
aplicagdo da Resolugdo n° 2.682 (CMN, 1999), que dispde sobre critérios de classificagdo das
operagdes de crédito e regras para constitui¢ao das perdas com créditos de liquidagdo duvidosa.

Esta resolug¢do determina que as institui¢des financeiras autorizadas a funcionar pelo
BCB classifiquem as operagdes de crédito em ordem crescente de risco, do nivel ‘AA’ ao ‘H’.
A classificacdo da operagdo de crédito no nivel de risco correspondente ¢ de responsabilidade
da institui¢do detentora do crédito e deve ser efetuada com base em critérios consistentes ¢
verificaveis, amparada por informagdes internas e externas.

Contudo, as perdas incorridas sdo mais objetivas de mensura¢do quando comparadas
as perdas esperadas, pois a classificagdo da operagdo quanto as perdas de créditos deve ser feita,
no minimo, mensalmente, em fungdo do atraso (inadimpléncia) verificado no pagamento de
parcela de principal ou de encargos por parte do devedor (cliente), seguindo a classificagdo por

dias de atraso e nivel de provisdo, conforme o Quadro 14:



Quadro 14 - Classificacdo das operagdes de créditos por niveis de risco
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Nivel Percentual de Risco por dias de atrasos (inadimpléncia em dias)
derisco | Provisionamento da Operagdes até 36 meses para Operagdes acima de 36 meses
operagao amortizacdo para amortizagdo

AA 0,00% Atraso de 0 dias Atraso de 0 dias
A 0,50% Atraso de 0 a 14 dias Atraso de 0 a 30 dias
B 1,00% Atraso de 15 a 30 dias Atraso de 31 a 60 dias
C 3,00% Atraso de 31 a 60 dias Atraso de 61 a 120 dias
D 10,00% Atraso de 61 a 90 dias Atraso de 121 a 180 dias
E 30,00% Atraso de 91 a 120 dias Atraso de 181 a 240 dias
F 50,00% Atraso de 121 a 150 dias Atraso de 241 a 300 dias
G 70,00% Atraso de 151 a 180 dias Atraso de 301 a 360 dias
H 100,00% Atraso superior a 180 dias Atraso superior a 360 dias

Fonte: Resolugdo n® 2.682 (CMN, 1999).

A classificacdo da operagdo de crédito no nivel ‘AA’ significa ser uma operagdo livre
de risco por ndo estar em atraso. Enquanto, a operagao classificada no nivel ‘H’ deve ser 100%
provisionada e, dentro de, no maximo, 06 (seis) meses baixado do balango patrimonial e langada
a prejuizo em conta de compensagdo para controle pelo prazo minimo de 05 (cinco) anos e
enquanto ndo esgotados todos os procedimentos para a cobranga.

Desse modo, em decorréncia da metodologia aplicada da Resolucdo n® 2.682 (CMN,
1999), compreende-se que as perdas estimadas de créditos dos bancos sdo realizadas sobre as
operagdes ja inadimplentes, ou seja, sdo “perdas incorridas”, ou sobre as perdas sem atrasos
para os niveis de rating AA, A e B, conhecido como modelo hibrido, o qual, em partes, se
apresenta diferentemente da norma do IFRS 9 emitida pelo IASB, visto que esta norma utiliza
a mensuragdo das “perdas esperadas” com a projecdo de perdas de inadimpléncia futura sobre
o crédito ainda adimplente.

Fica evidente, assim, conforme o BCB (2021a), que alguns conceitos previstos no novo
padrdo internacional foram incorporados de forma mais objetiva, de modo a garantir a aplicacdo
homogénea da norma e assegurar o adequado acompanhamento e supervisdo ou, em alguns
casos, ndo sera permitida sua aplicacdo visando a estratégia de ordem prudencial dos regulados,
que busca salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro, conforme destaca-se:

1)  Na Resolucdo n° 4.966 (CMN, 2021), fica vedada a mensuragdo de passivos
financeiros a valor justo, exceto quando expressamente determinado pela norma. A opgdo

presente na IFRS 9 de a entidade mensurar os passivos financeiros a valor justo ndo foi
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contemplada na resolu¢do do CMN, buscando evitar eventual melhoria no patriménio liquido
das institui¢des financeiras emissoras em decorréncia da piora em seu nivel de risco de crédito;

i) Houve a autorizacdo para que o regulador defina pisos para ativos com
problemas de recuperacdo de crédito. Embora a responsabilidade para constituir provisao
suficiente para cobrir as perdas de crédito esperadas seja da institui¢do, o ato normativo da
Resolucdo n® 4.966 (CMN, 2021) prevé que, para esses ativos, as instituicdes observem limites
minimos de provisdo, os quais serdo definidos ainda pelo BCB. Apesar dos pisos de provisdo
ndo estarem presentes na norma internacional, trata-se de um ajuste prudencial essencial para
manuten¢do da estabilidade financeira, tendo em vista a importancia da perda estimada como
um instrumento de absor¢do de perdas futuras. Segundo BCB (2021a), ressalta-se que essa
pratica ¢ observada em diversos outros paises, a exemplo da Espanha, Australia e Russia.

Em decorréncia da Resolugao n® 4.966 (CMN, 2021) entrar em vigor em sua totalidade
em janeiro de 2025, quando as diferencas sdo cessadas entre as divulgacdes das demonstracdes
financeiras consolidadas e as do padrao COSIF, as divergéncias entre os padroes COSIF e IFRS
permaneceram existindo até dezembro de 2024. Sendo assim, além de alinhar a regulamentacao
contabil aplicavel ao SFN com os padrdes internacionais estabelecidos pelo IASB, a resolucéo
consolida em uma Unica norma os critérios contabeis para classificacdo, reconhecimento,
mensuracao, baixa e evidenciacdo de instrumentos financeiros pelas institui¢des autorizadas a
funcionar pelo BCB, revogando diversas resolugdes que anteriormente regulavam a matéria
(Banco Central do Brasil, 2021a).

Em marco de 2023, para facilitar a aplicacdo pratica e a interpretacao da Resolugdo n°
4.966/2021 do CMN, o Banco Central do Brasil editou a Resolugdo n® 309/2023 (Banco Central
do Brasil, 2023c¢). Essa normativa estabelece diretrizes contabeis para: a classificagdo de fluxos
de caixa de ativos financeiros restritos ao pagamento de principal e juros, a aplicagdo da
metodologia de apuracdo da taxa de juros efetiva de instrumentos financeiros, a constituicao de
provisdes para perdas esperadas associadas ao risco de crédito e a divulgacao de informacgdes
sobre instrumentos financeiros em notas explicativas. As disposi¢des devem ser seguidas por
institui¢des financeiras e demais entidades autorizadas a operar pelo Banco Central do Brasil
(Banco Central do Brasil, 2023b).

Desde o advento da Resolugdo 4.966 (CMN, 2021), diversas entidades representativas
das institui¢des financeiras, como por exemplo, a Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban),
a Associacdo Brasileira de Bancos (ABBC) e a Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais
(ABBI), apontaram diversas dificuldades técnicas-operacionais de sua aplica¢do integral, a

partir da estruturacdo efetiva dos sistemas contabeis necessarios para cumprimento, desde o
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atendimento aos clientes até a consolidagdo de todas as informagdes para elaboragdo das
demonstragodes financeiras (Banco Central do Brasil, 2023a).

Entre as principais dificuldades apresentadas pelas entidades, destacam-se: a adogao
dos requisitos de definicao da Taxa de Juros Efetiva da Operacao, especialmente para operagdes
reestruturadas; o momento de realocacdo de instrumentos financeiros para o terceiro estagio; a
abertura do componente de crédito em instrumentos mensurados ao valor justo no resultado; a
mensuracdo das perdas de crédito esperadas para ativos financeiros considerados mais simples,
de pequena monta e de prazo curto, com alguns tipos de recebiveis; e a aplicacdo dos novos
conceitos e critérios relativos a designagdo e ao reconhecimento das relacdes de protecdo
(contabilidade de #edge) (Banco Central do Brasil, 2023a).

Diante das dificuldades, apds as tratativas entre as dreas de regulacdo e fiscalizagdo do
Banco Central do Brasil com as entidades representativas das institui¢cdes financeiras, decidiu-
se propor a simplificacdo de alguns dispositivos da Resolucdo n° 4.966 (CMN, 2021),
destacados como os mais complexos, a fim de possibilitar a adequada aplicacdo dos novos
conceitos, sem, contudo, se distanciar do padrao internacional (Banco Central do Brasil, 2023a),
com destaque para:

I “Facultar o reconhecimento no resultado do exercicio dos valores recebidos na
aquisicdo ou origina¢do do instrumento e dos custos de transagdo considerados
imateriais, evitando a necessidade de recalculo da taxa efetiva da operagdo em
contratos nos quais essa taxa fica muito proxima da taxa contratual;

1) Definir que, no caso de renegociagao de instrumentos financeiros, a institui¢ao
deve somente reavaliar o instrumento para que passe a representar o valor
presente dos fluxos de caixa descontados pela taxa de juros efetiva, conforme
as condigdes contratuais renegociadas, sem a necessidade de baixar o
instrumento e registrar um novo, facilitando o processo operacional das
instituicoes;

III)  Estabelecer que, quando um instrumento financeiro for alocado no terceiro
estagio, a Institui¢ao deve realocar todos os instrumentos financeiros da mesma
contraparte para esse mesmo estagio na data do proximo balancete ou balango,
concentrando a realocagdo em somente uma data por més;

IV)  Definir que, no caso de ativos classificados na categoria “Valor Justo no
Resultado (VJR)”, a segregacdo da perda de crédito se aplica somente as

operacdes de crédito e outras operagdes com caracteristicas de concessdo de
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crédito e aos ativos financeiros com atraso superior a noventa dias no
pagamento de principal ou de encargos; e

V) Permitir a avaliacdo da perda esperada associada ao risco de crédito com base
no atraso no pagamento de principal ou de encargos, no historico de perdas e
outras informagdes cadastrais, de adimplemento e inadimplemento relativas a
contraparte as quais a institui¢do tenha acesso, para alguns tipos de
instrumentos financeiros pouco complexos e de curto prazo” (Banco Central
do Brasil, 2023a).

Ainda, constatou-se que o termo “operagdo com caracteristica de concessdo de
crédito”, amplamente utilizado na Resolugdo n°® 4.966 (CMN, 2021), ndo consta no rol de
conceitos definidos em ser art. 2°. Além disso, verificou-se que a definicdo de “contraparte”
ndo inclui individuos ou entidades que compartilham o risco de crédito com o tomador,
divergindo da regulacdo vigente aplicavel a gestdo de riscos e dos padrdes internacionais
(Banco Central do Brasil, 2023a).

Diante dessas inconsisténcias ¢ das discussoes levantadas sobre a Resolucdo n°® 4.966
(CMN, 2021), o Banco Central do Brasil (BCB), por meio do Conselho Monetario Nacional
(CMN), aprovou a Resolugdo n° 5.100 (CMN, 2023), com o objetivo de aprimorar sua
regulamentacdo. Entre as alteragcdes promovidas, a Resolugdo n® 5.100 (CMN, 2023) postergou,
para 1° de janeiro de 2027, a implementacdo das normas contidas no capitulo da Resolugao n°
4.966/2021 que trata da designag@o e do reconhecimento contabil de relagdes de protecao
(contabilidade de hedge). A medida visa conceder as institui¢des financeiras que utilizam esse
instrumento tempo suficiente para adequacdo de seus sistemas e controles operacionais,
mantendo-se, até essa data, a regulamentagao vigente prevista na Circular n® 3.082 (BCB, 2002)

(Banco Central do Brasil, 2023a).
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APENDICE B — PROTOCOLO DE REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA
(RSL)

A fim de conhecer e identificar estudos relevantes que trabalham os constructos
utilizados nesta Tese, foi realizada uma Revisao Sistematica da Literatura (RSL), na qual foram
selecionados os artigos cientificos que se encaixam para o embasamento das evidéncias
empiricas utilizadas. Assim, os estudos pesquisados sdo relativos aos seguintes conceitos:
sentimentos, regulagdo, auditoria, riscos de créditos e perdas com empréstimos, sendo todos
esses temas aplicados aos bancos.

A forma de selecionar e interpretar as pesquisas anteriores de uma determinada
tematica ocorre por intermédio da revisdo sistematica. Dessa maneira, o protocolo da revisao
da literatura para identificacdo das lacunas, estabelecimento do problema de pesquisa e
objetivos percorreu os seguintes estagios (Kitchenham & Brereton, 2013; Donato & Donato,
2019):

1)  Definicdo do tema de pesquisa;

i)  Definicdo das areas de estudo/palavras chaves da pesquisa;

iii) Busca e selecao manual;

iv)  Processo de selegdo; e

v)  Busca e selegdo final.

A decisao pela realizagdo da RSL decorreu do fato de a tematica da exposi¢ao ao risco
de crédito ser medida pelas “perdas estimadas com empréstimos” e estas apresentarem
discussdes quanto a seus critérios de mensuracdo (perdas incorridas x perdas esperadas), assim
como a relacdo de causalidade com os riscos de solvéncia dos bancos. Ademais, se faz
necessario verificar quais fatores influenciam a exposi¢@o ao risco de crédito das instituigdes
financeiras para além dos fatores econdmicos ja avaliados na literatura.

O risco de crédito representa um fator significativo para a insolvéncia patrimonial do
setor financeiro mundial. Sendo assim, buscar o monitoramento do risco de crédito ¢ medida
eficaz para se evitar rupturas de mercado e perdas consideraveis no resultado das companhias,
contribuindo para mitigacdo de riscos de insolvéncia patrimonial das empresas ofertantes de
créditos, dado o elevado nivel de alavancagem e endividamento que os bancos apresentam.

Nesse contexto, foi importante mapear o estado da arte a respeito da tematica, a fim
de entender como os fatores de sentimentos, regulagdo e as firmas/socios de auditoria
independentes influenciam a exposi¢do ao risco de crédito dos bancos. Além do mais, pode-se

observar, através da RSL, as lacunas da literatura na 4rea estudada e as aplicagdes praticas e
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teoricas dos estudos anteriores, contribuindo para o refinamento do presente estudo. Os
critérios seguidos para realizagdo da RSL foram: (i) quanto a identificagdo de lacunas de
pesquisas, (ii) quanto a sugestao de investigacao futura e (iii) fornecimento de um panorama do
que ja existe para posicionar novas pesquisas de forma adequada (Donato & Donato, 2019).

Assim, para prosseguir com a RSL e iniciar os procedimentos de busca, foram
escolhidas as seguintes bases de dados para consulta: Social Science Research Network (SSRN)
(Selecionados Working Papers na base), Science Direct, Web of Science - WoS, Scopus e
SciELO. Tais bases de dados foram selecionadas por serem conhecidas mundialmente e
utilizadas com frequéncia na academia. Além disso, retnem os principais periodicos de
pesquisas académicas com altos fatores de impacto e a possibilidade de acesso por parte do
pesquisador.

Na sequéncia, apos selecionar as bases de dados, foi previamente definido o periodo
de publicacdo para a busca dos artigos anteriores, que compreendeu o periodo de 01/01/2017 a
27/11/2023, utilizando-se uma janela temporal de 06 (seis) anos. A justificativa do periodo de
selecdo decorreu da tempestividade e relevancia dos estudos nos ultimos anos de publicagao.
Posteriormente, definiu-se as palavras “strings ”, que seriam utilizadas nas buscas.

Para a base SSRN, WoS, Scopus e Scielo, foram coletados artigos com base de
parametros de consultas para o “Title”, “Abstract” & “Keywords”. Para a base da Science
Direct, os parametros utilizados para consulta foram para o “Article Type” (“Research articles”
e “Review articles”) e para a “Subject areas” (“Economics, Econometrics and Finance” e
“Business, Management and Accounting”).

As strings pesquisadas foram as seguintes, para as 05 (cinco) bases de dados: “Audit
of banks”, “Bank Performance measurement”, “Disclosure of banks”, “Bank Financial
reporting”’, “Bank Financial regulation”, “CAMEL ratings”, “Rating banks and risk audit”,
“Ratings Banks”, “bank supervision”, “loan loss provisions”, “Investor sentiment at bank”,
“Managerial feeling of banks”; “‘company sentiment of bank”; “Theory of Catering”; “Credit
Constraint Theory” e “Audit Quality”.

Quadro 15 - Strings de busca por bases prioritarias e relacdo de busca

Base Sentimento x Risco de Regulacgio x Risco de Auditoria x Risco de
crédito crédito crédito
SSRN / “Company sentiment of “Bank Performance “Audit of banks”; “Ratings
Science bank”; “Investor sentiment at | measurement”; “Disclosure of banks and risk audit”;
Direct / bank”; “Managerial feeling of banks”; “Bank Financial “Audit Quality” e “loan
banks”; “Theory of Catering”; reporting”’; “Bank Financial loss provisions”.
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Scopus / “Credit Constraint Theory” e regulation”; “CAMEL
Scielo / WoS “loan loss provisions”. ratings”; “Ratings Banks”;
“bank supervision” e “loan

loss provisions”.

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Depois das pesquisas, os critérios de exclusao e inclusao dos artigos foram elaborados.
Inicialmente, os artigos foram selecionados de um modo amplo, que pudessem ser utilizados
posteriormente tanto para a construcdo tedrica da Tese, quanto para o desenvolvimento dos
modelos propostos e das hipoteses. Para a base consultada “Science Direct”, foram filtrados
inicialmente os artigos por alta relevancia. Apés uma segunda rodada de leitura dos resumos
dos artigos, foi realizado um novo processo de refinamento, no qual houve a seleco de artigos
que posteriormente seriam utilizados para construgdo da Tese e das hipoteses.

Como critérios de inclusdo de estudos, foram acrescentados os artigos (estagio 2):

1. Que o objetivo de pesquisa e os resultados apresentados tivessem aderéncia com
0 tema; e

2. Que o artigo fosse empirico ou incluisse discussdes de modelos tedricos com os
constructos que envolvessem o tema dessa Tese.

Como critérios para primeira exclusdo/sele¢do, foram retirados os artigos (estagio 2):

1.  Que o objetivo e os resultados encontrados estivessem destoando da ideia
proposta nessa Tese; e

2. Que estivessem repetidos em alguma base de dados, para a qual ja fora incluido
anteriormente.

Critérios para exclusdo/selecdo de artigos usados para construgdo dos modelos e
hipoteses (estagio 3):

1. Que fossem tedricos e discutissem um construto isoladamente;

2. Que ndo relacionavam os construtos especificos de interesse dessa Tese; e

3. Que ndo continham modelos com a ligacdo de varidveis aos construtos
especificos de interesse da Tese.

Critérios para inclusdo de artigos usados para construcdo do modelo e hipoteses
(estagio 3):

1. Artigos empiricos; e

2. Artigos em geral (empiricos e teoricos) que ligavam um ou mais construtos de

interesse da Tese.
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Apds o estagio 3, aplicou-se a técnica backward snowballing, a qual consiste em
examinar as referéncias dos artigos selecionados no 3° estagio e selecionar possiveis estudos
relevantes ndo adicionados nas etapas anteriores (Kitchenham & Brereton, 2013). Nesta etapa,
denominada de estagio 4, procedeu-se a adi¢do de 71 (setenta e um) artigos classificados como
relevantes e alinhados aos objetivos desta pesquisa, totalizando-se os artigos na amostra final.

A Tabela 52 resume a quantidade de artigos segundo os termos de busca e os estagios
da RSL. Ressalta-se que nao foram encontrados estudos tratando diretamente do objeto
proposto nesta investigacdo, qual seja: o de buscar evidéncias em torno da possivel influéncia
dos sentimentos, regulacdo e auditoria na exposicao ao risco de crédito dos bancos, inclusive,
estendendo as buscas nas plataformas papers.ssrn.com (até periodo fev./2023), o que forneceu
justificativa plausivel para execug@o desta pesquisa.

Por fim, destaca-se que foi realizada a leitura integral dos estudos selecionados no
estagio 3 da RSL e o produto final pode ser visualizado na Tese (Introdu¢do, Revisdo da

literatura e Procedimentos Metodologicos).

Tabela 50 - Quantidade de artigos selecionados por termos de busca (strings) e estagios

Termos e busca e filtros Estagio 1 Estagio 2 Estagio 3 Estagio 4 (*)
“Company sentiment of bank” 2.013 100 2 12
“Investor sentiment at bank” 174 15 0 0
“Theory of Catering” 11.683 102 14 2
“Credit Constraint Theory” 30.725 98 8 2
“Managerial feeling of banks” 684 5 0 0
“Bank performance measurement” 8.347 93 0 0
“Disclosure of banks” 8.735 115 0 0
“Bank financial reporting” 42.035 146 4 9
“Bank financial regulation” 13.494 143 0 0
“CAMEL ratings” 709 208 1 2
“Ratings banks” 6.396 150 3 7
“Bank supervision” 8.816 166 1 2
“Audit of banks” 3.853 178 5 15
“Audit Quality” 23.210 98 10 0
“Ratings banks and risk audit” 79 48 1 3
“Loan loss provisions” 2.405 184 8 17

Nota (*): Foram adicionados para as areas de sentimento, regula¢do e auditoria artigos classicos oriundos da técnica backward

snowballing.

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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APENDICE C - COMENTARIOS/SUGESTOES DA BANCA DE QUALIFICACAO E
AS DECISOES TOMADAS

Quadro 16 - Comentarios/sugestdes da banca de qualificagdo e as decisdes tomadas

Comentario/Sugestao | Decisao

Prof. Rafael Felipe Schiozer (FGV)

“Titulo - fatores exdgenos, ndo se matar de cara no titulo. A auditoria
ndo ¢é exodgena, ¢ enddgena. Sugestdo retirar 0 nome exdgeno do
titulo”.

O titulo foi adequado para realidade
final do estudo.

“Tomar cuidado com a resolugdo n°® 2.682/1999 — olhar mais para tras
do que para frente, cuidado ao falar dessa maneira. O espirito ¢ que o
banco tenha modelos de riscos de créditos que olhem para frente. A
resolug@o 2.682 nao ¢ totalmente olhando para tras. Buscar evidéncia
dos bancos pequenos e médios que usam dessa maneira, olhando para
tras. Mas o espirito é de olhar para frente, principalmente nos bancos
grandes, com o uso da norma para padrdes minimos de provisdes”.

Readequado na Introdugdo e Revisdo
da Literatura (Sec¢do 2.3). Cabe
destacar que a terminologia utilizada
em todo o texto para perdas
“incorridas”, em referéncia a
Resolugdo n°® 2.682 (CMN, 1999),
decorre de um termo utilizado pela
literatura anterior, pelos Boards
emissores de normas contabeis e pelo
proprio BCB e CMN em documentos
que justificam a aprovagdo da
Resolucdo n® 4.966 (CMN, 2021).

“Risco de crédito dos bancos — que os bancos tomam no ativo
(empréstimos?) Ou Passivo? Apresentar e escrever, deixar isso bem
claro desde o comeco do trabalho. Como os bancos tratam os riscos de
créditos do ativo, deixar claro isso”.

Foi adequado a apresentagdo do risco
de créditos registrados nos ativos dos
bancos, bem como foram realizadas
as mudancas desde o inicio do
trabalho, especificamente na
Introdugdo até o final do estudo.

“Quanto a Hipotese 1 — medidas de sentimento, tem muito a ver com
ciclo economico. Necessita fazer um esforgo para diferenciar o que é
sentimento do efeito macroecondmico mais conhecido, para se ter uma
contribui¢do nova. Parte mais conceitual e empirica para diferenciar
uma coisa da outra (sentimento € ciclo econdmico). O caminho ¢é que
ciclo econdmico ¢ para todo mundo e sentimento pode ser algo
diferente para cada banco. Heterogeneidade entre os bancos, quanto
vai crescer a carteira de crédito, quanto o sentimento variara entre os
bancos. Mesmo com uma amostra pequena, vale a pena explorar isso
(20 a 30 bancos), variagdo entre os sentimentos dos bancos. Utilizar os
guidance dos bancos anuais com as projegdes de cada um e seus
economistas”.

E relevante ressaltar a distingio entre
os sentimentos analisados na pesquisa
(investidor, da firma e gerencial) e os
ciclos econdmicos, uma vez que as
variaveis de sentimento sao estimadas
apos o expurgo dos efeitos das
variaveis macroecondmicas,
conforme detalhado nos modelos na
secdo da “metodologia” da Tese.
Quanto a sugestdo de estimar o
sentimento por instituicdes, foi
explorada a amostra dos bancos
listados sob o aspecto do sentimento
da firma, como apresentado na se¢do
da metodologia e da analise de
resultados do estudo. As estimativas
do sentimento da firma foram
baseadas em Seok et al. (2019a,
2019b).

“Quanto a Hipotese 2 — os dados CAMELS sao publicos? Como serdo
coletados e usados na Pesquisa, via BCB? Utilizar o artigo de Jodo
André (Tese na FGV), ver o paper publicado, avaliar como os bancos
alocam capital, consumem equity para fazer investimento”.

A estimativa do CAMELS ndo foi
obtida diretamente do BCB, mas sim
gerada neste estudo com base na
literatura prévia de Wanke et al.
(2016), Shaddady e Moore (2019) e
Boubaker e al. (2024) e nos dados
coletados, conforme exposto na se¢ao
da metodologia da Tese.

Ademais, o estudo proposto foi
utilizado na Tese.
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“Quanto a Hipdtese 3 — usa GMM para o controle da endogenia, ndo
se tem assim fatores exdgenos — metodologia fazer o que da —
qualidade da auditoria importa?

E interessante conhecer, mas preocupa as variaveis que estdo sendo

Os modelos foram adequados para a
propositura, analisando as varidveis
dos socios de auditoria, firmas de

6 T . . . | auditoria e Comité de Auditoria,
usadas. As variaveis sdo bem relacionadas, poderia pensar em, a partir . -
das trés variaveis, construir uma Unica varidvel, organizar a equagao sendo  estimadas  em  Equagdes

) , OIg quag - .
da regressdo, diferenciar uma equagao da outra. Equacdo 21 — auditor, dlstmta.ls, S.Ob o aspecto da qualidade
Equacio 22 — firma (big4 — critica, experiéncias)”. da auditoria.
s . ) ) ) A vpartir da revisdo da literatura,
B1g4 esta relac_lonada com grandes bancos,_ se estd relacionado coma | yorificou-se  a adequacio  das
auditoria em si ou com o banco. Experiéncia da empresa? Essa . . I
- -, . . DO variaveis de qualidade da auditoria,

7 variavel ndo ¢ a melhor para medir a qualidade da auditoria. Nao sabe . ~ L.
se as variaveis o convencem, melhorar a literatura da qualidade de resultando Ea 1r}clusa0 do; honordrios
auditoria e fundamentar melhor”. e da experiéncia dos aud_ltores como

fatores relevantes na analise.

Idem | Prof. Fabiano Guasti Lima (USP)
A partir da revisdo da literatura,
verificou-se a adequagdo das

1 “Pontos em relagdo as variaveis de auditoria concordo com Rafael e | varidveis de qualidade da auditoria,
devera ser apurada melhor as variaveis”. resultando na inclusdo dos honorarios

e da experiéncia dos auditores como
fatores relevantes na analise.
Foi realizado um aprofundamento na
literatura, por meio da revisdo
sistematica da literatura (RSL), para
os temas de teoria de catering,
qualidade da auditoria e teoria da
“Das trés legislagdes em apéndice — dar o destaque para essa | restricio de crédito — inseridos no
revolugdo, sugestdo de criar uma tabela para cada item (resumo) o que | Apéndice B da Tese.
5 diz a literatura, o que destaca em cada uma das hipoteses, com a | Além disso, foi atualizada a
amarracdo da tese (resolugdes e literatura) — relacionar com as buscas | legislagdo aplicada a discussdo
para os achados — realizar na revisdo da literatura, antes dos | normativa das perdas estimadas de
procedimentos metodologicos”. liquidagdo duvidosa dos bancos no
Brasil.
Por fim, foram inseridos
esquemas/figuras que sintetizaram
todo o apéndice A da Tese.

“Quanto aos dados e coleta dos dados — Sugestdo de utilizar os dados

das instituicdes bancérias que ja estdo apurados pelo BCB, por meio | Foram  adotadas  as  coletas

3 do “IF Data” por trimestre com os relatorios prudenciais (indice de | diretamente da base de dados IF Data
Basiléia, Ativo ponderado de capital por institui¢des, nimero de | do BCB.
agéncias, dados desde 2000 por trimestre e outros indices)”.

“Analisar os dados (sentimento, auditorig e regulagﬁp) POT | oram  analisados os dados por

4 agrupamento de bancos, por tipos, perfis, avaliar por categorias S1 a
S5 tamanho/porte dos bancos.

Dado o carater controverso do tema e

a metodologia aplicada a

determinagdo da taxa livre de risco,

bem como a forte correlagdo positiva

e estatisticamente significativa entre

“Quanto a Equagdo 12 — formula do CAPM, utiliza a taxa SELIC | as taxas do tesouro pré € a taxa Selic,

5 (como a taxa livre de risco) podera receber criticas, sugestdo de utilizar | optou-se por utilizar a taxa Selic

como taxa livre de risco o Tesouro Pré”;.

como proxy para a taxa livre de risco
no modelo. Essa escolha fundamenta-
se em estudos anteriores, como os de
Yoshinaga e Castro Janior (2012),
Xavier e Machado (2017), Miranda
(2018) e Vieira (2021).
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“Dados — ROA e ROE, ativo e PL correlagdes entre elas no modelo.
Utilizar a Lucratividade na forma do RAROC (Retorno Ajustado ao
Risco) — esta medida utiliza o ativo ponderado pelo risco”.

Foi adotada a variavel sugerida
(RAROC), ao contrario do ROA e
ROE.

“Utilizar a margem financeira no lugar do Indice de Eficiéncia, realizar
teste para avaliar se a margem financeira evidencia correlagao, utilizar
como varidvel de controle”.

Foi adotada o Indice de Eficiéncia ao
invés da Margem Financeira.

“Quanto as estimativas GMM — utilizar os testes ao longo do caminho,
dados e informagcdes (ARELLANO BOND) - descrever essa
modelagem, descrigdo e estatistica descritiva, deixar claro ao longo da
tese as varidveis que vai medir mensal e outras trimestrais”.

Foram adotados os testes das
modelagens economeétricas, as
descrigoes, as estatisticas descritivas
¢ as medi¢des das variaveis.

Prof. Odilanei Morais dos Santos (UFRJ)

“Introdugdo —repetitiva e confusa, rever a justificativa/proposi¢do da
tese. “A tese se propde” varias vezes, caberia revisdo na propria
escrita”;

A introdugdo foi  construida
abordando os temas das trés agendas
da Tese (sentimento, regulagdo e
auditoria) relacionando-as com o
risco de crédito das instituigdes
financeiras, que ¢ medido pelas
estimativas de perdas com créditos
ofertados pelos bancos.

“Ao rever o titulo com fato exdgeno, devera ser revisto a questdo de
pesquisa, objetivo geral e especificos”;

O titulo, o problema de pesquisa, os
objetivos geral e especificos foram
reestruturados mediante realidade
final da Tese.

“Melhorar a abordagem do sentimento da firma na introducéo”;

A introdugdo foi adequada para uma
melhor apresentacdo do sentimento
da firma.

“Nao entendi as primeiras setas no design da Tese”.

O design da Tese foi reestruturado
visando uma melhor apresentacao.

“Sentimento do Investidor relacionado com o risco de crédito
(melhorar a relacdo e a 16gica argumentativa) — Teoria de catering e a
Figura 3”;

A revisdo da literatura foi
aprofundada com base na revisdo
sistematica realizada, com o objetivo
de aprimorar a relagdo tedrica e a
argumentacao sobre o impacto do
sentimento do investidor e da teoria
de catering na influéncia sobre o
comportamento das estimativas de
perdas com créditos concedidos
pelos bancos.

“Revisar os termos “erros” na escrita do projeto que ddo a conotagdo
de errado, assim como “Valor justo” o termo que retira a precisdo”;

Os termos foram corrigidos para
"estimativas contabeis".

“Duvida quanto aos bancos, B3 e ndo B3, melhorar a estruturagdo dos
sentimentos gerencial, do investidor ¢ da firma com a argumentagao
para cada um tipo de banco”;

Tanto a metodologia quanto a revisao
da literatura evidenciam as proxies
utilizadas para cada tipo de
sentimento (investidor, gerencial e da
firma), além de demonstrar a
disponibilidade e a verificagdo dos
dados empregados no
desenvolvimento da Tese.

“Revisar os modelos envolvendo bancos listados e nédo listados”;

Os modelos foram desenvolvidos e
detalhados na secdo “Analise de
Resultados”, organizados por
hipotese do estudo, apresentando a
quantidade de bancos analisados,
tanto listados quanto ndo listados na
B3.
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“Atributos de auditoria — socios e qualidade apresentam a relagdo de
dependéncias, nimeros de credenciais uma depende da outra, seria
uma boa medida?”

A varidvel “credenciais” do auditor
foi excluida do estudo, sendo
substituida por variaveis como
experiéncia e honorarios do auditor,
utilizadas como medidas para avaliar
a qualidade da auditoria

10

“A atitude de maior escrutinio e ceticismo parece ser maior nas
mudangas de firmas do que de socio. Realizar teste como o Gltimo ano
do sdcio ou firma de auditoria também impactam em maior escrutinio
da auditoria”;

As variaveis relacionadas ao término
do servigo de auditoria, tanto no nivel
dos socios quanto das firmas, foram
avaliadas nos modelos do estudo.

11

“Organizar o Y das Equagdes 17.1 e 17.2”;

Os modelos foram ajustados para a
realidade final do estudo.

12

“Na Equac@o 23, tem mais a ver com a governanga do banco do que
relacionado com o auditor ou firma de auditoria, melhorar o
desenvolvimento racional”.

Na se¢do “Revisao da Literatura”, foi
discutido e fundamentado o viés da
justificativa do Comité de Auditoria
(Coaud) na atribuicdo de qualidade ao
servico de auditoria independente
para asseguracdo das demonstragdes
financeiras das instituigdes bancarias.
A argumentagdo foi embasada tanto
em estudos anteriores quanto na
Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional, que regula as diretrizes do
Coaud.

Prof. Cassio da Nobrega Besarria (UFPB)

“Desenho inicial do trabalho: deixar claro os canais de transmissao e
as variaveis de interesse com o desenho da tese (ver Figura 3)”;

Toda a argumentagdo tedrica ¢ a
relag@o dos canais de transmissdo das
varidveis de  interesse  foram
estruturadas na se¢do de “Introdugdo”
da Tese.

“Sugestao de leitura e utilizagdo do paper — “Como o setor bancario
reage a incerteza econdmica”, como os bancos precificam isso
(melhorar o canal), ressaltar os canais de transmissdo”’;

O estudo proposto foi utilizado para
aprimorar a se¢do da “Introdugio”.

“Ressaltar o periodo de andlise na pergunta do trabalho, além de
posicionar a pesquisa o quanto antes apresentar e depois construir um
pouco sobre iss0”;

O problema de pesquisa foi
estruturado em conformidade com a
sugestao.

“No item 1.3 — Justificativa — sugestdo de explorar dados bancarios,
no caso seria uma se¢do de motivagdo, explorar um pouco mais os
dados, como os ciclos econdmicos e indices de incertezas
influenciando na inadimpléncia. Vocé também poderia explorar a
relagdo entre o ciclo econdmico e o risco de crédito; quanto ao ciclo,
voc€ pode mensurar (Bry e Boschan (1971) ou utilizar medidas
externas, como a NBER;”;

Na justificativa da Tese, foram
incorporados dados bancérios com
base no Relatério de Economia
Bancéria do BCB de 2023, que, até a
finalizagao deste trabalho,
representava a publicacdo mais
recente do BCB.

Quanto ao estudo proposto de Bry e
Boschan (1971), ndo foi localizado,
impossibilitando sua utilizagdo no
estudo. Contudo, foram utilizadas
medidas externas para mensurar o0s
ciclos econdmicos nos modelos de
sentimentos, conforme proposto na
Equacdo 3.

“Sem compreensao a construcdo da Equacao 3, com a sobreposicao de
informagdes, proxy de consumo de energia, faz sentido? Se sim,
justificar”;

Entende-se que ndo ha sobreposicao
de informagdes, uma vez que cada
fator  macroecondmico  mensura
caracteristicas distintas. Além disso,
seu embasamento esta alinhado as
crencas racionais dos  gestores,
conforme descrito na literatura
(Hribar et al., 2017; Vieira, 2021).
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Contudo, quanto a observagdo sobre a
proxy de consumo de energia elétrica
da industria, o indicador representa a
produgdo  fisica da  industria
brasileira, sendo um dos principais
componentes do PIB Trimestral,
tendo sido corrigido no estudo com a
sua retirada da Equacdo 3.

“A Equacdo 3 e 7 apresentam os mesmos estimadores (deve se ter
estimadores diferentes), um pardmetro para apenas uma variavel”;

Todos os parametros dos modelos
foram ajustados, garantindo a
obten¢do de estimadores distintos
para cada variavel nas Equagdes do
estudo.

“Melhorar a Equagdo 06, inserir colchetes. Cuidado com a escrita
matematica, subscrito e variavel no tempo, na Equacdo 12 rever os
coeficientes”;

As Equagdes foram ajustadas e
revisadas conforme as sugestdes
propostas.

“A Equagdo 13 ¢ deterministica ou estocastica, acredito ser o segundo
caso. Ver a importancia dos instrumentos. Ver as justificativas para
validag@o dos instrumentos (trabalhar com variaveis defasadas — com
uso de instrumentos e testes)”;

A Equagao foi estimada por meio da
Andlise de Componentes Principais
(ACP), resultando no indicador
multinomial do CAMELS, em
conformidade com os estudos de
Wanke et al. (2016), Shaddady e
Moore (2019) e Boubaker et al
(2024).

“Realizar os testes de endogeneidade, modelos de diff-in-diff,
melhorar os dados, eventuais mudangas estruturais e testes de quebras
estruturais (visando as melhorias dos modelos econométricos)”.

Os modelos foram avaliados quanto
ao ajustamento da endogeneidade e a
robustez, por meio da andlise de
estimativas obtidas pelos métodos
Generalized Method of Moments
(GMM) e Ordinary Least Squares
(OLS) ) com defasagem das variaveis
explicativas.

A comparagdo dos parametros dos
modelos foi realizada com base na
literatura ~ (Wooldridge,  2010),
permitindo uma avaliagdo do
ajustamento dos coeficientes ¢
garantindo a robustez das estimativas.

Fonte:

elaborado pelo autor (2025)
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APENDICE D — DICIONARIO DAS VARIAVEIS DO ESTUDO POR HIPOTESES

Evidenciamos neste apéndice as tabelas com as variaveis utilizadas por Hipotese (Hi,

H> e H3) do estudo em complemento a Se¢do 3.2 — Das variaveis e 3.3 — Modelos

Econométricos da pesquisa. A Hipdtese 1 objetivou estudar a relagdo entre o sentimento € a

exposicao ao risco de crédito dos Bancos, para tanto foram utilizadas as seguintes variaveis:

Tabela 51 - Variaveis dos modelos econométricos da Hipdtese 1 do estudo - Equagdes 16.1 ¢16.2

g Tipo da .. o~
Cédigo Nome da Vzﬁ'iével Fonte da Hipotese Posi¢io da
da . Descri¢iio da Variavel L. Codifica¢io . da Variavel no

. Variavel (categorica/ Variavel s
Variavel numérica) Variavel modelo
Perda; Conta redutora de perda sobre as . IF Data do
PI Incorridas (Res. operagdes de crédito no ativo das numérica em unidade | Banco H1 Dependente
2.682/1999 do instituicoes financeiras de reais Central do
CMN) ¢ Brasil
Notas
Explicativa
Alinhada aos requerimentos da IFRS ]S)das "
9, a metodologia para calculo das oemonstrag
perdas por redugéo ao valor ;?S .
Perdas recuperavel (impairment) nos bancos idad 1nanielzas,
PE Esperadas listados na B3 utilizam o conceito de | numérica Zrenrlelz;s ade 222(;1;2 daes H1 Dependente
(IFRS9) perda esperada de crédito (PE = Relacio
Probabilidade do Descumprimento * comgc:)s
Perda dado o descumprimento * . .
E - p) . t investidores
Xposi¢do no descumprimento) dos Bancos
listados na
B3.
E a variavel que representa o
porte/segmento do banco, conforme a
Resolugdo n® 4.553 (CMN, 2017).
Sendo_Sl as mstlt'uu;oes _ﬁnapcgl{as IF Data do
de maior porte até S5 as institui¢des -
Tamanho/Porte . categdrica/n . Banco
Tam financeiras de menor porte. ol em unidade H1 Controle
do Banco S , umérica Central do
S1 - atribuido o niimero 5. Brasil
S2 - atribuido o niimero 4.
S3 - atribuido o niimero 3.
S4 - atribuido o nimero 2.
S5 - atribuido o nimero 1.
Séo as receitas de intermediagdo
financeira subtraida as despesas IF Data do
operacionais e o resultado de Provisdo - P Banco
RRC RAROC para Créditos de Dificil Liquidacao fumerica indice Central do H1 Controle
dividido pelo Ativo Ponderado pelo Brasil
Risco (RWA) dos bancos.
Eficiéncia E a relagio entre o lucro liquido ¢ o galll);ta do
EP Produtiva do montante das receitas de numérica indice Central do Hl Controle
Banco intermediagao financeira .
Brasil
A decomposi¢do dos dois
componentes na escala de resposta
dos niveis de otimismo gerencial
(Pesquisa dos CFO's da Duke
University) ¢ realizada por meio da IF Data do
SentGer Sentimento ortogonalizagdo da variavel contra os numérica unidade Banco HI Independente
Gerencial fatores macroeconomicos (PIB, IPCA, Central do -16.1/16.2
Consumo de Bens Duraveis e Nao Brasil

Duraveis, Emprego Formal e
Recessdo Econdmica) utilizados para
embasar as crengas explicadas
“racionais” dos gestores.
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Sentlnv

Sentimento dos
Investidores

Coletados os residuos de cada variavel
proxy para o sentimento do investidor
(NIPOt, AD t, PDIV t e PII t) pelas
variaveis macroecondmicas listadas
na Equagao 7, sendo realizada a
Analise de Componentes Principais
(ACP) para reduzir o conjunto de
variaveis selecionadas como proxies
para o sentimento em um unico fator
composto pelo somatorio dos
componentes principais das variaveis
escolhidas. Por fim, a variavel
resultante da ACP (SentInvt) sera
utilizada como proxy para o
sentimento do investidor e tera
periodicidade mensal, sendo
selecionada e aplicada de acordo com
os periodos pertinentes as analises
trimestrais, sendo utilizado os meses
de margo, junho, setembro e
dezembro de cada ano para
representar a informacéo trimestral.

numérica

unidade

IF Data do
Banco
Central do
Brasil

H1

Independente
-16.1/16.2

SentFirm

Sentimento da
Firma

Estimados os residuos de cada
variavel para as a¢des de cada
companhia i contida na amostra (RSI
it, PLI it, ATR it e LTV it), reduzido o
conjunto das variaveis selecionadas
como proxies para o sentimento da
firma em um unico construto
composto pelo somatorio dos
componentes principais de cada uma
dessas variaveis, de modo a construir
um indicador (SentFirm it) que
represente a maior parte da variagao
contida nessas variaveis originais.

Da forma semelhante a proposi¢ao da
estimativa de SentInv t, sera realizada
a estimativa do SentFirm it,
utilizando-se uma Analise de
Componentes Principais (ACP) para
mensurar 0 componente comum as
quatro proxies individuais para o
sentimento da firma, tomando-se a
primeira componente da ACP como
proxy para o sentimento da firma
calculado individualmente para cada
institui¢do bancaria i em cada periodo
t

numérica

unidade

IF Data do
Banco
Central do
Brasil

H1

Independente
-16.1/16.2

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

A Hipotese 2 objetivou estudar a relagdo entre a regulagio e a exposi¢do ao risco de

crédito dos Bancos, para tanto foram utilizadas as seguintes variaveis:

Tabela 52 - Variaveis dos modelos econométricos da Hipotese 2 do estudo - Equagdes 17.1,17.2,17.3,18.1 ¢

18.2
Codigo Nome da - . Tipo da Variavel . = | Fonte da Hipétese POS'.?,aO da
da . Descri¢iio da Variavel P - Codificacio e da Variavel no
.x Varidvel (categorica/numérica) Varidvel .z
Variavel Variavel | modelo
O indice é medido pela
razdo da conta redutora de
Indice de perda sobre as operagdes de
IPI Perdas crédito e o total das numérica indice IF Data do Ban(fo H2 Dependente
. ~ 1 Central do Brasil
Incorridas operagdes de créditos ambas
no ativo das institui¢cdes
financeiras
Perda Total da conta d~a perda - . IF Data do Banco
PI . sobre as operagdes de numérica em unidade .| H2 Dependente
Incorrida o . Central do Brasil
crédito em reais
IPE Indice das o 1{1dlce ¢ medido pela numérica indice Notag . H2 Dependente
Perdas raz3o entre as perdas Explicativas das
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Esperadas esperadas e o total das Demonstragdes
(IFRS 9) operagdes de créditos Financeiras,
encontradas nos
sites de Relagdo
com 0s
investidores dos
Bancos listados
na B3.
Notas
Explicativas das
Demonstragdes
Financeiras,
PE Perda Tot'al da perda esperada em numérica em unidade epcontradas nos H2 Dependente
Esperada reais sites de Relagdo
com 0s
investidores dos
Bancos listados
na B3.
E a variavel que representa
o porte/segmento do banco,
conforme a Resolugdo n°
4.553 (CMN, 2017).
Sendo S1 as institui¢cdes
Tamanho/Porte ﬁr}ancelra‘s de. maior porte - - . IF Data do Banco
Tam até S5 as instituigoes categdrica/numérica em unidade . | H2 Controle
do Banco . Central do Brasil
financeiras de menor porte.
S1 - atribuido o niimero 5.
S2 - atribuido o niimero 4.
S3 - atribuido o niimero 3.
S4 - atribuido o nimero 2.
S5 - atribuido o niimero 1.
Sdo as receitas de
intermediagdo financeira
subtraida as despesas
operacionais e o resultado
RRC RAROC de Provisdo para Créditos numérica indice IF Data do Ban(;o H2 Controle
T Central do Brasil
de Dificil Liquidagao
dividido pelo Ativo
Ponderado pelo Risco
(RWA) dos bancos.
Eficiéncia E a relagio entre o lucro
EP Produtiva do 11qu{do €o _montante_ daNS numérica indice IF Data do Ban«_:o H2 Controle
receitas de intermediac@o Central do Brasil
Banco .
financeira
Notas
Explicativas das
E uma dummy, sendo um Delnon;tra(;oes
Controle da . . Financeiras,
Perda para identificar as encontradas nos Independente
D. IFRS9 institui¢des financeiras que | dummy binaria . ~ H2
Esperada sites de Relagdo -17.1/17.2
adotaram a IFRS9 e zero ao
(IFRS9) L com 0s
contrario . .
investidores dos
Bancos listados
na B3.
Notas
) Explicativas das
E uma dummy, sendo um Demonstragdes
para identificar os periodos Financeiras,
. . . N Independente
DI Periodo Pos apos a adogdo do IFRS9 dumm bindria encontradas nos ) _
’ IFRS 9 (D.PI) | (1T2018) e zero para o Y sites de Relagdo
. s 17.1/17.2/17.3
periodo anterior a data de com 0s
adogdo da norma investidores dos
Bancos listados
na B3.
Notas
Explicativas das
E uma dummy, sendo um Demongtracoes
, . . . . Financeiras,
Periodo Pos para os periodos trimestrais encontradas nos Independente
D.PPI IFRS 9 de 2020, 2021, 2022, 2023 e | dummy binaria . = H2 P
. sites de Relagdo -17.1/17.2
(D.PPI) zero para os periodos

trimestrais de 2018 ¢ 2019

com 0s
investidores dos
Bancos listados
na B3.
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Indice (rating) CAMELS - Estimada por
Escalade 1 a5 1
Analise de
1 - Bom desempenho
financeiro da instituigdo Componentes Independente
CAMELS | CAMELS . s numérica em unidade | Principais a partir | H2
financeira ao 5 - Condig¢des —18.1/18.2
” dos dados do IF
€ praticas extremamente
inseguras da institui¢do Data do o Banco
i sure ¢ Central do Brasil
inanceira.
) E a razdo entre o Patrimdnio
B Indice de de Referéncia e o Ativo numérica indice IF Data do Banco ) Independente
Basiléia Ponderado pelo Risco de Central do Brasil - 18.1/18.2
cada institui¢do financeira.
indice de E a razdo entre o Patriménio Calculada a partir
capital e Liquido e os Depositos . o dos dados do IF Independente
1ea alavancagem | totais mantidos de clientes fumerica indice data do Banco H2 —18.1/18.2
(Calculado) no passivo de cada banco. Central do Brasil

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

A Hipotese 3 objetivou estudar a relacdo entre a auditoria e a exposi¢do ao risco de

crédito dos Bancos, para tanto foram utilizadas as seguintes variaveis:

Tabela 53 - Variaveis dos modelos econométricos da Hipdtese 3 do estudo - Equagdes 19.1, 19.2, 20.1, 20.2,

21.1e21.2
Codigo Nome da . x . Tipo da Varidvel . = | Fonte da Hipétese P0s1‘§:'a 0 da
da . x Descri¢iio da Variavel P . Codificagio ‘s da Variavel no
. Variavel (categorica/numérica) Variavel L s
Varidvel Variavel modelo
Conta redutora Ele perda A IF Data do
Perdas sobre as operagdes de - em unidade
PI . 1 . numérica . Banco Central | H3 Dependente
Incorridas crédito no ativo das de reais .
N . do Brasil
instituicdes financeiras
Alinhada aos requerimentos
da IFRS 9, a metodologia Notas
para calculo das perdas por Explicativas
redugdo ao valor das
recuperavel (impairment) Demonstragdes
Perdas nos bancos listados na B3 em unidade Financeiras,
PE Esperadas utilizam o conceito de perda | numérica de reais encontradas nos | H3 Dependente
(IFRS9) esperada de crédito (PE = sites de
Probabilidade do Relagdo com os
Descumprimento * Perda investidores
dado o descumprimento * dos Bancos
Exposi¢ao no listados na B3.
descumprimento)
E a variavel que representa
o porte/segmento do banco,
conforme a Resolugdo n°
4.553 (CMN, 2017).
Sendo S1 as instituigdes
Tamanho/Porte financeiras de maior porte IF Data do
Tam até S5 as institui¢des categorica/numérica em unidade | Banco Central | H3 Controle
do Banco . .
financeiras de menor porte. do Brasil
S1 - atribuido o nimero 5.
S2 - atribuido o nimero 4.
S3 - atribuido o nimero 3.
S4 - atribuido o nimero 2.
S5 - atribuido o nimero 1.
Sdo as receitas de
intermediagdo financeira
subtraida as despesas
operacionais e o resultado IF Data do
RRC RAROC de Provisdo para Créditos numérica indice Banco Central | H3 Controle
de Dificil Liquidagao do Brasil
dividido pelo Ativo
Ponderado pelo Risco
(RWA) dos bancos.
Erinc |2 et i s do
EP Produtiva do qu . . numérica indice Banco Central | H3 Controle
receitas de intermediagdo .
Banco . do Brasil
financeira
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Anos Iniciais do

Sdo os anos iniciais do
socio de auditoria, variavel
dummy que sera igual a um

Al Sécio de quando o relacionamento do | dummy binaria CVM H3 Independente -
. . . 19.1/19.2
Auditoria auditor esta em seu
primeiro ano ou segundo
ano, e zero caso contrario
Séo os anos finais do socio
de auditoria, variavel
Anos Finais do | dummy que sera igual a um Independente -
AF Sécio de quando o relacionamento do | dummy binaria CVM H3 P
.. . . L 19.1/19.2
Auditoria auditor esta no seu ultimo
ano de auditoria, e zero
caso contrario
E a variavel que estimara a
experiéncia do socio de
Experiéncia do | auditoria em anos a partir Independente -
EA Saécio de do registro como auditor no | numérica anos CVM H3 19 1719 5
Auditoria Cadastro Nacional de ’ ’
Auditores Independentes do
CFC
E uma variavel dummy, que
assume um se o banco for
auditado por uma das
. . empresas Big-4 (Deloitte, o Independente -
Big4 Big-4 Ernest & Young, dummy binaria CVM H3 201/202
PricewaterhouseCoopers e
KPMG) e zero caso
contrario
E uma variavel que
estimara a experiéncia da
Experiéncia da | firma de auditoria em anos Independente -
EF Firma de a partir do registro como numérica anos CVM H3 P
. . 20.1/20.2
Auditoria auditores no cadastro da
Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM)
Periodo Inicial Ea va‘nz,ivel dummy, que
do Servigo da | 3SSumurd um para o periodo Independente -
RFA . inicial do servi¢o da firma | dummy binaria CVM H3
Firma de o 20.1/20.2
o de auditoria e zero caso
Auditoria .
contrario
Periodo Final Ea vapz}vel dummy » que
do Servico da assumira um para o dltimo s Independente -
RFI . ano de servigo da firma de | dummy binaria CVM H3
Firma de L 20.1/20.2
o auditoria e zero caso
Auditoria .
contrario
- E a variavel que estimaré os .
Honorarios da - em unidade Independente -
HA Auditoria Valqres.pagos as firmas de | numérica de reais CVM H3 20.1/20.2
auditoria
Namero de E o niimero de membros
Membros (independentes) no comité - - Independente -
NMI Independentes | de auditoria das instituigdes fumenca fumerica VM H3 21.1/21.2
do COAUD financeiras
Numeros de E o numero de membros do Independente -
NMCA | Membros do comité de auditoria das numérica numérica CVM H3 21 1})21 5
COAUD institui¢des financeiras ’ :
Numero de E o niimero de membras
NMM membras mulheres no comité de numérica numérica cVM H3 Independente -
mulheres do auditoria das instituigdes 21.1/21.2
COAUD financeiras

Fonte: elaborado pelo autor (2025).



