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Escolha do Banco e Demanda por Empréstimos: um Modelo de

Deciséio em Duas Etapas Aplicado para o Brasil’

Sérgio Mikio Koyama'

L. EEES
Marcio I. Nakane

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e
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Abstract

Este artigo desenvolve um modelo de demanda por empréstimos, cujo
processo decisério ocorre em duas etapas. Na primeira etapa, o agente escolhe
a instituicdo financeira com a qual gostaria de realizar o empréstimo. Na
segunda etapa, condicionado na primeira decisdo, o agente escolhe o volume
desejado de empréstimos. O modelo pertence a classe de Modelos Lineares
Generalizados Mistos com Varidveis Latentes (GLLAMM), cuja estrutura
flexivel € conveniente para combinar uma distribuicdo discreta (primeira
etapa) com uma continua (segunda etapa). Utilizamos dados do Sistema de
Risco de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil para implementar o
modelo. Os resultados sugerem que enquanto varidveis como duracdo e
classificagdo de risco da operacdo apresentam uma maior influéncia no
momento de escolha da institui¢do financeira, outras como ndmero total de
operacgdes no SCR, valores de empréstimos a vencer, garantias fidejussorias ou
ndo, aparentemente sao mais determinantes do montante a ser concedido.
Varidveis como taxa de juros, tempo de relacionamento e porte apresentaram
efeitos importantes em ambos 0s processos.
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1. Introducao

O estudo do comportamento da demanda por crédito € importante por varios motivos. No
curto prazo, o chamado canal de crédito é um dos mecanismos de transmissdo da politica
monetdria mais relevantes e poderosos. No longo prazo, existe uma evidéncia empirica
considerdvel sobre a importincia de mercados de crédito para o crescimento econdmico
[Levine (1997, 2004)]. Por estes motivos, a identificagdo dos determinantes da demanda
por crédito € de suma importancia para a avaliacdo dos impactos de bem-estar decorrentes
de alteragdes nos instrumentos de politica econdmica, bem como dos meios para o seu
incentivo com impactos positivos sobre a atividade econdmica nacional. Adicionalmente,
além da aplicabilidade direta por parte das entidades financeiras para o dimensionamento
de produtos e servicos de forma a aumentar a sua participacdo neste mercado, a
determinagdo das magnitudes das elasticidades de demanda fornece um instrumento qtil
para a mensuracdo do grau de concorréncia no setor bancédrio, sendo um importante

indicador para auxiliar a avaliacao de autoridades antitruste (CADE, SEAE, SDE).

Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo avaliar o processo de escolha do
tomador na demanda por crédito, identificando as varidveis determinantes, primeiramente,
na escolha da instituicdo financeira (IF) por parte do tomador e posteriormente do
montante a ser demandado. Sob este enfoque, serd utilizada a metodologia de Modelos
Lineares Generalizados Mistos com Varidveis Latentes (GLLAMM), que apresenta, como
principal vantagem, uma maior flexibilidade no sentido de possibilitar a combinacio do
processo de escolha discreta com a determinacdo dos valores demandados de forma
continua, ndo sendo necessdria a ado¢do de unidades discretas de bens, nem tdo pouco da
escolha de uma forma funcional adequada para a realizagdo do processo de estimagao.
Adicionalmente, este modelo apresenta como principal vantagem, além da estimacio
simultanea dos dois eventos, a ndo obrigatoriedade de que o processo de escolha do
montante demandado obedeca as mesmas regras em todas as instituicdes financeiras,
possibilitando a identificagcdo de fatores distintos em cada uma, bem como do processo de

escolha da institui¢@o.

O modelo desenvolvido € entdo utilizado para estudar a demanda por empréstimos de
capital de giro com base nos dados da Central de Risco de Crédito (SCR) do Banco

Central do Brasil. Especificamente, utilizou-se uma cross section desta base, para as



operagdes iniciadas em maio de 2004. A aplicacdo da metodologia do GLLAMM na base
da Central de Risco de Crédito evidenciou a natureza particular de cada institui¢do
financeira, mostrando efeitos diferenciados no processo de determinacdo do montante a
ser demandado em cada uma. Além disso, de uma forma geral, identificou-se que as
varidveis taxa de juros, tempo de relacionamento e porte foram importantes tanto no
processo de selecdo da instituicao financeira como na determina¢do do volume de crédito
a ser demandado, ao passo que a duragcdo da operacdo e a classificacdo de risco da
opera¢do foram relevantes apenas no processo de sele¢dao da IF enquanto que o nimero de
operagdes no SCR, valores de empréstimos a vencer e garantias tiveram sua influéncia
maior sobre o montante a ser demandado. Além disso, verificou-se comportamentos
bastante distintos entre as IF’s, identificando-se instituicdes com atuacdo em nichos
especificos, como grupos com alta taxa de juros ou em operagdes de classificagdo de risco

muito deterioradas.

O presente trabalho apresenta a seguinte estrutura: a se¢do 2 apresenta uma breve revisao
bibliogréfica, na qual sdo descritos os principais modelos utilizados na literatura para o
estudo de demanda; a secdo 3 apresenta a metodologia GLLAMM, exemplificando-a a
partir de um modelo simplificado para avaliagdo da demanda por crédito; a secdo 4
apresenta e descreve os dados utilizados; e, finalmente, a se¢do 5 explicita os principais

resultados.

2. Revisao da literatura

Para estimacdo de modelos de demanda, a literatura apresenta trés principais tipos: os
modelos de escolha continua, os modelos de escolha discreta e os de escolha em duas

etapas [para uma revisao de modelos empiricos de demanda, ver Huse e Salvo (2006)].

Os modelos de escolha continua, tal qual o modelo AIDS (almost ideal demand system)
desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980), tem como seu foco principal a estimagdo
de equagdes para a participacido de mercado de cada um dos bens estudados, apresentando,

portanto, caracteristicas muito distintas da classe de modelos objeto deste estudo.

Os modelos de escolha discreta muito utilizados nesta literatura tém sido baseados nos

trabalhos de Lancaster (1971) e de McFadden (1974).



Nesta linha, Dick (2002) com o intuito de avaliar o efeito da desregulamentacdo
geografica no mercado bancério norte-americano sobre a concorréncia € o bem estar do
consumidor, desenvolve um modelo para a demanda de servigos de depdsitos, aplicando-o
a um conjunto de dados agregados no periodo de 1993 a 1999. Neste modelo, a demanda é
estimada com base no modelo de escolha discreta, derivando a utilidade de um individuo
no consumo de um determinado produto (no caso pela op¢ao de um determinado banco)
como funcdo tanto das caracteristicas individuais deste consumidor como do produto.

Dick (2002) utiliza a especificacdo logit em seu trabalho.

Com uma abordagem semelhante, Nakane, Alencar e Kanczuk (2006) constroem para o
caso brasileiro uma classe de modelos de escolha discreta para estimar a demanda de trés
produtos bancérios (depdsitos a prazo, soma de depdsitos a vista e de poupanga, e
empréstimos bancarios) utilizando um modelo logit multinomial. Abrangendo dados de
Dezembro/2002 e Dezembro/2003, foram utilizados, além das varidveis de participacdo de
mercado de 134 bancos comerciais pelos 3 produtos e por municipio e as taxas cobradas
nos empréstimos e dos servigos, as varidveis nimero e densidade de agéncias por
municipio, o nimero e densidade de caixas eletrdnicos por municipio, o nimero de
agéncias no pais, o nimero de caixas eletronicos no pais, o nimero de estados operados
pelo banco, tempo de funcionamento do banco, niimero de empregados, nimero de
empregados por agéncia, PIB, PIB per capita, area e densidade populacional por
municipio. Como varidveis instrumentais foram utilizados os custos com pessoal, custos
operacionais, risco de crédito, liquidez, créditos totais por ativo operacional e lucro liquido

por ativos operacionais.

Apesar de sua simplicidade analitica, as limitacOes da especificagdo logit sdo bem
conhecidas [vide, entre outros, Wooldrigde (2002), Berry (1994), Berry, Levinsohn e
Pakes (1995) e Nevo (2000)]. Em particular, as elasticidades preco geradas por este
modelo dependem somente das parcelas de mercado, sendo que as caracteristicas
observaveis dos produtos (bancos) ndo as influenciam, gerando padrdes de substituicao
bastante restritivos. Ou seja, dados dois bancos com a mesma participacdo de mercado, as
suas elasticidades de preco cruzada com um terceiro banco serdo sempre iguais,
independentemente de suas caracteristicas [Berry, (1994)]. Esta caracteristica é decorrente

da suposi¢do de independéncia das alternativas irrelevantes (IAI) que se faz presente



nestes modelos (Wooldrigde, 2002). Os modelos logit hierdrquicos (pertencentes a classe
de modelos de valor extremo generalizados — GEV — Train, 2003), que podem ser
interpretados como um modelo com intercepto aleatdrio, reduzem este tipo de problema,
definindo G +1 grupos exaustivos e mutuamente exclusivos de bancos (produtos) segundo
suas caracteristicas, possibilitando a existéncia de correlacdo entre grupos de bancos

similares.

Os modelos de escolha discreta com coeficientes aleatorios introduzem termos de
interag@o entre as caracteristicas individuais e as caracteristicas observaveis dos produtos,
gerando padrdes de substitui¢do mais razodveis [vide Berry (1994), Berry, Levinsohn e
Pakes (1995) e Nevo (2000)]. Contudo, o custo desta op¢do € a maior complexidade

computacional.

Além das limitacdes relacionadas aos padrdes de substitui¢do inerentes ao modelo logit
multinomial, a principal restricdo desta classe de modelos refere-se a caracterizagdo do
produto objeto da escolha discreta pelo agente econdmico. Dick (2002) e Nakane, Alencar
e Kanczuk (2006) definem uma ‘conta bancaria média’ e um ‘empréstimo bancario médio’
como sendo as unidades discretas de bens que os agentes estariam escolhendo. Ou seja,
assume que o consumidor/firma escolhe uma unidade de ‘conta bancaria média’ ou
‘empréstimo bancédrio médio’ daquele banco que lhe gere a maior utilidade possivel. Tal
pressuposto parece ser muito artificial e pouco representativo do processo efetivo de

escolha de utilizag@o de servigos bancarios.

Outra linha importante de modelos de demanda corresponde aos modelos de escolha em
duas etapas. Nesta classe de modelos, a principal idéia corresponde a forma como os
agentes escolhem o volume a ser demandado de cada produto. Inicialmente o agente
econdmico escolhe a empresa do qual ele gostaria de adquirir o bem para posteriormente,
condicionado a primeira decisdo, escolher (de forma continua) o nivel 6timo a ser

demandado.

A primeira decisdo (escolha da empresa) é modelada como um modelo de escolha
discreta, sendo tal escolha influenciada pelas caracteristicas observaveis de cada empresa.
Ja a segunda decisdo pode ser estimada a partir de modelos de regressao para varidveis

continuas. Esta metodologia, utilizada para o estudo de consumo elétrico residencial por



Dubin e McFadden (1984) e para a andlise da competi¢dao no setor de supermercado por
Smith (2004), também foi utilizada por Doganoglu e Lange (2004) visando estudar a
demanda por servicos de telefonia de longa distancia na Alemanha, onde o modelo
aplicado para a parte da escolha discreta (selecdo entre a discagem direta e as demais
operadoras) foi um modelo logit com efeitos aleatérios. Nao se verificou a utilizagdo desta

metodologia para o caso bancario, nem tdo pouco para o caso brasileiro.

O Modelo Linear Generalizado Misto com Varidveis Latentes (GLLAMM) aplicado neste
trabalho avalia o processo de escolha do tomador na demanda por crédito, identificando as
varidveis determinantes, primeiramente, na escolha da institui¢do financeira por parte do
tomador e posteriormente do montante a ser demandado, sendo similar ao conjunto de
modelos de escolha em duas etapas. Assim, tal qual os demais modelos desta classe,
apresenta na parte da escolha discreta o modelo multinomial, contudo, possibilitando uma
maior flexibilidade no que tange a nao obrigatoriedade de que o processo de escolha do
montante demandado obedeca as mesmas regras em todas as instituicdes financeiras,
possibilitando a identificagdo de fatores distintos em cada uma, bem como do processo de
escolha da institui¢do. Adicionalmente, em virtude de sua estrutura hierarquica, possibilita
tanto a inclusdo de processos decisérios em multiplas etapas, bem como de efeitos

aleatorios.

3. Metodologia

O modelo proposto neste artigo para a estimagdo da demanda por empréstimos bancérios
tem por base a metodologia dos Modelos Lineares Generalizados Mistos com Varidveis
Latentes — GLLAMM, desenvolvida por Skrondal e Rabe-Hesketh (2004) e que se
constituem em uma expansdo da classe de Modelos Lineares Generalizados (GLM)
abordado por McCullagh e Nelder (1982) e dos Modelos Lineares Generalizados Mistos
(GLMM) que incluiram efeitos aleatérios nos Modelos Lineares Generalizados. Os
Modelos Lineares Mistos recebem a nomenclatura de mistos por incorporarem tanto os
efeitos fixos como os aleatdrios, sendo bastante tteis em algumas situagdes, contudo um
pouco limitado. A classe de Modelos Lineares Generalizados Mistos com varidveis
latentes (GLLAMM) permite a abordagem de diversos tipos de varidveis latentes, tais

como efeitos aleatdrios, fatores comuns e classes latentes em uma mesma estrutura,



possibilitando, adicionalmente a modelagem das varidveis latentes em funcido de

covariaveis, ou até mesmo de outras variaveis latentes.

GLLAMM permite também a andlise de varidveis de diferentes naturezas: continuas,
discretas, categdricas nominais e ordinais, acomodando dessa forma, modelos de anélise
de sobrevivéncia (a tempos discretos e continuos), de contagem, de regressao logistica,
multinomial, logit ordenado, etc. Além disso, varidveis respostas multivariadas podem ser
uma mistura de diversos tipos de natureza, ou mesmo dicotdomica durante um periodo e

continua no outro (Modelos Tobit).

Antes de tratar do modelo de empréstimos bancérios propriamente dito, realiza-se uma

breve revisao dos modelos GLM, GLMM e GLLAMM.

3.1. Revisao: GLM, GLMM e GLLAMM

O termo Modelo Lineares Generalizados (GLM) refere-se a uma classe bastante ampla de
modelos popularizados por McCullagh e Nelder (1982). Nessa classe podemos adotar para
a varidvel resposta todas as distribuicdes da familia exponencial que inclui além da
distribuicao normal, outras distribuicdes importantes como a Binomial, Poisson, Gama e

Normal Inversa.

Considere Yi;, a varidvel resposta de interesse cuja distribui¢do pertencente a familia

. L . ’
exponencial. Seu valor esperado, denotado W; , estd relacionado a U, =XiB com

B= (Bo, By, /Bp—l) e X; = (1, Xijreee ,Xp_lli) através de g(.): g(ui) = vi. A funcdo g(.) é

denominada de funcao de ligacao.

Em geral pode-se escolher vérias formas para g(.). Na Tabela 1, apresentamos algumas

funcdes de ligagdo mais utilizadas para algumas distribuigdes :



Tabela 1 — Distribuic6es e suas respectivas ligacoes canonicas

Distribui¢oes LINK (Ligacdo) v, = g( :Ui) u =g (Ui)
Normal Identidade U v,
Poisson, Gama In In e y;
Gama Reciproca 1 1
m )
Poisson Raiz Quadrada \/;, Ui2
Binomial Logit 1n A el
1= 1+e"”
Binomial Probit d! ( m ) ) (Ui )

Uma suposi¢ao basica no GLM ¢€ a de independéncia entre as respostas Y; das diferentes
unidades de investigacdo. Infelizmente, essa suposicao ndo € vilida quando existe uma
natureza hierdrquica nos dados (unidades associadas a um determinado cluster). Por
exemplo, individuos (unidade) numa familia (cluster), bancos (unidade) por tipo (varejo
ou atacado), clientes (unidade) num banco (cluster), etc. Em geral, nesses tipos de dados,
deparamo-nos com heterogeneidade nio observavel no nivel dos clusters, o que gera uma
superdispersdao nos dados por causas ndo mensurdveis. Essa heterogeneidade ndo
observdvel induz uma dependéncia entre unidades, mesmo que as covaridveis sejam
especificadas no modelo tanto nos niveis da unidade como no dos clusters

(heterogeneidade observavel).

Os modelos Modelos Lineares Generalizados Mistos (GLMM), discutidos em McCullogh
e Searle (2001), permitem tratar destes problemas ao considerar a combinagdo de todos os
(2

efeitos das covaridveis ndo observaveis através da inclusdo de efeitos aleatérios 7 ) a

m,

nivel do cluster, no preditor linear. Unidades associadas a um mesmo cluster terdo efeitos

aleatdrios iguais:
(g N ), 0)
g(,uij)= vy =XiB+ D 7,2, (1)

Parte Fixa  Parte Aleatéria

10



onde:

t

U EE[ylj |xij,zi(j2),n§2)] onde 0/ =@,...n2)" sio efeitos aleatérios variando no

nivel dos clusters (nivel 2) e z§j2> as correspondentes covaridveis. Especificamente, 77,(;.) é

o efeito aleatério da covaridvel z?) do cluster j- Em geral assume-se que os efeitos

mij

aleatorios sdo normais multivariados:

Il.(].2) N N(O,‘I’(z)) (2)

O modelo anteriormente apresentado pode ser generalizado para niveis hierdrquicos
superiores a dois. Por exemplo, bancos i (nivel 1) de um tipo j (varejo ou atacado - nivel 2)
por origem k (estrangeiro ou nacional — nivel 3). Em painéis, podemos ter medidas no

tempo i (nivel 1) de um banco j (nivel 2) do tipo & (nivel 3).

Os Modelos Lineares Generalizados Mistos com Varidveis Latentes (GLLAMM)
permitem que cada efeito aleatdrio seja, por sua vez, multiplicado por uma combinagdo de

covariaveis. Considerando o modelo de 2 niveis:

(g 00, () 3)
g(ll“lij): Uij :\ XijB, + Zonmj )\'m Zmij
= J
Parte Fixa  Part$ Aleatdria

()

onde, z,; € um vetor de covaridveis com o correspondente vetor de coeficientes kﬁj),

denominado de cargas fatoriais. Por questdes de identificacdo do modelo, o primeiro
coeficiente /1([1211) assume valor 1. Quando z2) for um escalar, para todo m, recaimos no

mij

modelo GLMM.

Esta extensdo do GLMM permite que modelos com fatores possam ser incorporados nos

modelos multiniveis. Sob este enfoque, o nivel 1 corresponde ao das varidveis respostas

. 2 s . L, . 2 ~ P
do modelo explicado pelos fatores (77,S1j)) e covariaveis observaveis (X;). zfng sdo variaveis

dummies que associam os fatores as varidveis respostas apropriadas através das cargas

fatoriais.

11



A 1déia basica por trds desses modelos com fatores € de que uma ou mais varidveis ndo
observaveis ou fatores induzam a dependéncia entre as diferentes observacdes de um
mesmo individuo, e essas observagdes condicionadas aos fatores sejam independentes.
Resumidamente, no GLLAMM sao especificados:
1. A esperanca das varidveis respostas condicionadas a variavel latente e variaveis
explicativas;
2. A distribuicdo das varidveis respostas condicionadas a varidvel latente e varidveis
explicativas;
3. Equagdes estruturais das variaveis latentes que incluem a regressdo das varidveis
latentes nas varidveis explicativas e regressdes de varidveis latentes em outras
varidveis latentes;

4. Distribui¢do das varidveis latentes.

Para fins de estimagdo, a funcio verossimilhanga de um modelo de 2 niveis é dada por:

H.[ Hf(y’?"xij’nj) g(n;)an, 4)

J

onde P [xgomy € a densidade condicional da varidvel resposta as varidveis latentes e

varidveis explicativas, e g (nj) ¢ a densidade a priori das varidveis latentes. Quando as

variaveis latentes sdo discretas, tem-se:

Hzﬂrnf(ylj |Xij’nj :er)

S

onde 7, representa a probabilidade da varidvel latente ser igual a e, . Para um tnico efeito

aleatdrio continuo, a média a posteriori € obtida usando:

[,8@ DT £y Ixgom,) dn,
77/' = i
Je@DI T/ Gy I1xgum)dn,

(6)

12



Se o unico efeito aleatério for discreto, teremos:

7=,
r

(7)

onde "r é a probabilidade estimada a posteriori da varidvel latente ser igual a ¢, o qual é

dado por:

A

z, Hf(yu |Xij’77j =e,)
Y AT O 1%, =6)

8)

Os parametros dos Modelos Lineares Generalizados com Varidveis Latentes sdo estimados
através do método da Maxima Verossimilhanga. Para as varidveis respostas com
distribuicdo normal no nivel 1, a estimagdo € realizada de forma direta; entretanto, quando
as distribuicdes sdo ndo normais, as integrais da funcdo de verossimilhanca das
distribuicdes mistas requerem uma aproximacdo. Um método comum empregado para
realizar tal aproximacgdo € a integracdo numérica de Quadratura Gauss-Hermitiana ou
Adaptativa (Rabe-Hesketh, Skrondal, Pickles, 2002). A integra¢do numérica por
Quadratura Gauss-Hermitiana Adaptativa € utilizada para integrar a funcdo de
verossimilhanga nas varidveis latentes e permitir a obtencao do log da verossimilhanca
marginal. Esse log verossimilhanga resultante ¢ maximizado pelo algoritmo de Newton-
Raphson. As médias a posteriori das varidveis latentes sdo obtidas por Bayes Empirico
(Empirical Bayes) usando as varidveis observadas com os parametros devidamente

estimados. Tanto as médias quanto os desvios padroes das varidveis latentes sd@o obtidos

via integra¢do numérica usando quadratura adaptativa.

3.2. Um modelo de empréstimos bancarios

Considere um modelo no qual t€ém-se duas varidveis respostas, Y,; o valor de empréstimo

a ser solicitado pelo tomador i e Yj; o banco escolhido por ele. Visando avaliar as

varidveis que afetam na escolha de uma institui¢do financeira por parte dos tomadores,
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bem como aquelas que influenciam no montante a ser tomado, foi adotado o seguinte

modelo:

onde:

y,; denota a institui¢io financeira escolhida pelo tomador i;

v,; € o montante de empréstimo realizado pelo tomador i;

Yoil Vi ~ gama(,uj,O'Z)

vy ~ multinomial (l, 11:)

ln(,uj)=vllj =X;B ; corresponde a média da distribuigdo gama e apresenta a

func¢do In como funcdo de ligagdo;

X, € o vetor de p varidveis independentes do tomador i para explicar o montante

tomado de empréstimo no banco j;

1= (11 R PREETI | k) corresponde ao vetor indicador de escolha do tomador

IR

1 seotomador escolhe o banco j i
0 caso contrario =

T, = (ﬂn e T o Ty ) corresponde ao vetor de probabilidade de escolha do

tomador i;

i

V2
logzt(nii): Uy =Ly, = ln[ﬂ j =Yo; T V1% Tt V%

im

m = classe de referéncia ou basal;
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Z; ¢ o vetor de g variaveis independentes do tomador i para explicar a escolha da

instituicao financeira j;

[i_].:(oj B, - ﬂpj)' e yjz(yoj Vi o }/q].)t sdo os vetores de

parametros a serem estimados para cada banco j;

A probabilidade T, pode ser também derivada, associando-se a cada alternativa

(institui¢do financeira) uma utilidade nao observada 77,.(j ' (resposta latente) na qual:

nt = Z;'Yj +8i(j) 9)

N

Desta forma, a escolha pela alternativa j se dd quando a utilidade associada a esta

(8)

i

alternativa corresponde ao maximo dentre as escolhas disponiveis, ou seja, 7 > 7

para todo g#j.

Assim, a verossimilhanca deste modelo pode ser escrita como:

n

K
LB.v/Y,,Y,) = E[E(f(}’zij /YIijaB’Y)-f(YIij /B,Y))lj } =

1/0°
SRy | — Yo | exp| 2 (10)
== T ) vy 0 u, ;o

onde 7; = P(nfj) = maX(’?fn,---,ﬂfk) )): P(Ylij = 1): H;%

k#m

Os parametros deste modelo sdo estimados pela maximizacao da verossimilhancga acima a

partir de métodos como o de Newton-Raphson ou Quase-Newton.
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4. Dados

Para implementar o modelo desenvolvido na sec¢do anterior utilizaram-se os dados do
Sistema de Risco de Crédito (SCR) do Banco Central. Nesta base, todas as operagdes de
crédito que superam o limite de R$ 5.000,00 sdo registradas. Tivemos acesso a base
composta pelas operagdes de crédito iniciadas em maio de 2004, da qual extraimos as
operacOes de empréstimo para capital de giro. [vide Koyama (2007) e Nakane e Koyama

(2007) para maiores detalhes sobre esta base].

Na base original, haviam 45.474 operacdes de capital de giro iniciadas em maio de 2004,
correspondendo a 3,46% do total de operacdes. Estes empréstimos totalizaram um volume
de R$ 2.048.355.267,00, equivalente a 5,96% do volume de todas as operacdes de crédito
daquele més. Procedeu-se, inicialmente, a eliminacdo de observacdes com informacdes
inconsistentes ou aberrantes, como taxas de juros extremamente elevadas, prazo de
vigéncia do empréstimo negativo, nulo ou extremamente elevado, tempo de
relacionamento com a IF inferior a zero, valor do empréstimo inferior ou igual a zero, e,
risco da operacgdo classificada como HH. Apds a eliminagdo de tais operagdes, restaram

38.761 observacdes na amostra final.

A tabela 2 fornece estatisticas descritivas sobre algumas das varidveis utilizadas no

trabalho.
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Tabela 2 — Medidas de posicao e de dispersao para empréstimos de capital de giro

Variaveis N Média Desvio padrao | Simetria | Curtose
Valor do empréstimo - R$ 38.761 47.063 427.216 58,18 4.827,31
Taxa de juros - % a.a. 38.761 45,66 19,88 0,30 0,45
Tempo duracido empréstimo - Anos 38.761 0,41 0,44 1,84 4,39
Tempo relacionamento - Anos 38.761 12,93 23,24 3,26 9,93
No. IFs mantém relacionamento 38.761 3,72 3,41 2,87 11,74
No. operagdes SCR 38.761 76,11 218,90 9,26 95,58
Ef;tal garantias ndo fidejussorias -\ 5 139 | 4907.047 | 41505492 | 2342 | 739.96
Empréstimos a vencer SCR - R$ 38.761 13.074.765 129.682.361 11,50 131,57
Empréstimos vencidos SCR - R$ 38.761 175.097 1.933.853 12,51 185,56
Egllgr_é%m"s baixados a prejuizo| 3¢ 76 26.598 764.433 42,00 |1.944,32

Tabela 2 — Medidas de posicao e de dispersao para empréstimos de capital de giro

(cont.)
Variaveis Minimo Maximo Ql}:l)l.' il Mediana | 30. Quartil
Valor do empréstimo - R$ 1.238 45.000.000 6.500 10.324 21.618
Taxa de juros - % a.a. 1,20 189,26 26,53 47,59 58,72
Tempo duracido empréstimo - Anos 0,002 3,42 0,10 0,23 0,54
Tempo relacionamento - Anos 0,32 104,48 2,09 5,02 11,28
No. IFs mantém relacionamento 1 30 2 3 5
No. operagdes SCR 1 3.079 13 28 64
Total garantias ndo fidejussérias - R$ 1,00 1.500.000.000 | 28.011 81.753 332.102
Empréstimos a vencer SCR - R$ 5.000 | 1.538.682.683 | 51.933 189.038 962.129
Empréstimos vencidos SCR - R$ 0,00 76.352.093 0,00 0,00 0,00
_Eggréstimos baixados a prejuizo SCR 0,00 46.921.751 0,00 0.00 0,00

O valor médio de um empréstimo de capital de giro € de R$ 47.063,00, sendo a taxa média
de juros de 45,7% a.a. O tempo médio de duragdo do empréstimo € de quase 5 meses (0,41
ano). Outra informacdo interessante é como o valor médio do empréstimo varia de acordo

com o tamanho da empresa (tabela 3).
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Tabela 3 — Distribui¢do do niimero de operacoes e valor médio do empréstimo
segundo porte do tomador

Porte do tomador N % Valores médios R$
Micro 8.010 20,67 22.074,69
Pequeno 11.336 29,25 24.446,19
Médio 8.520 21,98 45.685,83
Grande 1.082 2,79 401.271,75
Sem informagéo 9.813 25,32 55.727,91
Total 38.761 100,00 47.063,22

De uma forma geral, os valores médios tendem a aumentar a medida que o porte do
tomador aumenta, sendo, entretanto, ndo verificadas grandes diferencas entre o micro € o
pequeno porte. Visando comparar estas médias para cada modalidade, foi calculada a
andlise de variancia com um fator fixo com corre¢do de Brown-Forsythe e o teste de
comparacdes multiplas C de Dunnett, tendo sido verificada a existéncia de 3 grupos (F =
37,89, p-value < 0,001): o primeiro, com valores concedidos menores e similares entre si,
a micro e a pequena empresa; o segundo formado pela média empresa, cuja média
assemelha-se ao do grupo que ndo forneceu informacdes e o terceiro pela grande empresa,

cujos valores foram superiores aos dos demais.

Em termos da existéncia de garantidores fidejussérios, 62,8% das operacdes apresentam
tais garantidores (tabela 4). Observando-se os valores médios concedidos para as
operagdes com garantia fidejussodria, verifica-se que os valores médios das operagcdes sem
garantias apresentam-se superiores ao observados nas operagdes com garantias (t = 2,11,
p-value = 0,034), podendo indicar o cardter complementar deste tipo de exigéncia, ou seja,
a solicitagdo de garantias faz-se apenas em face da percep¢do de um maior risco da

operac¢do, ndo sendo um procedimento corriqueiro.

Tabela 4 - Distribuicido do niimero de operacoes e valor médio do empréstimo
segundo existéncia de garantidores fidejussorios

N % Valores médios R$
Sem garantidor 24.327 62,76 49.987,08
Com garantidor 14.434 37,24 42.135,36
Total 38.761 100,00 47.063,22

! Realizado o teste de Levene para verificacio da homocedasticidade, verificou-se que a suposi¢io de
homogeneidade das variancias € rejeitada(412,63 com p-value < 0,001).
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Com aproximadamente 56% do nimero total de operacdes, a regido sudeste concentra as
operacOes de empréstimo de capital de giro, dos quais 41,3% estao no estado de Sao Paulo

(tabela 5). A regido sul responde por 23,8% do total de operacdes.

Tabela 5 - Distribuicao do niimero de operacoes e valor médio do empréstimo por
regiao de concessao

Regido N % Valores médios R$
Grande Sao Paulo 10.395 26,82 55.546,24
Interior de Sao Paulo 5.601 14,45 59.554,92
RJ e ES 3.463 8,93 50.506,36
MG 2.205 5,69 44.809,80
BA, SE 1.442 3,72 41.617,46
PE, AL, PB, RN 1.099 2,84 38.005,15
CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR 1.941 5,01 31.549,13
GO, DF, TO, MT, MS, RO 3.406 8,79 44.129,54
PR, SC 3.654 9,43 56.064,27
RS 5.553 14,33 21.830,81
Total 38.759 100,00 47.062,28
Nao resposta 2 0,01

Total geral 38.761 100,00

Em termos dos valores médios concedidos, foi realizada uma anéalise de cluster através do
método Ward, tendo sido verificada a formacao de 3 grupos (F = 35,37 ; p-value < 0,001):
o primeiro, com média superior a R$ 50.000,00 foi formado pelos estados de Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Espirito Santo, Parand e Santa Catarina; o segundo pelos demais estados,
excetuando-se o Rio grande do Sul com uma média em torno de R$ 40.800,00 e
1soladamente, o terceiro grupo € formado apenas pelo estado de Rio Grande do Sul, cuja

média foi de apenas 21.830,81.

Em relacdo a classificacdo de risco da operacdo (tabela 6), verificou-se que 64,9% das
operagdes realizadas encontravam-se classificadas nas categorias AA e A. Finalmente,
apesar da existéncia de diferencas entre os valores médios concedidos, nao foi possivel a
identificacdo de um padrdo de comportamento, conforme esperado (quanto melhor a

classifica¢do, maiores os valores concedidos).
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Tabela 6 - Distribuicdo do niimero de operacoes e valor médio do empréstimo

segundo classificaciao de risco

Classificacao de risco da operacio N Y Valores médios R$
AA 8.693 22,43 58.601,29
A 16.455 42,45 35.122,86
B 6.413 16,54 54.127,12
C 4.728 12,20 59.836,96
D 853 2,20 68.851,35
E 316 0,82 73.413,26
F 1.072 2,77 13.312,63
G 90 0,23 43.167,93
H 141 0,36 47.789,75
Total 38.761 100,00 47.063,22

A tabela 7 mostra a concentracdo das operagdes de empréstimo entre as maiores
institui¢des financeiras. Existem 211 institui¢des financeiras que concederam empréstimos
para capital de giro em maio de 2004. Apenas 13 IF’s, contudo, concentram 90% das

operagdes. Em termos de valor das operagdes, a concentragdo € um pouco menor. Neste

caso, sao necessarias 26 IF’s para abarcar 90% do valor das operacdes concedidas.

Tabela 7 — Participacao de cada instituicao financeira segundo niimero de operacoes

realizadas e valor

Participacao Numero de operacoes Valor das operacdes

la. maior IF 17,43 18,61
2a. maior IF 15,20 11,17
3a. maior IF 12,66 8,22
4a. maior IF 10,13 6,89
Sa. maior IF 10,03 6,41
6a. maior IF 5,56 5,53
7a. maior IF 4,62 3,92
8a. maior IF 3,71 3,03
9a. maior IF 2,97 2,73
10a. maior IF 2,97 2,70
Demais IF’s 14,71 30,78
No. de IF que agregam pelo 13 2%
menos 90% do mercado

Numero de IF do segmento 211 211
Indice de Herfindahl 0,10 0,07

Tendo em vista o ndmero elevado de institui¢des financeiras (IF) e a ocorréncia de um
nimero muito pequeno de observacdes para um conjunto de IF’s, o que impossibilitaria o
processo de estimagdo, optou-se por analisar separadamente as IF’s que comportavam
95% das operag0es realizadas, sendo as demais aglutinadas em uma categoria denominada

de “outros bancos”, o qual, na multinomial foi utilizada como classe de referéncia. Desta
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forma, foram avaliados um total de 16 IF’s, sendo 15 IF s individuais e 1 classe agregando

todas as demais.

Para capturar melhor o efeito (muita vezes ndo lineares) das varidveis taxa de juros, tempo
de duracdo da operacdo, tempo de relacionamento do tomador, nimero de IF ativos com
as quais o tomador estd relacionado, total de operacdoes no SCR, valor total dos
empréstimos a vencer no SCR nos modelos ajustados, essas varidveis numéricas foram
categorizadas. Os limites das faixas foram determinados combinando-se os resultados da
andlise de cluster (Método k-means), percentis e interpretacdo das faixas. Com relacdo as
varidveis de garantias nao fiducidrias, créditos vencidos e valores baixados a prejuizo,
devido a baixa ocorréncia de valores diferentes de zero, optou-se por apenas construir um

indicador da ocorréncia de tais eventos.

5. Resultados

Inicialmente foi ajustado um modelo completo, sendo adotado o método backward para
eliminacdo das varidveis nao significantes primeiramente do modelo multinomial e
posteriormente das regressdes gama. Apesar do processo de estimacdo ser conjunto,
visando facilitar a andlise, serdo apresentados, primeiramente, os modelos referentes a
escolha da instituicdo financeira descritos na forma do modelo multinomial (subsecio
5.1). Em seguida, o modelo referente ao valor do empréstimo serd apresentado e discutido
(subse¢do 5.2). Por fim, ambos os modelos sdo considerados para apresentar os resultados

referentes a participacdo no volume de empréstimos de cada instituicdo financeira

(subsecao 5.3).

5.1. Escolha da instituicao financeira

A tabela 8 apresenta os coeficientes estimados para o modelo de escolha da institui¢do

financeira.
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Tabela 8. Coeficientes estimados para o modelo Multinomial de escolha da IF

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padrao t descritivo
29 constante -0,0937 0,0473 -1,98 0,0474
29 Duracio de 60 a 90 dias -5,0482 0,7023 -7,19 0,0001
29 Duracdo de 1 ano -2,6115 0,3244 -8,05 0,0001
29 Relacionamento até 1 ano e 1 més -2,4942 0,1776 -14,05 0,0001
29 micro 3,9290 0,0779 50,46 0,0001
29 RJ e ES -4,6704 0,7033 -6,64 0,0001
29 MG -3,3824 0,4585 -7,38 0,0001
29 CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR -3,7876 0,7066 -5,36 0,0001
29 GO, DF, TO, MT, MS, RO -4,7169 0,7026 -6,71 0,0001
29 PR e SC -4,9803 0,7036 -7,08 0,0001
29 D 3,1998 0,1049 30,50 0,0001
29 G 43193 0,5005 8,63 0,0001
148 constante 2,3253 0,0285 81,54 0,0001
148 Relacionamento até 1 ano e 1 més -3,6355 0,1645 -22,10 0,0001
148 Porte grande -4,2402 0,3581 -11,84 0,0001
148 Classe AA -4,1512 0,1434 -28,94 0,0001
148 Classe B -4,4167 0,1435 -30,77 0,0001
148 Classe E -5,3136 1,0125 -5,25 0,0001
149 constante -2,5606 0,1105 -23,18 0,0001
149 Juros de 54 a77% -2,1895 0,2234 -9,80 0,0001
149 Duracdo de 6 meses a 1 ano -2,9209 0,7098 -4,12 0,0001
149 Duragfo de 1 ano a 2 anos -3,1514 1,0085 -3,12 0,0018
149 Porte micro 4,2818 0,1483 28,86 0,0001
149 MG 2,6032 0,1436 18,13 0,0001
155 constante -0,0676 0,0339 -1,99 0,0464
155 Juros superior a 115% 3,0663 0,6214 4,93 0,0001
155 Duracdo de 2 anos 3,7915 0,1573 24,11 0,0001
155 Duragio de 2 anos a 3 anos 2,9677 0,2484 11,95 0,0001
155 Duracdo de 3anos 4,1764 0,4045 10,33 0,0001
155 Durag@o superior a 3 anos 3,2266 0,6954 4,64 0,0001
155 Classe E -3,4543 0,6162 -5,61 0,0001
158 constante 1,6008 0,0314 50,91 0,0001
158 Duragdo de 45 a 60 dias -3,2012 0,1727 -18,54 0,0001
158 Duracio de 60 a 90 dias -2,3770 0,0980 -24.26 0,0001
158 Relacionamento de 2 anos a 3 anos -2,0917 0,1146 -18,25 0,0001
158 Porte micro 3,3147 0,0675 49,09 0,0001
158 Porte grande -4,5849 0,7031 -6,52 0,0001
158 Classe AA -6,3632 0,5747 -11,07 0,0001
158 Classe C -2,2588 0,1009 -22,39 0,0001
158 Classe E -3,3222 0,5313 -6,25 0,0001

22



Tabela 8. Coeficientes estimados para 0 modelo Multinomial de escolha da IF

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padrao t descritivo

187 constante -0,3498 0,0433 -8,08 0,0001
187 Juros de 20 a 24% 6,0666 0,0697 87,05 0,0001
187 Duracio de 90 a 6 meses -6,2328 0,7299 -8,54 0,0001
187 Total de op. inferiores a 3 -2,5702 0,4253 -6,04 0,0001
17 |t @ vencer de RS 4230931 3546 | 02508 | 951 | 00001
187 Valores vencidos no SCR -2,2826 0,1167 -19,57 0,0001
187 Classe H 4,1507 0,6027 6,89 0,0001
255 constante -1,2934 0,0545 -23,73 0,0001
255 Juros de 78 a 114% 3,7302 0,0776 48,04 0,0001
255 Juros superior a 115% 5,7186 0,5155 11,09 0,0001
255 Duracido de 45 a 60 dias -3,8251 0,5763 -6,64 0,0001
255 Valores baixados a prejuizo no SCR -2,1630 0,5885 -3,68 0,0002
255 Classe G 5,2211 0,5234 9,97 0,0001
259 constante 0,0260 0,0379 0,69 0,4921
259 Duracio de 1 ano -4,1613 0,5739 -71,25 0,0001
259 Duragdo de 1 ano a 2 anos -2,9001 0,2930 -9,90 0,0001
250 ieélsamonamento superior a 1 ano e 1 3.8296 0.2958 1295 0.0001
259 Porte micro 4,1592 0,0677 61,46 0,0001
550 ggfg_f’;;‘s a vencer de RS 7312 a) 33493 0,6049 | -553 0,0001
rso | papress @ vencer de RS 107252 30009 | 03859 | 778 | 00001
259 GO, DF, TO, MT, MS, RO -2,8440 0,2508 -11,34 0,0001
259 Classe H 4,5368 0,3537 12,83 0,0001
277 constante -0,2328 0,0613 -3,80 0,0001
277 Juros de 20 a 24% -2,4618 1,0003 -2,46 0,0139
277 Juros de 28 a 29% -2,3992 1,0062 -2,38 0,0171
277 Duracio de 90 a 6 meses -3,4130 1,0054 -3,39 0,0007
277 Relacionamento com 1 IF -4,8022 1,0051 -4,78 0,0001
277 Relacionamento com 2 IF’s -4,4249 1,0047 -4,40 0,0001
277 Total de 22 a 28 operacdes -3,5454 1,0037 -3,53 0,0004
277 Total de 29 a 38 operacdes -3,9259 1,0050 -3,91 0,0001
277 Valores baixados a prejuizo no SCR -2,0692 0,7118 -2,91 0,0037
277 Com garantia -3,5934 0,4132 -8,70 0,0001
390 constante -0,9977 0,0523 -19,08 0,0001
390 Juros superior a 115% 5,5142 0,5350 10,31 0,0001
390 Duracio de 2 anos a 3 anos 2,7722 0,3114 8,90 0,0001
390 Duracio superior a 3 anos 2,3724 0,9583 2,48 0,0133
300 izlsacmnamento superior a 1 ano e 1 13,1870 0.5757 554 0.0001
390 Porte grande -2,9621 0,5761 -5,14 0,0001
390 Classe C -3,2346 0,5761 -5,61 0,0001
390 Classe E 2,5935 0,1669 15,54 0,0001
390 Classe F 3,6953 0,2982 12,39 0,0001
390 Classe G 5,6937 0,4598 12,38 0,0001
390 Classe H 4,1206 0,4346 9,48 0,0001
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Tabela 8. Coeficientes estimados para 0 modelo Multinomial de escolha da IF

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padrao t descritivo
503 constante -0,6175 0,0532 -11,62 0,0001
503 Duragdo de 45 a 60 dias -2,8437 0,1704 -16,69 0,0001
03 izlsacmnamento superior a 1 ano e 1 22047 02314 953 0.0001
503 Porte médio -4,9752 0,2737 -18,18 0,0001
503 Porte grande -5,5169 0,4141 -13,32 0,0001
503 Classe AA 3,6817 0,0606 60,73 0,0001
503 Classe E -2,2975 1,0138 -2,27 0,0234
577 constante -2,4059 0,0886 27,16 0,0001
577 Duracdo de 2 anos a 3 anos 3,1283 0,5395 5,80 0,0001
577 Interior de SP -3,3071 1,0031 -3,30 0,001
590 constante -2,3062 0,0890 -25,92 0,0001
590 Juros até 20 % 2,9415 0,1976 14,89 0,0001
590 Juros de 20 a 24 % 2,6851 0,1846 14,55 0,0001
590 Duragfo de 2 anos 3,4207 0,3634 9,41 0,0001
590 Duracido de 3 anos 3,8126 0,7104 5,37 0,0001
590 Garantia Nao Fidussiaria -2,1138 0,5802 -3,64 0,0003
Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$
590 25.%)98 -2,1464 1,0038 -2,14 0,0325
Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$

590 73.587 -2,4496 07127 | -3.44 0,0006
771 constante -3,3580 0,1327 -25,30 0,0001
. ieélsacwnamento superior a 1 ano e 1 42669 10191 419 0.0001
771 Porte micro 4,6286 0,1448 31,97 0,0001
771 Interior SP -2,2166 0,5839 -3,80 0,0001
771 CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR 3,5682 0,1393 25,62 0,0001
771 PR, SC -2,7472 1,0024 -2,74 0,0061
1502 constante -4,5872 0,1357 -33,79 0,0001
1502 Juros até 20 % 6,0979 0,1642 37,13 0,0001
1502 Porte micro 5,8045 0,1175 49,40 0,0001
1502 Interior de SP -3,2367 0,5592 -5,79 0,0001
1502 MG -2,2009 0,6762 -3,25 0,0011
1502 RS 5,3949 0,1187 45,43 0,0001
1502 Classe D 2,7442 0,2432 11,28 0,0001
1502 Classe F 4,8848 0,3158 15,47 0,0001

Avaliando os coeficientes das varidveis relacionadas a taxa de juros, tendo em vista a
utilizacdo da taxa entre 25 a 27% a.a. como classe basal, verifica-se, conforme esperado,
nas [F’s 149, 187, 590 e 1502, coeficientes positivos para taxas de juros inferiores a este
patamar, indicando um aumento na probabilidade de escolha destas institui¢des
financeiras e negativas para taxas de juros superiores a classe basal. Entretanto, na IF 277,
verifica-se um coeficiente negativo para a taxa de juros de 20 a 24% a.a., indicando uma

-2,4618

reducdo na ordem de 91,5% (= 1- e ) na chance de escolha do banco 277 em

detrimento do grupo de “Outros bancos” quando a taxa de juros desta instituicio muda da
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faixa de 25 a 27% a.a. para 20 a 24% a.a., fato este aparentemente contraditdrio, visto que
€ esperado que a redugdo da taxa fosse um motivador para aumento da probabilidade de
escolha desta IF. Entretanto, € importante avaliar que os coeficientes capturam, em virtude
do tipo de dado utilizado para a estimacdo (empréstimos efetivamente ocorridos), ndao
apenas a escolha do tomador, mas também a aceitacdo por parte da IF deste tipo de
operagdo. Assim, tendo em vista que a IF 277 opera normalmente em faixas em torno de
38 a 53% a.a. e se observa um nimero muito restrito de operacdes com taxas abaixo desta
faixa, este coeficiente pode ser decorrente ndo apenas do efeito da escolha por parte do
tomador, mas de uma ndo aceitacdo por parte da IF. Assim, este coeficiente negativo
poderia estar indicando que, independentemente das caracteristicas avaliadas da operagdo
e do tomador, os limites operacionais da IF poderiam atuar como um fator inibidor de
operagdes, reduzindo-se, desta forma as chances de ocorréncia de concretizagcdo de tais
empréstimos. Em relacdo as IF’s 155, 255 e 390, observa-se também um sinal positivo nos
coeficientes relacionados as taxas superiores a 78% a.a. oposto ao esperado. Novamente,
tais coeficientes podem estar indicando uma propensdo maior destas IF’s em trabalhar
com taxas mais elevadas do que a média do mercado (o qual € confirmada pela anélise
descritiva, onde estas IF’s correspondem as que apresentam o maior nimero de operacoes
com taxas de juros elevadas) ao mesmo tempo que, seja por conveniéncia, ou mesmo por

restri¢ao crediticia, seus clientes aceitam este custo maior.

No intuito de se avaliar a probabilidade de escolha de cada IF, a partir dos coeficientes
obtidos para cada institui¢do foram calculados as probabilidades de escolha de cada uma
mantendo-se as caracteristicas da classe basal, mudando-se apenas uma varidvel por vez, a

partir da seguinte expressao:

Ziy;
log il‘(?Z'ij ) =7y, =7, = — ¢ ondem corresponde a classe basal (11)

1+ Zezm

k#m

Assim, a figura 1 apresenta a participacio esperada (probabilidade de escolha) de cada IF
para cada faixa de juros, controlado pelas demais varidveis de perfil do tomador e da

~ 2 . . .- . . .~
operacdo”. A primeira barra indica que, para um tomador cujo perfil e condicdes da

2 O perfil basal adotado para o célculo destas probabilidades corresponde a uma operagdo com taxa de juros
entre 25 a 27% a.a. com duragdo entre 31 a 45 dias, sem garantias tanto fidejussdrias ou ndo, realizada na
Grande Sao Paulo, com um tomador com um tempo de relacionamento superior a 6 anos, com
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operacdo fossem as definidas como basais, mas com uma taxa de juros menor do que 20%
a.a., seria verificado uma probabilidade de escolha da instituicao 148 de 36,07%, da 158
de 17,48%, da 277 de 2,79%, da 590 de 6,66% e da 1502 de 15,97%. Caso a taxa de juros
da operacdo fosse entre 20 a 25% a.a., chama a atencdo o aumento vertiginoso da
instituicdo 187, o qual, controlado pelas demais varidveis do modelo, apresentaria uma
participagdo de 93,26%. A coluna correspondente a taxa de juros entre 25 a 28% a.a.
corresponde a probabilidade de escolha de cada IF na classe basal. Na faixa de juros entre
28 a 78%, destaca-se a instituicdo 148, o qual detém em torno de 47%, sendo observado, a
medida que a taxa aumenta, uma redugdo de sua participacdo em detrimento das

instituigdes 255 e 390.

Figura 2.1. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo taxas de juros

100% 1 —
—_— ] —_— —_— _— _— | |
90% 1 [ B B — — — —
80% 1
70% 1 -
60% 1
)
<
8 50%
e
o
40% -
30% 1
20% 1
10% - l
0% - T T T T T T T T T T
Até 20%a.a. 20% |--- 25% |--- 28% |--- 30% |--- 35% |--- 38% |--- 42% |--- 54% |--- 78% |--- 115%a.a.
25%a.a. 28%a.a. 30%a.a. 35%a.a. 38%a.a. 42%a.a. 54%a.a. 78%a.a. 115%a.a. ou mais

(basal)
Taxa de juros

‘I29 m148 m149 m155 m158 m187 m255 259 277 ®W390 503 577 ®W590 m771 m1502 Outros‘

Em termos da duracdo das operacdes foi adotado como classe basal a duracdo entre 31 a
45 dias, sendo esperado coeficientes todos positivos, excetuando-se apenas a classe com
duracio inferior a 30 dias. Observando-se as estimativas obtidas, verifica-se que todos os
coeficientes relacionados a um periodo inferior a 2 anos, apresentaram-se negativos, ao
passo que acima deste periodo, todos foram positivos. Outro fato interessante a ser notado

¢ a ndo existéncia de sobreposicdo entre o conjunto de instituicdes financeiras que compde

relacionamento com 8 ou mais IF’s, com mais de 57 operacdes, de porte pequeno, com valores de
empréstimos a vencer superior a R$ 612.406,00, sem valores de empréstimos vencidos nem baixados a
prejuizo e com uma classificag¢@o de risco A.
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cada um destes dois grupos, ou seja, nas IF’s que apresentaram coeficientes negativos em
alguma faixa de duragdo, ndo ha a ocorréncia de um comportamento oposto em outra faixa
indicando que em uma IF que apresenta uma maior ou menor chance de ser escolhida
devido a concessdo de um periodo de duragdo determinado, esta mesma instituicio nao
apresenta em nenhuma outra faixa de duragdo um sinal oposto. Assim, novamente, a
explicacdo de tal comportamento aparentemente deve estar relacionada a politica das IF’s,
onde, para aquelas que apresentaram coeficientes negativos, correspondem a instituicdes
que tendem a atuar mais fortemente com empréstimos com periodo de duragdo até 2 anos,
sendo observado uma redug@o de sua participacdo em algumas faixas especificas. A nao
observacdo de coeficientes significantes em faixas de duracdo mais elevados para estas
IF’s é provavelmente devido a ndo ocorréncia de casos suficientes para a realizagdo da
estimacdo. Ja em relacdo as IF’s que apresentaram coeficientes positivos, correspondem a
instituicdes que atuam mais fortemente na concessdo de crédito para empresas com um

prazo de duracdo mais extenso (provavelmente devido ao montante mais elevado).

A partir da figura 2, observa-se que a probabilidade de escolha da instituicio 148
encontra-se em torno de 50% em periodos inferiores a 2 anos, sendo identificado, contudo,
apds este prazo, uma reducdo acentuada em detrimento da instituicdo 155.
Comportamento semelhante ao observado na institui¢do 148 pode ser visto também na IF

158, contudo em magnitudes mais modestas.
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Figura 2.2. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo tempo de duracao
da operacao
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Em relag@o ao tempo de relacionamento foi utilizado como classe basal a faixa com 6 anos
ou mais, sendo esperado coeficientes negativos, que indicariam uma menor probabilidade
de escolha da IF conforme o tempo de relacionamento for reduzido. Analisando-se os
coeficientes, pode-se verificar que, conforme esperado, os valores obtidos foram todos
negativos, sendo identificado ainda que, com excecdo da instituicio 158, o qual
apresentou um coeficiente significativo para o tempo de relacionamento entre 2 e 3 anos,
as IF’s 29, 148, 259, 390, 503 e 771 apresentaram reducdo na chance de sua escolha
apenas em clientes com menos de 1 ano e 1 més de relacionamento, sendo os demais
tempos semelhantes. Assim, pode-se concluir que, para estes bancos citados, apenas
quando o tempo de relacionamento € inferior a 1 ano e 1 més a chance de escolha destas
IF’s se reduz, ndo havendo diferengas quando este relacionamento € superior a este limite
(seja 2 anos ou mais de 6 anos). E interessante notar que para todas as demais IF’s, o
tempo de relacionamento ndo foi significativo, indicando a inexisténcia de efeitos desta
varidvel sobre a chance de escolha desta instituicdo. Observando-se o comportamento da
probabilidade de escolha de cada IF conforme o tempo de relacionamento aumenta (figura
3), de uma forma geral, como j4 apontado pela andlise dos coeficientes, percebe-se que
nao hd grandes mudancgas nas probabilidades, excetuando-se apenas no grupo de clientes
com relacionamento inferior a 1 ano e 1 més, para os quais percebe-se uma probabilidade

de selecdo da instituicdo 158 na ordem de 52,83%, enquanto que para os demais tempos,
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esta participacdo ndo excede aos 23%. A institui¢do 155 também apresenta uma elevacio
na probabilidade de escolha nesta mesma categoria de tomadores, apresentando uma

probabilidade de 9,96%, frente aos 4,24% e 5,28% das demais categorias.

Figura 3. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo tempo de
relacionamento
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Observando-se os coeficientes relacionados ao nimero de institui¢cdes financeiras com as
quais cada tomador estd relacionado, bem como ao nimero de operacdes que possui no
Sistema de Risco de Crédito, observa-se que apenas para as IF’s 187 e 277 foram
observados coeficientes significativamente diferentes de zero, sendo nestes casos obtidos
valores negativos, indicando uma menor chance de escolha destas instituicdes em caso de
poucas operagdes (cabe ressaltar que para cada uma das varidveis analisadas foram
escolhidas como classe basal acima de 6 IF’s e acima de 58 operacdes, respectivamente).
Em termos das probabilidades de escolha das IF’s, em virtude destas institui¢des (187 e
277) apresentarem baixa participacdo no perfil basal, praticamente ndo € perceptivel
mudancas no comportamento das mesmas, sendo entretanto importante enfatizar,
conforme figura 4, o praticamente desaparecimento da IF 277 dentre os tomadores com
menos de 3 institui¢des com as quais mantém relacionamento. Na figura 5, o mesmo efeito
ocorre com a IF 187 na categoria com menos de 3 operagdes e a IF 277 na categoria de 21

a 38 operacgoes.
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Figura 4. Probabilidade de escolha de cada instituicao segundo nimero de IF’s com

as quais mantém relacionamento
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Figura 5. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo niimero de operacoes
no SCR
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Em termos do porte do tomador, tomando-se o porte pequeno como basal, verifica-se que
as IF’s 29, 149, 158, 259, 771 e 1502 apresentaram um aumento na chance de escolha
quando o tomador € uma micro-empresa, fato este que € reforcado para a institui¢ao 158 o
qual também apresenta um coeficiente negativo para o caso do porte do tomador ser

grande, indicando um maior direcionamento dos empréstimos desta institui¢do no
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segmento de micro-empresas. Avaliando-se as probabilidades (figura 6), pode-se verificar
que, enquanto a probabilidade da instituicdo 158 € de aproximadamente 50% dentre as
micro-empresas, esta probabilidade reduz-se para 22,48% entre as pequenas e médias
empresas e praticamente se anula (0,82%) dentre as grandes. As institui¢cdes 29 e 259,
embora de forma mais comedida, também apresentam uma elevacdo na probabilidade
dentre as micro-empresas. E interessante observar que, dentre os clientes de grande porte,
a participacdo dos outros bancos eleva-se de 4,65% (para pequenas € médias empresas)
para 16,20%, indicando que os clientes de grande porte conseguem obter empréstimos de
forma mais pulverizada, buscando IF’s com menores participacdes no mercado, e

provavelmente com taxas mais atraentes.

Ressalta também na figura 6, a dréastica reducio na probabilidade da institui¢do 148, tanto
nas micro como nas grandes empresas, passando do patamar de 46,39% para menos de 4%

em ambos os publicos.

Figura 6. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo porte do tomador
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Em relacdo as garantias, foi observada a existéncia de apenas 2 coeficientes
significantemente diferentes de zero, ambos negativos, um na instituicio 590 para a
existéncia de garantias ndo fidejussOrias e outro na instituicdo 277 para a existéncia de
garantias fidejussorias. Observando a figura 7, praticamente ndo se verifica mudanga entre

uma coluna e outra, fato este devido a baixa probabilidade da institui¢do 590 (o qual
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mudou de 0,45% para 0,05% quando da passagem do grupo sem garantia ndo fidejussorias
para com garantia) e da institui¢do 277 (cuja probabilidade se alterou de 3,59% para

0,10% em virtude da mudanca de sem garantia fidejussdrias para com garantia).

Figura 7. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo garantias
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Em relacdo aos valores de empréstimos a vencer, foi observado que todos os coeficientes
significantes foram negativos, indicando uma redu¢do na chance de escolha das
instituigdes 187, 259 e 590 em decorréncia da existéncia de montantes a vencer em

determinadas faixas de valores.
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Figura 8. Probabilidade de escolha de cada instituicao segundo valores a vencer
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Em termos das probabilidades (figura 8), novamente, devido a baixa probabilidade de
selecdo das IF’s que apresentaram mudangas em suas probabilidades, praticamente torna-
se imperceptivel as alteracdes, sendo as mais visiveis as relacionadas com a institui¢ao
187, que praticamente tem sua probabilidade zerada entre os clientes com valores a vencer
entre R$ 42.509,00 e R$ 73.986,00 (faixa 6) e a relacionada com a instituicdo 259, que nas
faixas 2 e 3 (valores entre R$ 7.312,00 e R$ 16.434,00) tem uma reducdo de sua
probabilidade de 4,67% para em torno de 0,2% (figura 8).

A figura 9 apresenta a probabilidade de cada IF quando da existéncia ou ndo de valores
vencidos ou baixados a prejuizo. Novamente, apesar da identificacdo de coeficientes
negativos significantes para as instituicdes 187 (para valores vencidos) e 255 e 277 (para
valores baixados a prejuizo), ndo se verificam grandes alteracdes nas probabilidades.
Cabe, entretanto, pontuar a redugdo de 3,20% para 0,34% da IF 187 representadas nas
colunas relativas a varidvel “Possui valores vencidos no SCR” e de 1,24% para 0,15% e de
3,59% para 0,47% para as instituicOes 255 e 277 respectivamente nas duas ultimas

colunas.
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Figura 9. Probabilidade de escolha de cada instituicio segundo valores vencidos e
baixados a prejuizo
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Em relacdo a drea de concessdo do crédito, em virtude das maiores instituicoes (em
participacdo no mercado) provavelmente apresentarem abrangéncia nacional ndo foi
observado nenhum coeficiente significante. Desta forma, ndo foram verificada a grandes
mudancas no perfil da figura 10. Entretanto, é importante ressaltar a partir dos coeficientes

que:

e A institui¢do 29 apresenta uma presenca reduzida nas regides compostas pelos
estados de RJ e ES, MG, CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP e RR, GO, DF, TO, MT,
MS e RO e PR e SC;

e A institui¢do 149 apresenta uma maior probabilidade de ser escolhida no estado de
MG;

e A instituicdo 259 apresenta uma reducdo na probabilidade nos estados que
compdes a regido de GO, DF, TO, MT, MS e RO;

e A instituicdo 577 apresenta um redugdo na probabilidade no interior de SP;

e A instituicdo 771 também apresenta uma reducdo no interior de SP e na regido
composta pelos estados de PR e SC, contudo apresenta um aumento em CE;

e A instituicdo 1502 também apresenta uma reducdo no interior de SP e em

MG, tendo um aumento no estado de RS.
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Finalmente, em termos da figura 11, percebem-se diversas mudancas a medida que a
classificagdo de risco se altera, indicando possiveis especializagdes ou critérios de
classificacio diferenciados de cada IF°. Assim, dentre as operacdes classificadas como
AA, a institui¢do 503 apresenta 76,74% de probabilidade de escolha, fato este decorrente
ndo apenas do coeficiente positivo observado em seu modelo para esta varidvel, mas
potencializado pela ocorréncia de coeficiente muito negativos nesta mesma varidvel para

as institui¢des 148 e 158, ambas normalmente com grandes participagdes.

Entre as operacdes classificadas como B, a mudanca das configuracdes € decorrente de
uma reducdo acentuada na probabilidade da instituicdo 148. Nas operacdes classificadas
como C, € a vez das instituicdes 158 e 390 apresentarem coeficientes negativos, reduzindo
a probabilidade destas IF’s serem escolhidas e conseqiientemente aumentando as
participagdes das demais. Dentre as operacdes D, apesar da identificacio de um
coeficiente positivo para a instituicdo 1502, a maior alteracio € sentida devido ao aumento
da probabilidade da instituicdo 29, o qual passa dos patamares inferiores a 10% para
51,20%. Na classificacdo E, verifica-se a existéncia de coeficientes negativos para as IF’s

148, 155, 158 e 503, ao mesmo tempo que a IF 390 € identificado um coeficiente positivo,

? Cabe ressaltar que apesar de existirem alguns critérios minimos relacionados a atrasos nos pagamentos que
obrigam a classificacdo em uma categoria maxima, os critérios de classificacdo sdo arbitrarios, conforme
cada IF.
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fato este responsavel pelo aumento da probabilidade desta dltima de praticamente zero
para 48,05%. Avaliando-se a magnitude dos coeficientes das classificagdes E, F e G para a
instituicao 390, pode-se verificar um aumento progressivo dos coeficientes, indicando uma
propensdo cada vez maior de escolha desta IF a medida que a classificacdo de risco das
operagdes se deteriora. Observando-se a figura 8, verifica-se que na classificacdo G e H,
tal comportamento nao se mostra tao nitido, fato este justificado pelo aparecimento de
diversas outras instituicdes (29, 187, 255 e 259) que também apresentaram coeficientes

positivos e, portanto, aumentaram as suas chances de escolha frente aos demais.

Figura 11. Probabilidade de escolha de cada instituicao segundo classificacio de risco
da operacao
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Uma vez escolhida a IF, o montante médio de empréstimos pode ser descrito através do

modelo gama cujos resultados estdo apresentados na subsecao a seguir.
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5.2 Modelo para volume de empréstimos

A tabela 9 apresenta os coeficientes estimados para a decisdo do volume do empréstimo.

Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padrio t descritivo

29 | constante 9,7616 0,0425 229,67 0,0001
29 | Total de op. inferiores a 3 0,2484 0,1033 2,40 0,0162
29 |Total de 3 a 6 operacgdes 0,2175 0,0785 2,77 0,0056
29 |Total de 16 a 21 operacdes 0,1940 0,0661 2,94 0,0033
29 | Total de 21 a 28 operagdes -0,1370 0,0613 -2,24 0,0254
29 | Porte médio 0,8231 0,0716 11,50 0,0001
29 | Porte grande 3,0392 0,2880 10,55 0,0001
29 | Garantia Nao Fidussidria 0,7668 0,0507 15,11 0,0001
29 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -1,3257 0,1512 -8,77 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -1,1458 0,1117 -10,26 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -0,8818 0,0886 -9,96 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -0,6165 0,0751 -8,20 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -0,6417 0,0672 -9,54 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -0,5607 0,0632 -8,87 0,0001
29 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,4536 0,0605 -7,50 0,0001
148 | constante 11,1264 0,0134 831,33 0,0001
148 | Juros até 20% 1,9496 0,2381 8,19 0,0001
148 | Juros de 35 a 37% 0,4761 0,0659 7,23 0,0001
148 |Jurosde 78 a 114 % -0,3622 0,0352 -10,29 0,0001
148 | Duragdo de 1 ano a 2 anos 0,1459 0,0558 2,62 0,0089
148 | Relacionamento com 1 IF -0,1782 0,0311 -5,72 0,0001
148 | Relacionamento com 2 IF’s -0,3510 0,0251 -13,98 0,0001
148 | Total de op. inferiores a 3 0,8645 0,0628 13,76 0,0001
148 | Total de 3 a 6 operagdes 0,4657 0,0387 12,05 0,0001
148 | Total de 21 a 28 operacdes -0,3098 0,0279 -11,11 0,0001
148 | Porte Grande 3,1157 0,2671 11,66 0,0001
148 | Garantia Nio Fidejusséria 0,5845 0,0358 16,31 0,0001
148 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -2,6359 0,0877 -30,07 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -2,3258 0,0659 -35,32 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -2,0452 0,0556 -36,76 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -1,8315 0,0484 -37,81 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -1,6155 0,0388 -41,61 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,3451 0,0339 -39,67 0,0001
148 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,0880 0,0297 -36,69 0,0001
148 |BA,SE 0,2583 0,0389 6,63 0,0001
148 |Classe D 0,7757 0,1178 6,59 0,0001
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padriao t descritivo

149 | Constante 11,2223 0,0738 152,14 0,0001
149 | Relacionamento com 3 IF’s -0,5415 0,1266 -4.28 0,0001
149 | Total de op. inferiores a 3 0,7975 0,2239 3,56 0,0004
149 | Total de 3 a 6 operacdes 0,6768 0,2108 3,21 0,0013
149 | Total de 21 a 28 operacdes 0,4834 0,2109 2,29 0,0219
149 | Porte Grande 1,2518 0,1496 8,37 0,0001
149 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -3,0006 0,3900 -7,69 0,0001
149 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -2,6345 0,3444 -7,65 0,0001
149 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -2,2295 0,1894 -11,77 0,0001
149 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,7628 0,1772 -9,95 0,0001
149 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,1119 0,1613 -6,90 0,0001
155 | constante 11,3892 0,0268 424,53 0,0001
155 | Juros até 20% 3,1887 0,2102 15,17 0,0001
155 |Juros de 35a37% 0,4516 0,0830 5,44 0,0001
155 |Jurosde 78 a 114 % -0,7645 0,0924 -8,28 0,0001
155 | Durag¢do de 1 ano a 2 anos 0,2786 0,0563 4,94 0,0001
155 | Total de op. inferiores a 3 0,6833 0,1741 3,92 0,0001
155 | Total de 3 a 6 operagdes 0,4238 0,0899 4,71 0,0001
155 | Total de 21 a 28 operagdes -0,2307 0,0552 -4,18 0,0001
155 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -3,0152 0,2333 -12,93 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -2,8233 0,1287 -21,94 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -2,5769 0,0880 -29,29 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -2,2582 0,0675 -33.47 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -2,0626 0,0592 -34,87 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,7182 0,0534 -32,18 0,0001
155 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,4746 0,0535 -27,55 0,0001
155 |RS -0,2374 0,0921 -2,58 0,0099
158 | Constante 10,4527 0,0205 509,11 0,0001
158 | Juros de 35 a37% 0,3557 0,0603 5,90 0,0001
158 | Duragéo de 1 ano a 2 anos 0,3672 0,0517 7,10 0,0001
158 | Total de op. inferiores a 3 0,5491 0,0423 13,00 0,0001
158 | Total de 3 a 6 operacdes 0,3281 0,0336 9,77 0,0001
158 | Total de 16 a 21 operagdes -0,1116 0,0349 -3,20 0,0014
158 | Total de 21 a 28 operagdes -0,2031 0,0349 -5,82 0,0001
158 | Porte Médio 2,0439 0,0542 37,71 0,0001
158 | Porte Grande 2,6527 0,5292 5,01 0,0001
158 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -2,1474 0,0692 -31,04 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -1,9407 0,0533 -36,42 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -1,7849 0,0445 -40,12 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -1,5893 0,0417 -38,07 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -1,3021 0,0362 -36,01 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,0019 0,0333 -30,08 0,0001
158 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,5804 0,0308 -18,83 0,0001
158 |RS -0,1740 0,0519 -3,36 0,0008
187 | constante 9,0358 0,0095 955,55 0,0001
187 | Total de 3 a 6 operacdes -0,3576 0,1351 -2,65 0,0081
187 | Total de 12 a 16 operagdes -0,1862 0,0824 -2,26 0,0239
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos

Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padriao t descritivo

255 | constante 9,9426 0,0916 108,60 0,0001
255 | Duragdo de 1 ano a 2 anos 0,4225 0,1032 4,09 0,0001
255 | Total de 3 a 6 operagdes 0,3537 0,0809 4,37 0,0001
255 | Total de 21 a 28 operagdes -0,1785 0,0734 -2,43 0,015
255 | Porte Médio 0,3211 0,0949 3,38 0,0007
255 | Porte Grande 0,6788 0,1480 4,59 0,0001
255 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -1,5429 0,1450 -10,64 0,0001
255 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -1,1994 0,1292 -9,28 0,0001
255 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -0,9782 0,1148 -8,52 0,0001
255 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -0,7948 0,1106 -7,19 0,0001
255 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -0,6105 0,1072 -5,70 0,0001
255 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -0,3168 0,1060 -2,99 0,0028
255 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,2621 0,1029 -2,55 0,0109
259 | constante 10,0071 0,0212 472,00 0,0001
259 | Juros até 20% 2,3005 0,2883 7,98 0,0001
259 |Jurosde78a 114 % -0,5365 0,0789 -6,80 0,0001
259 | Duragdo de 6 meses a 1 ano 0,6736 0,0775 8,69 0,0001
259 | Duragdo de 1 ano a 2 anos 1,6718 0,2001 8,36 0,0001
259 | Relacionamento até 1 ano e 1 més 0,4950 0,2226 2,22 0,0262
259 | Relacionamento com 1 IF -0,1737 0,0489 -3,56 0,0004
259 | Total de op. inferiores a 3 1,4742 0,2583 5,71 0,0001
259 | Total de 3 a 6 operacdes 0,9240 0,2272 4,07 0,0001
259 | Total de 12 a 16 operagdes 0,6112 0,0931 6,56 0,0001
259 |Total de 16 a 21 operagdes 0,2725 0,0766 3,56 0,0004
259 | Total de 21 a 28 operagdes 0,1408 0,0686 2,05 0,0401
259 | Porte Médio 1,0617 0,0397 26,77 0,0001
259 | Porte Grande 2,0700 0,0740 27,98 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -2,8772 0,4736 -6,08 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -2,1346 0,3235 -6,60 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -1,5222 0,1911 -7,97 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -1,4626 0,1600 -9,14 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,0046 0,1111 -9,05 0,0001
259 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,7684 0,0751 -10,23 0,0001
259 | Com garantia 0,6536 0,0557 11,75 0,0001
259 |RJ,ES 0,9287 0,0906 10,25 0,0001
259 |BA,SE 0,7002 0,1857 3,77 0,0002
259 |RS 0,3009 0,1088 2,77 0,0057
277 | constante 11,1414 0,0406 274,52 0,0001
277 |Duragdo de 1 ano a 2 anos 1,4435 0,4367 3,31 0,0009
277 | Relacionamento até 1 ano e 1 més -1,7683 0,7442 -2,38 0,0175
277 | Relacionamento de 1 ano e 3 meses a 2 anos -2,4763 0,5351 -4,63 0,0001
277 | Total de 21 a 28 operagdes 4,6974 0,7432 6,32 0,0001
277 | Valores baixados a prejuizo no SCR 3,0623 0,5305 5,77 0,0001

39
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Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padrao t descritivo

390 | constante 10,6737 0,0563 189,74 0,0001
390 |Juros até 20% 4,8107 0,4396 10,94 0,0001
390 |Jurosde78all4 % -0,4952 0,0931 -5,32 0,0001
390 | Duragdo de 6 meses a 1 ano -0,2901 0,0655 -4,43 0,0001
390 | Duragdo de 1 ano a 2 anos 0,1944 0,0818 2,38 0,0174
390 |Total de 3 a 6 operacgdes 0,5780 0,1413 4,09 0,0001
390 | Porte Médio 0,8677 0,1550 5,60 0,0001
390 | Garantia Ndo Fidussiaria 0,8149 0,0777 10,48 0,0001
390 |Emprest. a vencer até R$ 7.312 -2,0275 0,3815 -5,31 0,0001
390 |Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -1,8614 0,1888 -9,86 0,0001
390 |Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -1,6734 0,1543 -10,84 0,0001
390 |Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -1,6119 0,1567 -10,29 0,0001
390 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -0,9924 0,1137 -8,73 0,0001
390 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -0,9297 0,0946 -9,83 0,0001
390 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,7348 0,0824 -8,92 0,0001
503 | constante 9,5282 0,0205 464,26 0,0001
503 | Juros até 20% 3,1462 0,3965 7,94 0,0001
503 | Duragdo de 1 ano a 2 anos 0,1830 0,0284 6,44 0,0001
503 | Relacionamento até 1 ano e 1 més 0,5593 0,1640 3,41 0,0007
503 | Total de op. inferiores a 3 0,6074 0,1164 5,22 0,0001
503 | Total de 3 a 6 operagdes 0,2478 0,0490 5,05 0,0001
503 | Total de 21 a 28 operagdes -0,0688 0,0346 -1,99 0,0465
503 | Porte Médio 29157 0,2047 14,24 0,0001
503 | Porte Grande 1,2009 0,4193 2,86 0,0042
503 | Garantia Nao Fidussiaria 0,9204 0,1630 5,65 0,0001
503 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -1,1351 0,1558 -7,28 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -0,9520 0,0936 -10,18 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -0,7784 0,0627 -12,42 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -0,6731 0,0488 -13,80 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -0,5088 0,0388 -13,10 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -0,3692 0,0336 -10,99 0,0001
503 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,2337 0,0315 -7,41 0,0001
577 | constante 12,1925 0,0872 139,91 0,0001
577 | Juros até 20% 1,5390 0,7592 2,03 0,0426
577 | Duragfo de 6 meses a 1 ano 0,4019 0,1532 2,62 0,0087
577 | Relacionamento com 2 IF’s -1,0083 0,1762 -5,72 0,0001
577 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -2,8283 0,8271 -3,42 0,0006
577 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -1,8857 0,7640 -2,47 0,0136
577 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,8909 0,4507 -4,20 0,0001
577 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,8467 0,3837 -4,81 0,0001
577 | Classe D 2,5275 0,2804 9,01 0,0001
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Erro Nivel
Banco Variaveis Coeficientes | padriao t descritivo

590 | constante 13,2395 0,2303 57,48 0,0001
590 | Durag@o de 6 meses a 1 ano -0,7049 0,1261 -5,59 0,0001
590 | Relacionamento com 2 IF’s -0,8014 0,2385 -3,36 0,0008
590 | Relacionamento com 3 IF’s -0,9393 0,1668 -5,63 0,0001
590 |Total de 21 a 28 operagdes 0,4362 0,1712 2,55 0,0108
590 | Porte Médio 1,3085 0,1460 8,96 0,0001
590 | Porte Grande 0,4214 0,1518 2,78 0,0055
590 | Garantia Nao Fidejussoria 3,2956 0,4738 6,96 0,0001
590 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -1,8150 0,5789 -3,13 0,0017
590 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,1562 0,5595 -2,07 0,0388
590 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,0667 0,2685 -3,97 0,0001
590 |Com garantia -1,4971 0,2191 -6,83 0,0001
771 | constante 10,9566 0,1505 72,81 0,0001
771 | Juros de 35 a37% -0,4445 0,1969 -2,26 0,024
771 | Porte Médio 1,3281 0,1461 9,09 0,0001
771 | Porte Grande 1,7145 0,1447 11,85 0,0001
771 | Garantia Nao Fidussiaria -0,6820 0,1511 -4,51 0,0001
771 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -2,3822 0,5764 -4,13 0,0001
771 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -2,4015 0,4727 -5,08 0,0001
771 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -1,7931 0,4149 -4,32 0,0001
771 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -1,8156 0,2444 -7,43 0,0001
771 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -1,5855 0,2489 -6,37 0,0001
771 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,2116 0,1645 -7,37 0,0001
771 |RS 2,2367 0,7643 2,93 0,0034
771 | Classe D -1,7692 0,4610 -3,84 0,0001
1502 | constante 9,7283 0,0254 383,75 0,0001
1502 |Jurosde 78 a 114 % 2,2581 0,7523 3,00 0,0027
1502 | Total de op. inferiores a 3 0,3656 0,0606 6,03 0,0001
1502 | Total de 3 a 6 operacdes 0,2198 0,0468 4,70 0,0001
1502 | Total de 21 a 28 operagdes -0,0905 0,0371 -2,44 0,0148
1502 | Porte Grande 2,0046 0,0527 38,05 0,0001
1502 | Garantia Nao Fidejusséria 0,8130 0,1362 5,97 0,0001
1502 | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -1,3178 0,0760 -17,35 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -1,0697 0,0590 -18,13 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -0,8930 0,0466 -19,17 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -0,7565 0,0419 -18,04 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -0,6630 0,0385 -17,22 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -0,5770 0,0388 -14,87 0,0001
1502 | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -0,4919 0,0397 -12,39 0,0001
1502 |RIJ,ES 0,9105 0,1525 5,97 0,0001
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos

Erro Nivel

Banco Variaveis Coeficientes | padriao t descritivo
Outros | constante 12,3028 0,0308 400,04 0,0001
Outros | Juros até 20% 1,1946 0,0734 16,27 0,0001
Outros | Juros de 35 a 37 % -0,1689 0,0666 -2,54 0,0112
Outros | Juros de 78 a 114 % -0,4128 0,1118 -3,69 0,0002
Outros | Duracdo de 1 ano a 2 anos 0,2988 0,0762 3,92 0,0001
Outros | Relacionamento com 1 IF -0,4572 0,0722 -6,34 0,0001
Outros | Relacionamento com 2 IF’s -0,3706 0,0568 -6,53 0,0001
Outros | Total de op. inferiores a 3 0,8188 0,1012 8,09 0,0001
Outros | Total de 3 a 6 operagdes 0,5563 0,0836 6,65 0,0001
Outros | Total de 12 a 16 operacdes -0,1896 0,0713 -2,66 0,0078
Outros | Porte Médio -0,1601 0,0433 -3,70 0,0002
Outros | Porte Grande 1,3834 0,0734 18,85 0,0001
Outros | Emprest. a vencer até R$ 7.312 -3,6846 0,1934 -19,05 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 7.312 a R$10.725 -3,2498 0,1613 -20,15 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 10.725 a R$16.435 -3,0491 0,1377 -22,14 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 16.435 a R$25.798 -2,7617 0,1196 -23,09 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 25.798 a R$45.509 -2,5196 0,0995 -25,32 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 42.509 a R$73.987 -2,1822 0,0775 -28,17 0,0001
Outros | Emprest. a vencer de R$ 73.987 a R$36.306 -1,8467 0,0714 -25.,86 0,0001
Outros | BA -0,5124 0,0728 -7,04 0,0001
Outros | RS -0,4924 0,0882 -5,58 0,0001
CV (69 0,5632 0,0037 151,08 0,0001

Avaliando-se os efeitos de cada uma das varidveis independentes sobre 0 montante a ser
tomado a titulo de empréstimo, pode-se verificar, em relacdo a taxa de juros, que os
coeficientes apresentaram os sinais esperados (positivos para as faixas inferiores a classe
basal de 25 a 27% a.a. e negativos para as faixas superiores a mesma), indicando um valor
médio maior de empréstimo para os casos cuja taxa de juros fossem mais baixas e valores
médios menores quando as taxas fossem mais altas. A excecdo a esta regra verifica-se na
faixa de juros de 35 a 37% a.a. para as institui¢des 148, 155 e 158, para os quais, apesar da
taxa superior a basal, apresentou um coeficiente positivo, indicando um aumento no valor
médio do empréstimo. Esse mesmo fendmeno ocorre também para a IF 1502 na taxa de
juros entre 78 a 114% a.a.. Uma possivel explicacdo para este fendmeno pode ser o fato de
que, apesar da taxa ser superior a basal, esta ainda se encontra préxima da mesma e por
uma questdo de comodidade (ou capilaridade, visto que estas instituicdes sdo as que
apresentam os maiores ndmeros de empréstimos’, correspondendo, portanto,

provavelmente, a grandes institui¢des financeiras comerciais), os tomadores se sujeitam ao

* A instituicdo 148 apresenta 19,37% das operacdes, seguida da instituicio 187 com 16,49% , da instituicdo
158 com 14,06% e da institui¢do 1502 com 11,25%. A institui¢do 155 corresponde a 7* maior com 5,13%.

42



pagamento de uma taxa maior em virtude da necessidade de montantes mais elevados de

crédito.

A tabela 10 apresenta os valores médios de empréstimos estimados pelo modelo. A
segunda coluna corresponde aos montantes médios concedidos para o perfil basal. As
demais colunas correspondem as médias no caso de mudanga deste perfil segundo as
variaveis apresentadas. Assim, a coluna 3 corresponde aos valores de empréstimos médios
estimados para o grupo com as mesmas caracteristicas do basal, alterando-se apenas a taxa
de juros de 25 a 27% a.a. para menor do que 20% a.a.. Avaliando-se estes montantes,
verifica-se, em decorréncia dos coeficientes obtidos, uma elevacdo acentuada nos
montantes concedidos pelas institui¢des 148, 155, 259, 390, 503, 577 e outros bancos. Na
coluna 4 € avaliado o perfil basal com a taxa de juros entre 35 e 37% a.a., sendo
observado, novamente, um aumento dos montantes em relagdo a classe basal, contudo
menores comparativamente a classe com juros inferiores a 20% a.a.. Através do modelo
verificou-se a auséncia de efeitos da taxa de juros nas IF’s 29, 149, 187, 255, 277 e 590.
Contudo, na maioria, onde ha efeito da taxa cobrada (148, 155, 158, 259, 390, 503, 577,
771 e outros bancos), verifica-se que a medida que o valor dos juros se eleva, os
montantes tendem a se manter ou a diminuir. Ressalta-se que as faixas de juros nao
apresentadas ndo apresentaram coeficientes significativos em nenhuma instituicdo, sendo

portanto os montantes semelhantes ao basal.

Tabela 10. Valores médios de empréstimos concedidos segundo taxa de juros (R$)

Taxa de juros

Banco basal Até 20% a.a | 35a37%.a.a 78 a 114%.a.a
29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38
148 67.941,34 477.347,49 109.370,88 47.296,90
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57
155 88.362,24 | 2.143.391,62 138.801,48 41.138,51
158 34.637,77 34.637,77 49.434,31 34.637,77
187 8.398,43 8.398,43 8.398.,43 8.398,43
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75
259 22.183,41 221.372,04 22.183,41 12.972,67
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14
390 43.204,50 | 5.306.271,60 43.204,50 26.330,94
503 13.741,83 319.464,04 13.741,83 13.741,83
577 197.303,81 919.421,55 197.303,81 197.303,81
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51
771 57.331,19 57.331,19 36.757,59 24.733,16
1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99 160.556,31
outras 220.312,00 727.522,35 186.074,05 145.801,30

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significincia dos
coeficientes referentes a classe analisada.
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Observando a tabela 11 onde sdo apresentados os montantes médios estimados de
empréstimo para o grupo basal variando-se o tempo de duragdo da operagdo, chama a
aten¢do que apenas os coeficientes referentes a duracdo entre 6 meses € 1 ano e entre 1
ano e 2 anos foram significantes. De uma forma geral, percebe-se que ha uma tendéncia de
manutencdo/elevacao nos valores concedidos a medida que o tempo de dura¢do aumenta.
Ressalta-se, entretanto, a existéncia de um comportamento oposto nas instituigdes 390,
590, 577 e 771, onde, nas duas primeiras, verifica-se uma queda dos montantes quando
comparado os valores médios para o periodo de duracdo inferior a 6 meses e o prazo de
duragdo entre 6 meses e 1 ano e posteriormente, uma elevacdo. As duas dltimas IF’s, em
oposi¢do as anteriores, apresentam uma elevacao dos valores neste periodo de 6 meses a 1

ano e posteriormente, reduzem aos niveis anteriores.

Tabela 11. Valores médios de empréstimos concedidos segundo duracio da operacio (R$)

Duracio da operacao

Banco basal 6 meses a 1 ano 1 ano a 2 anos
29 17.354,38 17.354,38 17.354,38
148 67.941,34 67.941,34 78.613,60
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57
155 88.362,24 88.362,24 116.751,15
158 34.637,77 34.637,77 50.006,09
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255 20.797,75 20.797,75 31.732,61
259 22.183,41 43.508,00 118.054,30
277 68.968,14 68.968,14 292.114,17
390 43.204,50 32.325,12 52.475,41
503 13.741,83 13.741,83 16.501,39
577 197.303,81 294.902,48 197.303,81
590 562.136,51 277.784,25 562.136,51
771 57.331,19 147.090,01 57.331,19
1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99
outras 220.312,00 220.312,00 297.033,44

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Em relagdo ao tempo de relacionamento, na maioria das instituigdes nao se verifica efeitos
desta varidvel no montante médio concedido, fato este provavelmente explicado pela
utilizacdo desta informacdo mais no momento da “escolha” da institui¢do (ou aceitagio
por parte da IF do empréstimo) do que na determinacao do montante a ser liberado. Dentre
as 3 instituicdes que apresentaram mudangas nos niveis médios de empréstimo, verificou-
se que em duas delas (259 e 503) o valor médio apresentou uma elevagdo dentre os
clientes com menos de 1 ano e 1 més de relacionamento, fato este aparentemente pouco

plausivel (tabela 12). Este mesmo problema pode ser identificado na institui¢do 277, onde
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os valores concedidos para clientes com relacionamento inferiores a 1 ano e 1 més sao
superiores aos concedidos ao clientes com um relacionamento entre 1 ano € 3 meses e 2

anos.

Tabela 12. Valores médios de empréstimos concedidos segundo tempo de
relacionamento (R$)

Tempo de relacionamento
Banco basal Até 1anoel | De1l ano e 3 meses

més a 2 anos
29 17.354,38 17.354,38 17.354,38
148 67.941,34 67.941,34 67.941,34
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75
259 22.183,41 36.391,85 22.183,41
277 68.968,14 11.767,54 5.797,02
390 43.204,50 43.204,50 43.204,50
503 13.741,83 24.040,62 13.741,83
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51
771 57.331,19 57.331,19 57.331,19
1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99
outras | 220.312,00 220.312,00 220.312,00

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

A tabela 13 apresenta os valores de empréstimo segundo o nimero de IF’s com que o
tomador mantém relacionamento. Novamente, verifica-se que apenas 7 institui¢des
apresentaram alguns efeitos esparsos nesta varidvel. De uma forma geral, nao € possivel a
identificacdo de uma tendéncia nos dados, contudo, aparentemente, excluindo-se o grupo
de clientes exclusivos (que se relacionam somente com 1 institui¢do), verificou-se que o
montante concedido aos tomadores com relacionamento com 2 ou 3 IF’s tende a ser

inferior a aquele concedido aos tomadores com uma rede maior de relacionamentos.
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Tabela 13. Valores médios de empréstimos concedidos segundo niimero de IF’s com

as quais mantém relacionamento (R$)

Numero de IF com as quais mantém
relacionamento
Banco basal 11IF 21F’s 3IF’s
29| 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38
148 | 67.941,34 56.851,62| 47.829,60| 67.941,34
149 | 74.779,57 74.779,57| 74.779,57| 43.512,35
155| 88.362,24 88.362,24 | 88.362,24 | 88.362,24
158 | 34.637,77 34.637,77| 34.637,77| 34.637,77
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255| 20.797,75 20.797,75 | 20.797,75| 20.797,75
259 | 22.18341 2218341 | 22.183,41 18.646,24
277 68.968,14 68.968,14 | 68.968,14| 68.968,14
390 | 43.204,50 43.204,50 | 43.204,50 | 43.204,50
503 13.741,33 13.741,83 13.741,83 13.741,83
577 | 197.303,81 197.303,81 | 71.984,06 | 197.303,81
590 | 562.136,51 562.136,51 | 252.230,85| 219.739,93
771 | 57.331,19 143.472,69 | 57.331,19| 57.331,19
1502 | 16.785,99 16.785,99 | 16.785,99 | 16.785,99
outras | 220.312,00 139.469,33 | 152.085,78 | 220.312,00

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Em termos do niimero de operagdes no SCR (tabela 14), de uma forma geral, verifica-se
uma tendéncia de redu¢do nos montantes concedidos a medida que o niimero de operacdes
tende a aumentar, estabilizando para clientes com mais de 28 operacdes. Novamente,
observa-se em algumas faixas, valores cujo comportamento aparentemente encontra-se
desconexo do comportamento geral (por exemplo, no banco 277, o valor médio de

empréstimo de R$ 7.563.162,65).
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Tabela 14. Valores médios de empréstimos concedidos segundo nimero de operacoes

no SCR (R$)
Banco basal Numero de operacoes no SCR
3 ou menos 3aé6 12a16 16a21 21a28
29| 17.35438| 22.247,84| 21.570,89| 17.354,38| 21.069,88 15.132,50
148 | 67.941,34| 161.280,44 | 108.239,32| 67.941,34| 67.941,34 49.841,34
149 | 74.779,57 | 166.009,45| 147.134,14 | 74.779,57| 74.779,57 121.260,94
155| 88.362,24 | 174.992,78 | 134.99594 | 88.362,24 | 88.362,24 70.157,64
158 | 34.637,77| 59.982,01| 48.088,58 34.637,77| 30.980,09 28.271,23
187 8.398,43 8.398,43 5.873,46 6.971,60 8.398,43 8.398,43
255 | 20.797,75| 20.797,75| 29.622,81| 20.797,75| 20.797,75 17.397,82
259 | 22.18341| 96.886,94| 55.887,72| 40.876,07| 29.132,22 25.537,42
277 68.968,14| 68.968,14| 68.968,14| 68.968,14| 68.968,14| 7.563.162,65
390 | 43.204,50| 43.204,50| 77.010,73| 43.204,50| 43.204,50 43.204,50
503 13.741,83 | 25.22523| 17.606,09 13.741,83 13.741,83 12.827,80
577 | 197.303,81| 197.303,81| 197.303,81| 197.303,81 | 197.303,81 197.303,81
590 | 562.136,51 | 562.136,51| 562.136,51| 562.136,51 | 562.136,51 869.522,94
771 | 57.331,19| 57.331,19| 57.331,19| 57.331,19| 57.331,19 57.331,19
1502 16.785,99 | 24.194,97 | 20.91245| 16.785,99 16.785,99 15.333,57
outras | 220.312,00 | 499.618,46 | 384.269,73  182.261,91 | 220.312,00 220.312,00

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido & significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Em relacdo ao porte do cliente, de uma forma geral, as instituicbes ndo apresentaram
diferencas no montante de empréstimo entre as empresas de micro e pequeno porte (tabela
15). Em relacdo aos valores disponibilizados as empresas de médio porte, verifica-se, a
excecdo apenas do grupo de outros bancos, uma elevacdo ou manutengao destes valores,
sendo observado, no caso das instituicoes 390, 503 e 590 uma elevacao muito abrupta, ndo
acompanhada pelos valores observados destas instituicdes para as empresas de grande
porte. Conforme esperado, os coeficientes para a varidvel indicadora de grande porte
foram positivamente significantes, produzindo valores médios, em geral, mais elevados do

que aos concedidos as micro e pequenas empresas, bem como as médias empresas.
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Tabela 15. Valores médios de empréstimos concedidos segundo porte do tomador

(R$)
porte do tomador
Banco basal médio grande
29 17.354,38 39.525,45 362.507,34
148 | 67.941,34 67.941,34 | 1.532.023,55
149 | 74.779,57 74.779,57 261.476,58
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24
158 | 34.637,77 267.426,49 491.589,85
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255| 20.797,75 28.672,68 41.002,98
259 | 22.183,41 64.138,49 175.799,60
277| 68.968,14 68.968,14 68.968,14
390 | 43.204,50 102.888,38 43.204,50
503 13.741,83 253.698,03 45.665,57
577 | 197.303,81 197.303,81 197.303,81
590 | 562.136,51 | 2.080.252,84 856.748,77
771 57.331,19 216.360,22 318.411,55
1502 16.785,99 16.785,99 124.604,50
outras | 220.312,00 187.718,73 878.701,04

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido & significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Em relacdo ao fornecimento de garantias fidejussdrias, apenas as institui¢des 259 e 590
apresentaram coeficientes significantes, sendo, entretanto, identificado para a institui¢do
259 um coeficiente positivo (implicando em um aumento dos valores concedidos em
virtude do fornecimento de garantias) ao passo que para a instituicdo 590 um coeficiente

negativo foi obtido.

Em termos das garantias nao fidejussorias, foram detectados aumentos nos valores médios
concedidos nas IF’s 29, 148, 390, 503, 590 e 1502 em virtude do fornecimento das
mesmas. Em termos da existéncia de valores baixados a prejuizo, apenas na institui¢ao
277 foi detectado um coeficiente significante, contudo com um sinal positivo, indicando,
ao contrario do esperado, uma elevacdo dos valores concedidos. A tabela 16 avalia o

impacto destas varidveis sobre os valores médios dos empréstimos.
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Tabela 16. Valores médios de empréstimos concedidos segundo garantias e valores
baixados a prejuizo (R$)

Operacoes
Banco basal Com garantia nao Presenca de valor .
fidejussoria baixado em prejuizo Com garantia
29| 17.354,38 37.361,65 17.354,38 17.354,38
148 | 67.941,34 121.893,14 67.941,34 67.941,34
149 | 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57
155| 88.362,24 88.362,24 88.362,24 88.362,24
158 | 34.637,77 34.637,77 34.637,77 34.637,77
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255 | 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75
259 | 22.18341 22.183,41 22.183,41 42.646,48
277| 68.968,14 68.968,14 1.474.309,05 68.968,14
390 | 43.204,50 97.596,80 43.204,50 43.204,50
503 13.741,83 34.496,05 13.741,83 13.741,83
577| 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81
590 | 562.136,51 15.174.091,12 562.136,51 125.793,88
771 | 57.331,19 28.986,92 57.331,19 57.331,19
1502 | 16.785,99 37.846,74 16.785,99 16.785,99
outras | 220.312,00 220.312,00 220.312,00 220.312,00

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Observando o comportamento dos valores médios concedidos a titulo de empréstimo
conforme os valores a vencer do tomador, verifica-se um comportamento crescente dos
valores disponibilizados conforme aumenta esta variavel (tabela 17). Tal comportamento
deve estar refletindo as necessidades de capital dos tomadores, sendo portanto esperado
que empresas que apresentem débitos maiores, necessitem de montantes maiores de

empréstimos como forma de financiamento de seu processo produtivo.
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Tabela 17. Valores médios de empréstimos concedidos segundo valores a vencer (R$)

Valores a vencer (R$)
7312 |- 10725 - | 16435~ | 25.798- 42.509 |-- 73.987 |--
Banco basal Até 7.312 10.725 16.435 25.798 42.509 73.987 136.306
29 17.354,38 4.609,62 5.518,16 7.185,35 9.368,42 9.135,29 9.906,04 11.025,87
148 | 67.941,34 4.868,30 6.638,23 8.788,51 | 10.882,38 13.506,14 17.699,65 22.888,73
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 3.720,82 5.365,80 8.044,95 12.829.47 24.597,50
155 88.362,24 4.332,93 5.249,56 6.716,35 9.237,25 11.232,87 15.851,19 20.223,49
158 34.637,77 4.045,26 4.974,10 5.812,70 7.068,47 9.420,09 12.718,34 19.385,88
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255 20.797,75 4.445,73 6.267,92 7.819,69 9.393,75 11.294,83 15.150,67 16.002,50
259 22.183,41 22.183,41 1.248,75 2.624,12 4.841,11 5.138,42 8.123,37 10.287,66
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14
390 43.204,50 5.688,49 6.716,35 8.105,52 8.619,65 16.015,30 17.051,61 20.720,94
503 13.741,83 4.416,49 5.303,91 6.309,43 7.010,05 8.261,82 9.499,55 10.878,03
577 | 197.303,81 | 197.303,81 11.663,27 | 197.303,81 | 197.303,81 29.935,49 29.780,23 31.126,04
590 | 562.136,51 | 562.136,51| 562.136,51 91.537,13 | 562.136,51| 562.136,51 176.892,95 193.454,96
771 57.331,19 5.294,37 57.331,19 5.193,17 9.542,40 9.330,09 11.744,03 17.068,67
1502 16.785,99 4.494,01 5.759.,47 6.872,62 7.877,77 8.649,87 9.426,69 10.264,02
outras | 220.312,00 5.531,42 8.544,13 10.443,13 13.920,25 17.733,31 24.849,68 34.755,74

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significancia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

Observando-se a tabela 9, ao contrario do obtido na parte da multinomial, nota-se poucos
coeficientes significantes relacionados a classificacdo de risco, indicando que tal
classificagcdo, aparentemente apresenta um papel predominante na escolha da instituicdo
financeira, nao sendo determinante na magnitude do valor a ser emprestado. Assim, foram
identificados apenas nas instituicdes 148, 577 e 771 coeficientes significantes para a
classificagdo de risco D, sendo todos os demais coeficientes relacionados a classificagdo

de risco nulos. E interessante notar que, mesmo em relacdo aos valores médios

concedidos, ndo se verifica nenhum padrdo dentre estas instituicoes.

Em relagdo ao local de concessdo do crédito, obteve-se valores médios diferenciados, em
geral maiores, apenas para as regidoes de RJ - ES, BA - SE e RS. No estado de RS para as
institui¢des 155 e 158, foram observados valores inferiores aos concedidos para as demais
regidoes do pais. A tabela 18 apresenta o impacto destas varidveis nos valores médios do

empréstimo.
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Tabela 18. Valores médios de empréstimos concedidos segundo regiao de concessao e
classificacio de risco (R$)

Estado Classificacao de Risco

Banco basal RJ BA RS D
29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38
148 67.941,34 67.941,34 87.965,50 67.941,34 147.576,21
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 69.689,16 88.362,24
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77 29.106,01 34.637,77
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75
259 22.183,41 56.151,01 44.680,84 29.971,43 22.183,41
271 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14
390 43.204,50 43.204,50 43.204,50 43.204,50 43.204,50
503 13.741,83 13.741,83 13.741,83 13.741,83 13.741,83
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 2.470.670,18
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51
771 57.331,19 57.331,19 57.331,19 536.756,59 9.773,21
1502 16.785,99 41.722,67 16.785,99 16.785,99 16.785,99
outras 220.312,00 220.312,00 131.979,25 134.645,41 220.312,00

Nota: Os valores em negrito correspondem as médias distintas da classe basal devido a significdncia dos
coeficientes referentes a classe analisada.

5.3 Participacao de mercado

No intuito de se avaliar o efeito conjunto da mudanga de cada uma das variaveis sobre a
participagdo de cada instituicao no volume total de empréstimos concedidos, foi calculado,
para cada IF, o produto de sua probabilidade de escolha pelo montante médio concedido
para cada perfil analisado, sendo posteriormente avaliada a sua participagdo relativa, de

acordo com a seguinte expressao:
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onde S; corresponde a participa¢do da institui¢@o j sob o perfil avaliado X; .

Assim, avaliando-se a figura 12, comparativamente a figura 1 que apresenta a

probabilidade de escolha de cada institui¢do conforme a taxa de juros é modificada,
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percebe-se que a participacdo das instituicdes com as maiores probabilidades de selecdo
em faixas de juros especificas (IF’s 155 na faixa de juros entre 20 a 25% a.a., 255 nas
faixas acima de 78% a.a.) tendem a ser menos acentuadas do que a prépria probabilidade,
indicando que, em contraposi¢do ao aumento da probabilidade de selecdo, verifica-se uma
reducdo, relativa, nos montantes concedidos. Ainda na figura 12, percebe-se o aumento da

participagdo do grupo formado pelos outros bancos.

Figura 12. Participacdo de cada instituicao no volume de empréstimos segundo taxa

de juros da operacao
—
70% +
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50% +
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30% -
20% -
10% -
0% - T T T T T T T T -
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25%a.a. 28%a.a. 30%a.a. 35%a.a. 38%a.a. 42%a.a. 54%a.a. 78%a.a. 115%a.a. ou mais
(basal)

100%

90% | .
80% -

Participa¢do no mercado (%)

Taxa de juros

‘I29 w148 m149 m155 w158 m187 m255 259 277 w390 503 577 m590 m771 m1502 Outros‘

Em relacdo a mudangas no tempo de durag@o da operacao, apesar do perfil geral da figura
13 ser muito semelhante ao observado na figura 2, novamente observa-se, uma ligeira
reducdo da participacido das instituicdes 148, 158 e 155 em relacdo a probabilidade de
escolha em detrimento do aumento de instituicdes como a 590 e do grupo de outros

bancos.
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Figura 13. Participacdo de cada instituicio no volume de empréstimos segundo

tempo de duracao da operacao
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Figura 14. Participacdo de cada instituicio no volume de empréstimos segundo

tempo de relacionamento
| |
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Em termos do tempo de relacionamento (figura 14), chama a atencdo o fato do grupo de
outros bancos apresentarem uma participa¢do acima de 30% na faixa de tomadores com

menos de 1 ano e 1 més, apesar de sua probabilidade de escolha ser levemente superior a
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10% neste mesmo perfil. Tal fato deve-se ao valor médio dos empréstimos concedidos por
este grupo apresentar uma magnitude muito superior ao observado nas demais IF’s. Fato

similar pode ser identificado também na IF 590, contudo em menor magnitude.

Figura 15. Participacdo de cada instituicio no volume de empréstimos segundo
nimero de instituicoes financeiras com as quais o tomador esta relacionado
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Figura 2.16. Participacao de cada instituicio no volume de empréstimos segundo

nimero de operacoes que o tomador possui no SCR
-| 16 21 ---| 28 ‘ 57 Acima de

57 (basal)
Numero de operagdes operagdes que o tomador possui no SCR

100%

90% A

80% 1T—

—
70%
60%
50%
40% -
30% -
20% -
10% -
0% -

3 ou menos

o

Participagdo no mercado (%)

29 w148 m149 m155 m158 m187 mM255 259 277 m390 503 m577 mW590 mW771 m1502 Outros‘

54



As figuras 15 e 16 apresentam, respectivamente a participagdo das IF’s conforme sio
alterados o perfil em relacio ao niimero de institui¢des financeiras com as quais cada
tomador mantém relacionamento e o nimero de operacdes que possui no SCR. Similar ao
observado nos grificos de probabilidade, pode-se verificar uma certa estabilidade das
participagdes, demonstrando o pouco efeito destas varidveis sobre o comportamento da

participacdo das instituicdes.

Na figura 17, verifica-se uma mudanca mais acentuada da participagdo relativa de cada IF
em relacdo as suas probabilidades associadas (figura 6), sendo identificado, entre as
médias empresas uma forte participag@o da institui¢do 158 e entre as grandes empresas do

grupo de outros bancos.

Figura 17. Participacao de cada instituicao no volume de empréstimos segundo porte
do tomador
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Em termos do fornecimento de garantias, pode-se observar, a partir da figura 18, que a
institui¢do 148 apresenta uma participagdo de aproximadamente 60% do montante

concedido nas operagdes com garantias ndo fidejussorias.
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Figura 18. Participacdo de cada instituicio no volume de empréstimos segundo
garantias

100%

90% -

80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

Participagao no mercado (%)

30% A

20% -

10% ~

0% -

Nao possui garantia ndo Possui garantia nao fidejusséria  Sem garantia Fidejussdria (basal) Com garantia Fidejusséria
fidejussoria (basal)

‘l29 m148 m149 m155 w158 m187 m255 259 277 m390 503 m577 m590 m771 m1502 Outros‘

Figura 19. Participacio de cada instituicio no volume de empréstimos segundo
valores a vencer
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Observando o comportamento da participacdo das IF’s a medida que o valor do total de
empréstimos a vencer no SCR tende a aumentar (figura 19), nota-se uma tendéncia de

crescimento e posterior estabilizacdo da participacdo da instituicio 148 e o grupo de
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outros bancos. Em sentido contririo, a instituicdo 277 apresenta uma reducdo de sua

participag@o.

Em termos da existéncia de valores vencidos ou baixados a prejuizo, a figura 20 ressalta
uma participagdo do grupo de outros bancos na ordem de 15%, enquanto que sua

probabilidade de escolha fica em torno de apenas 5%.

Figura 20. Participacio de cada instituicio no volume de empréstimos segundo
valores vencidos e baixados a prejuizo
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Figura 21. Participacdo de cada instituicio no volume de empréstimos segundo area
de concessao do empréstimo
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Em termos da 4rea de concessdo do empréstimo (figura 21), praticamente ndo se verificam
mudangas significativas em relacdo ao comportamento observado na figura 10,

correspondente as probabilidades de escolha.

Ressalta na figura 22 a participagdo do grupo formado pelos outros bancos, o qual
apresenta uma participacdo de aproximadamente 30% dentre as operagdes classificadas
em AA. Ainda nesta classe, verifica-se uma reducdo substancial da participagdo da
instituicdo 503 em relacdo a sua probabilidade de escolha (figura 11). Fato similar pode
ser encontrado na classe B com relacdo a instituicao 158 que apresentou uma queda de sua
participagdo na ordem de 20% em relacdo a sua probabilidade de selecdo. Na classe D, a
institui¢do 29 que apresentava uma probabilidade de escolha em torno de 50%, apresenta

uma participacio de apenas 14%, tendo perdido espago para a institui¢do 148.
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Figura 22. Participacio de cada instituicio no volume de empréstimos segundo

classificacio de risco da operaciao
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6. Conclusoes

De uma forma geral, todas as varidveis analisadas apresentaram algum efeito tanto na
parte referente a escolha da instituicilo como na determinagdo do montante a ser
emprestado. Entretanto, a partir da magnitude dos efeitos sobre a probabilidade de escolha
de cada IF e sobre o valor médio dos empréstimos, verifica-se que as varidveis
relacionadas a duracdo da operagdo e a classificagdo de risco apresentam uma maior
influéncia no momento de escolha da instituicdo financeira, ao passo que varidveis
relacionadas ao numero total de operagdes no SCR, valores de empréstimos a vencer,
garantias fidejussdrias ou ndo, aparentemente sao mais determinantes do montante a ser
concedido. Varidveis como taxa de juros, tempo de relacionamento e porte apresentaram
efeitos importantes em ambos os processos. E interessante notar que as varidveis
relacionadas aos valores vencidos e baixados a prejuizo, local de concessdo e nimero de
instituicbes com as quais o tomador mantém relacionamento, apesar de possuirem
coeficientes significantes, apresentaram pouco efeito tanto na selecio da IF como na
determina¢do do montante. Em termos da participagdo no volume total de créditos

concedidos, verifica-se que o comportamento das varidveis € similar ao observado nas
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probabilidades de escolha, contudo levemente atenuado nas instituicdes cujas

probabilidades eram as mais elevadas e, mais acentuado, no grupo dos outros bancos.
Modelos incorporando efeitos aleatdrios, e varidveis macro-econdmicas modelando o

comportamento dos coeficientes poderiam ser implementados como forma de melhorar o

entendimento deste complexo mecanismo de decisdo de tomada de empréstimo.

60



Referéncias

Berry, S. (1994): “Estimating discrete-choice models of product differentiation”, RAND
Journal of Economics, 25, 242-262.

Berry, S., Levinsohn, J., Pakes, A. (1995): “Automobile prices in market equilibrium”,
Econometrica, 63, 841-890.

Deaton, A., Muellbauer, J. (1980): Economics and consumer behavior, Cambridge
University Press, New York.

Dick, A. A. (2002): “Demand estimation and consumer welfare in the banking industry”,
Federal Reserve Board, Finance and Economics Discussion Paper 2002-58.

Doganoglu, T., Lange, K. (2004): “Estimating models of long-distance carrier choice and
cost of using alternatives”, mimeo.

Dubin, J. A., e McFadden, D. L. (1984): “An econometric analysis of residential electric
appliance holdings and consumption”, Econometrica, 52, 345-362.

Huse, C., Salvo, A. (2006): “Estimagdo e identificacdo de demanda e de oferta”, em Fiuza,
E. P. S., da Motta, R. S. (coordenadores), Métodos quantitativos em defesa da
concorréncia e regulacdo economica. Tomo 1. Rio de Janeiro: IPEA.

Koyama, S. M. (2007): Empréstimos bancdrios e operagoes de redesconto: um estudo
sobre modelos de demanda para instituicoes financeiras. Tese de Doutorado.
Universidade de Sdo Paulo.

Lancaster, K. (1971): Consumer Demand — A New Approach, New York: Columbia
University Press.

Levine, R. (1997): “Financial development and economic growth: Views and agenda”,
Journal of Economic Literature, 35, 688-726.

—————————— (2004): “Finance and growth: Theory and evidence”, NBER. NBER Working
Paper 10766.

McCullagh, P., Nelder, J. A. (1982): Generalized Linear Models, Chapman &Hall,
London.

McCulloch, C. E., Searle, S. R. (2001): Generalized, Linear, and Mixed Models, John
Wiley & Sons, New York.

McFadden, D. (1974): “Conditional logit analysis of qualitative choice behavior”, em
Zarembka, P. (editor), Frontiers in Econometrics, New York: Academic Press.

Nakane, M.I.,Alencar, L.S., Kanczuk, F. (2006): “Demand for bank services and market
power in Brazilian banking”, Anais do 270. Banco Central do Brasil, Working Paper 107.

Nakane, M.I.,, Koyama, S.M. (2007): “Taxa de empréstimos bancdrios: uma andlise
descritiva com base nos dados do Sistema de Informagdes de Crédito SCR do Banco
Central”, em Banco Central do Brasil, Relatorio de Economia Bancaria e Crédito, a sair.

Nevo, A. (2000): “A practitioner’s guide to estimation of random coefficients logit models
of demand”, Journal of Economics and Management Strategy, 9, 513-548.

Rabe-Hesketh, S., Skrondal, A., Pickles, A. (2002): “Reliable estimation of generalized
linear mixed models using adaptive quadrature”, The Stata journal, 2, 1-21.

Skrondal, A., Rabe-Hesketh, S. (2004): Generalized latent variable modeling: multilevel,
longitudinal, and structural equation models, Chapman & Hall, New York.

61



Smith, H. (2004): “Supermarket choice and supermarket competition in market
equilibrium”, Review of Economic Studies, 71, 235-263.

Train, K.E. (2003): Discrete choice methods with simulation, Cambridge University Press,
New York.

Wooldridge, J. M. (2002): Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The
MIT Press, Cambridge (MA).

62



10

11

12

Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao

Os Trabalhos para Discussdo podem ser acessados na internet, no formato PDF,

no endereco: hitp://www.bc.gov.br

Working Paper Series

Working Papers in PDF format can be downloaded from: http://www.bc.gov.br

Implementing Inflation Targeting in Brazil
Joel Bogdanski, Alexandre Antonio Tombini and Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang

Politica Monetaria e Supervisiao do Sistema Financeiro Nacional no
Banco Central do Brasil
Eduardo Lundberg

Monetary Policy and Banking Supervision Functions on the Central
Bank
Eduardo Lundberg

Private Sector Participation: a Theoretical Justification of the Brazilian
Position
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

An Information Theory Approach to the Aggregation of Log-Linear
Models
Pedro H. Albuquerque

The Pass-Through from Depreciation to Inflation: a Panel Study
llan Goldfajn and Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

Optimal Interest Rate Rules in Inflation Targeting Frameworks
José Alvaro Rodrigues Neto, Fabio Araiijo and Marta Baltar J. Moreira

Leading Indicators of Inflation for Brazil
Marcelle Chauvet

The Correlation Matrix of the Brazilian Central Bank’s Standard Model
for Interest Rate Market Risk
José Alvaro Rodrigues Neto

Estimating Exchange Market Pressure and Intervention Activity
Emanuel-Werner Kohlscheen

Analise do Financiamento Externo a uma Pequena Economia
Aplicacao da Teoria do Prémio Monetario ao Caso Brasileiro: 1991-1998

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratijo e Renato Galvdo Flores Junior

A Note on the Efficient Estimation of Inflation in Brazil
Michael F. Bryan and Stephen G. Cecchetti

A Test of Competition in Brazilian Banking
Mdrcio I. Nakane

63

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Sep/2000

Sep/2000

Nov/2000

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001



13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

Modelos de Previsido de Insolvéncia Bancaria no Brasil
Marcio Magalhdes Janot

Evaluating Core Inflation Measures for Brazil
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo

Is It Worth Tracking Dollar/Real Implied Volatility?
Sandro Canesso de Andrade and Benjamin Miranda Tabak

Avaliacao das Projecoes do Modelo Estrutural do Banco Central do
Brasil para a Taxa de Variaciao do IPCA
Sergio Afonso Lago Alves

Evaluation of the Central Bank of Brazil Structural Model’s Inflation
Forecasts in an Inflation Targeting Framework
Sergio Afonso Lago Alves

Estimando o Produto Potencial Brasileiro: uma Abordagem de Funcao
de Producio
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

Estimating Brazilian Potential Output: a Production Function Approach
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

A Simple Model for Inflation Targeting in Brazil
Paulo Springer de Freitas and Marcelo Kfoury Muinhos

Uncovered Interest Parity with Fundamentals: a Brazilian Exchange
Rate Forecast Model
Marcelo Kfoury Muinhos, Paulo Springer de Freitas and Fabio Araiijo

Credit Channel without the LM Curve
Victorio Y. T. Chu and Mdrcio 1. Nakane

Os Impactos Econdomicos da CPMF: Teoria e Evidéncia
Pedro H. Albuquerque

Decentralized Portfolio Management
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

Os Efeitos da CPMF sobre a Intermediacao Financeira
Sérgio Mikio Koyama e Mdrcio I. Nakane

Inflation Targeting in Brazil: Shocks, Backward-Looking Prices, and
IMF Conditionality

Joel Bogdanski, Paulo Springer de Freitas, llan Goldfajn and

Alexandre Antonio Tombini

Inflation Targeting in Brazil: Reviewing Two Years of Monetary Policy
1999/00
Pedro Fachada

Inflation Targeting in an Open Financially Integrated Emerging
Economy: the Case of Brazil
Marcelo Kfoury Muinhos

Complementaridade e Fungibilidade dos Fluxos de Capitais

Internacionais
Carlos Hamilton Vasconcelos Araiijo e Renato Galvado Flores Jiinior

64

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

Jul/2001

Abr/2001

Aug/2002

Apr/2001

May/2001

May/2001

Jun/2001

Jun/2001

Jul/2001

Aug/2001

Aug/2001

Aug/2001

Set/2001



28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

Regras Monetarias e Dinamica Macroecondomica no Brasil: uma
Abordagem de Expectativas Racionais
Marco Antonio Bonomo e Ricardo D. Brito

Using a Money Demand Model to Evaluate Monetary Policies in Brazil
Pedro H. Albuquerque and Solange Gouvéa

Testing the Expectations Hypothesis in the Brazilian Term Structure of
Interest Rates
Benjamin Miranda Tabak and Sandro Canesso de Andrade

Algumas Consideracdes sobre a Sazonalidade no IPCA
Francisco Marcos R. Figueiredo e Roberta Blass Staub

Crises Cambiais e Ataques Especulativos no Brasil
Mauro Costa Miranda

Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-2000): a VAR Estimation
André Minella

Constrained Discretion and Collective Action Problems: Reflections on
the Resolution of International Financial Crises
Arminio Fraga and Daniel Luiz Gleizer

Uma Definicao Operacional de Estabilidade de Precos
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

Can Emerging Markets Float? Should They Inflation Target?
Barry Eichengreen

Monetary Policy in Brazil: Remarks on the Inflation Targeting Regime,
Public Debt Management and Open Market Operations
Luiz Fernando Figueiredo, Pedro Fachada and Sérgio Goldenstein

Volatilidade Implicita e Antecipacio de Eventos de Stress: um Teste para
0 Mercado Brasileiro
Frederico Pechir Gomes

Opcoes sobre Délar Comercial e Expectativas a Respeito do
Comportamento da Taxa de Cambio
Paulo Castor de Castro

Speculative Attacks on Debts, Dollarization and Optimum Currency
Areas
Aloisio Araujo and Mdrcia Leon

Mudancgas de Regime no Cambio Brasileiro
Carlos Hamilton V. Araiijo e Getiilio B. da Silveira Filho

Modelo Estrutural com Setor Externo: Endogenizacao do Prémio de
Risco e do Cambio
Marcelo Kfoury Muinhos, Sérgio Afonso Lago Alves e Gil Riella

The Effects of the Brazilian ADRs Program on Domestic Market

Efficiency
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araiijo Lima

65

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Dez/2001

Feb/2002

Mar/2002

Mar/2002

Mar/2002

Apr/2002

Jun/2002

Jun/2002

Jun/2002



44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

Estrutura Competitiva, Produtividade Industrial e Liberacdo Comercial
no Brasil
Pedro Cavalcanti Ferreira e Osmani Teixeira de Carvalho Guillén

Optimal Monetary Policy, Gains from Commitment, and Inflation
Persistence
André Minella

The Determinants of Bank Interest Spread in Brazil
Tarsila Segalla Afanasieff, Priscilla Maria Villa Lhacer and Mdrcio 1. Nakane

Indicadores Derivados de Agregados Monetarios
Fernando de Aquino Fonseca Neto e José Albuquerque Jiinior

Should Government Smooth Exchange Rate Risk?
llan Goldfajn and Marcos Antonio Silveira

Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Crescimento Econdomico no
Brasil: Evidéncias de Causalidade
Orlando Carneiro de Matos

Macroeconomic Coordination and Inflation Targeting in a Two-Country
Model
Eui Jung Chang, Marcelo Kfoury Muinhos and Joanilio Rodolpho Teixeira

Credit Channel with Sovereign Credit Risk: an Empirical Test
Victorio Yi Tson Chu

Generalized Hyperbolic Distributions and Brazilian Data
José Fajardo and Aquiles Farias

Inflation Targeting in Brazil: Lessons and Challenges
André Minella, Paulo Springer de Freitas, llan Goldfajn and
Marcelo Kfoury Muinhos

Stock Returns and Volatility
Benjamin Miranda Tabak and Solange Maria Guerra

Componentes de Curto e Longo Prazo das Taxas de Juros no Brasil
Carlos Hamilton Vasconcelos Araiijo e Osmani Teixeira de Carvalho de
Guillén

Causality and Cointegration in Stock Markets:
the Case of Latin America
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araiijo Lima

As Leis de Faléncia: uma Abordagem Econémica
Aloisio Araujo

The Random Walk Hypothesis and the Behavior of Foreign Capital
Portfolio Flows: the Brazilian Stock Market Case
Benjamin Miranda Tabak

Os Precos Administrados e a Inflacao no Brasil
Francisco Marcos R. Figueiredo e Thais Porto Ferreira

Delegated Portfolio Management
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

66

Jun/2002

Aug/2002

Aug/2002

Set/2002

Sep/2002

Set/2002

Sep/2002

Sep/2002

Sep/2002

Nov/2002

Nov/2002

Nov/2002

Dec/2002

Dez/2002

Dec/2002

Dez/2002

Dec/2002



61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

O Uso de Dados de Alta Freqiiéncia na Estimacio da Volatilidade e
do Valor em Risco para o Ibovespa
Jodo Mauricio de Souza Moreira e Eduardo Facé Lemgruber

Taxa de Juros e Concentracio Bancaria no Brasil
Eduardo Kiyoshi Tonooka e Sérgio Mikio Koyama

Optimal Monetary Rules: the Case of Brazil
Charles Lima de Almeida, Marco Aurélio Peres, Geraldo da Silva e Souza
and Benjamin Miranda Tabak

Medium-Size Macroeconomic Model for the Brazilian Economy
Marcelo Kfoury Muinhos and Sergio Afonso Lago Alves

On the Information Content of Oil Future Prices
Benjamin Miranda Tabak

A Taxa de Juros de Equilibrio: uma Abordagem Miiltipla
Pedro Calhman de Miranda e Marcelo Kfoury Muinhos

Avaliacao de Métodos de Calculo de Exigéncia de Capital para Risco de
Mercado de Carteiras de Acoes no Brasil
Gustavo S. Araiijo, Jodo Mauricio S. Moreira e Ricardo S. Maia Clemente

Real Balances in the Utility Function: Evidence for Brazil
Leonardo Soriano de Alencar and Mdrcio 1. Nakane

r-filters: a Hodrick-Prescott Filter Generalization
Fabio Araiijo, Marta Baltar Moreira Areosa and José Alvaro Rodrigues Neto

Monetary Policy Surprises and the Brazilian Term Structure of Interest
Rates
Benjamin Miranda Tabak

On Shadow-Prices of Banks in Real-Time Gross Settlement Systems
Rodrigo Penaloza

O Prémio pela Maturidade na Estrutura a Termo das Taxas de Juros
Brasileiras

Ricardo Dias de Oliveira Brito, Angelo J. Mont'Alverne Duarte e Osmani
Teixeira de C. Guillen

Analise de Componentes Principais de Dados Funcionais — uma
Aplicacao as Estruturas a Termo de Taxas de Juros
Getiilio Borges da Silveira e Octavio Bessada

Aplicacio do Modelo de Black, Derman & Toy a Precificacio de Opcoes
Sobre Titulos de Renda Fixa

Octavio Manuel Bessada Lion, Carlos Alberto Nunes Cosenza e César das
Neves

Brazil’s Financial System: Resilience to Shocks, no Currency

Substitution, but Struggling to Promote Growth
llan Goldfajn, Katherine Hennings and Helio Mori

67

Dez/2002

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

Feb/2003

Fev/2003

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

Feb/2003

Apr/2003

Maio/2003

Maio/2003

Maio/2003

Jun/2003



76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

Inflation Targeting in Emerging Market Economies
Arminio Fraga, llan Goldfajn and André Minella

Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange
Rate Volatility

André Minella, Paulo Springer de Freitas, Ilan Goldfajn and Marcelo Kfoury
Muinhos

Contornando os Pressupostos de Black & Scholes: Aplicacao do Modelo
de Precificacio de Op¢oes de Duan no Mercado Brasileiro

Gustavo Silva Araiijo, Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Antonio
Carlos Figueiredo, Eduardo Facé Lemgruber

Inclusido do Decaimento Temporal na Metodologia
Delta-Gama para o Calculo do VaR de Carteiras
Compradas em Opcoes no Brasil

Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Gustavo Silva Araiijo,
Eduardo Faco Lemgruber

Diferencas e Semelhancas entre Paises da América Latina:
uma Analise de Markov Switching para os Ciclos Econémicos
de Brasil e Argentina

Arnildo da Silva Correa

Bank Competition, Agency Costs and the Performance of the
Monetary Policy
Leonardo Soriano de Alencar and Mdrcio 1. Nakane

Carteiras de Opcoes: Avaliacio de Metodologias de Exigéncia de Capital
no Mercado Brasileiro
Claudio Henrique da Silveira Barbedo e Gustavo Silva Aratijo

Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis for the OECD
Industrial Countries
Thomas Y. Wu

Speculative Attacks on Debts and Optimum Currency Area: a Welfare
Analysis
Aloisio Araujo and Marcia Leon

Risk Premia for Emerging Markets Bonds: Evidence from Brazilian
Government Debt, 1996-2002
André Soares Loureiro and Fernando de Holanda Barbosa

Identificacdo do Fator Estocastico de Descontos e Algumas Implicacoes
sobre Testes de Modelos de Consumo
Fabio Araujo e Jodo Victor Issler

Mercado de Crédito: uma Analise Econométrica dos Volumes de Crédito
Total e Habitacional no Brasil
Ana Carla Abrao Costa

Ciclos Internacionais de Negdcios: uma Analise de Mudanca de Regime
Markoviano para Brasil, Argentina e Estados Unidos
Arnildo da Silva Correa e Ronald Otto Hillbrecht

O Mercado de Hedge Cambial no Brasil: Reacao das Instituicoes

Financeiras a Intervencdes do Banco Central
Fernando N. de Oliveira

68

Jun/2003

Jul/2003

Out/2003

Out/2003

Out/2003

Jan/2004

Mar/2004

May/2004

May/2004

May/2004

Maio/2004

Dez/2004

Dez/2004

Dez/2004



90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

Bank Privatization and Productivity: Evidence for Brazil
Mdrcio 1. Nakane and Daniela B. Weintraub

Credit Risk Measurement and the Regulation of Bank Capital and
Provision Requirements in Brazil — a Corporate Analysis

Ricardo Schechtman, Valéria Salomdo Garcia, Sergio Mikio Koyama and
Guilherme Cronemberger Parente

Steady-State Analysis of an Open Economy General Equilibrium Model
for Brazil

Mirta Noemi Sataka Bugarin, Roberto de Goes Ellery Jr., Victor Gomes
Silva, Marcelo Kfoury Muinhos

Avaliacio de Modelos de Calculo de Exigéncia de Capital para Risco
Cambial

Claudio H. da S. Barbedo, Gustavo S. Araiijo, Jodo Mauricio S. Moreira e
Ricardo S. Maia Clemente

Simulacio Histérica Filtrada: Incorporacio da Volatilidade ao Modelo
Historico de Calculo de Risco para Ativos Nao-Lineares

Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Gustavo Silva Aratjo e Eduardo
Faco Lemgruber

Comment on Market Discipline and Monetary Policy by Carl Walsh
Mauricio S. Bugarin and Fdbia A. de Carvalho

O que K Estratégia: uma Abordagem Multiparadigmatica para a
Disciplina
Anthero de Moraes Meirelles

Finance and the Business Cycle: a Kalman Filter Approach with Markov
Switching
Ryan A. Compton and Jose Ricardo da Costa e Silva

Capital Flows Cycle: Stylized Facts and Empirical Evidences for
Emerging Market Economies
Helio Mori e Marcelo Kfoury Muinhos

Adequacio das Medidas de Valor em Risco na Formulacao da Exigéncia
de Capital para Estratégias de Opc¢oes no Mercado Brasileiro

Gustavo Silva Araiijo, Claudio Henrique da Silveira Barbedo,e Eduardo
Faco Lemgruber

Targets and Inflation Dynamics
Sergio A. L. Alves and Waldyr D. Areosa

Comparing Equilibrium Real Interest Rates: Different Approaches to
Measure Brazilian Rates
Marcelo Kfoury Muinhos and Mdrcio I. Nakane

Judicial Risk and Credit Market Performance: Micro Evidence from
Brazilian Payroll Loans
Ana Carla A. Costa and Jodo M. P. de Mello

The Effect of Adverse Supply Shocks on Monetary Policy and Output

Maria da Gloria D. S. Aratijo, Mirta Bugarin, Marcelo Kfoury Muinhos and
Jose Ricardo C. Silva

69

Dec/2004

Dec/2004

Apr/2005

Abr/2005

Abr/2005

Apr/2005

Ago/2005

Aug/2005

Aug/2005

Set/2005

Oct/2005

Mar/2006

Apr/2006

Apr/2006



104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

116

117

118

Extracao de Informacao de Op¢oes Cambiais no Brasil
Eui Jung Chang e Benjamin Miranda Tabak

Representing Roommate’s Preferences with Symmetric Utilities
José Alvaro Rodrigues Neto

Testing Nonlinearities Between Brazilian Exchange Rates and Inflation
Volatilities
Cristiane R. Albuquerque and Marcelo Portugal

Demand for Bank Services and Market Power in Brazilian Banking
Mdrcio I. Nakane, Leonardo S. Alencar and Fabio Kanczuk

O Efeito da Consignacao em Folha nas Taxas de Juros dos Empréstimos
Pessoais
Eduardo A. S. Rodrigues, Victorio Chu, Leonardo S. Alencar e Tony Takeda

The Recent Brazilian Disinflation Process and Costs
Alexandre A. Tombini and Sergio A. Lago Alves

Fatores de Risco e o Spread Bancario no Brasil
Fernando G. Bignotto e Eduardo Augusto de Souza Rodrigues

Avaliacao de Modelos de Exigéncia de Capital para Risco de Mercado do
Cupom Cambial

Alan Cosme Rodrigues da Silva, Jodo Mauricio de Souza Moreira e Myrian
Beatriz Eiras das Neves

Interdependence and Contagion: an Analysis of Information
Transmission in Latin America's Stock Markets
Angelo Marsiglia Fasolo

Investigacao da Memoria de Longo Prazo da Taxa de Cambio no Brasil
Sergio Rubens Stancato de Souza, Benjamin Miranda Tabak e Daniel O.
Cajueiro

The Inequality Channel of Monetary Transmission
Marta Areosa and Waldyr Areosa

Myopic Loss Aversion and House-Money Effect Overseas: an
Experimental Approach
José L. B. Fernandes, Juan Ignacio Peria and Benjamin M. Tabak

Out-Of-The-Money Monte Carlo Simulation Option Pricing: the Join
Use of Importance Sampling and Descriptive Sampling

Jaqueline Terra Moura Marins, Eduardo Saliby and Joséte Florencio dos
Santos

An Analysis of Off-Site Supervision of Banks’ Profitability, Risk and
Capital Adequacy: a Portfolio Simulation Approach Applied to Brazilian
Banks

Theodore M. Barnhill, Marcos R. Souto and Benjamin M. Tabak

Contagion, Bankruptcy and Social Welfare Analysis in a Financial
Economy with Risk Regulation Constraint
Alotsio P. Araiijo and José Valentim M. Vicente

70

Abr/2006

Apr/2006

May/2006

Jun/2006

Jun/2006

Jun/2006

Jul/2006

Jul/2006

Jul/2006

Ago/2006

Aug/2006

Sep/2006

Sep/2006

Sep/2006

Oct/2006



119

120

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

A Central de Risco de Crédito no Brasil: uma Analise de Utilidade de
Informacio
Ricardo Schechtman

Forecasting Interest Rates: an Application for Brazil
Eduardo J. A. Lima, Felipe Luduvice and Benjamin M. Tabak

The Role of Consumer’s Risk Aversion on Price Rigidity
Sergio A. Lago Alves and Mirta N. S. Bugarin

Nonlinear Mechanisms of the Exchange Rate Pass-Through: a Phillips
Curve Model With Threshold for Brazil
Arnildo da Silva Correa and André Minella

A Neoclassical Analysis of the Brazilian ‘“Lost-Decades”
Fldvia Mourdo Graminho

The Dynamic Relations between Stock Prices and Exchange Rates:
Evidence for Brazil
Benjamin M. Tabak

Herding Behavior by Equity Foreign Investors on Emerging Markets
Barbara Alemanni and José Renato Haas Ornelas

Risk Premium: Insights over the Threshold
José L. B. Fernandes, Augusto Hasman and Juan Ignacio Peiia

Uma Investigacio Baseada em Reamostragem sobre Requerimentos de
Capital para Risco de Crédito no Brasil
Ricardo Schechtman

Term Structure Movements Implicit in Option Prices
Caio Ibsen R. Almeida and José Valentim M. Vicente

Brazil: Taming Inflation Expectations
Afonso S. Bevilaqua, Mdrio Mesquita and André Minella

The Role of Banks in the Brazilian Interbank Market: Does Bank Type
Matter?
Daniel O. Cajueiro and Benjamin M. Tabak

Long-Range Dependence in Exchange Rates: the Case of the European
Monetary System

Sergio Rubens Stancato de Souza, Benjamin M. Tabak and Daniel O.
Cajueiro

Credit Risk Monte Carlo Simulation Using Simplified Creditmetrics’
Model: the Joint Use of Importance Sampling and Descriptive Sampling
Jaqueline Terra Moura Marins and Eduardo Saliby

A New Proposal for Collection and Generation of Information on
Financial Institutions’ Risk: the Case of Derivatives
Gilneu F. A. Vivan and Benjamin M. Tabak

Amostragem Descritiva no Aprecamento de Opc¢oes Européias através
de Simulacao Monte Carlo: o Efeito da Dimensionalidade e da
Probabilidade de Exercicio no Ganho de Precisao

Eduardo Saliby, Sergio Luiz Medeiros Proenga de Gouvéa e Jaqueline Terra
Moura Marins

71

Out/2006

Oct/2006

Nov/2006

Nov/2006

Nov/2006

Nov/2006

Dec/2006

Dec/2006

Dec/2006

Dec/2006

Jan/2007

Jan/2007

Mar/2007

Mar/2007

Mar/2007

Abr/2007



135

136

137

138

139

140

141

142

143

144

145

146

147

148

149

Evaluation of Default Risk for the Brazilian Banking Sector
Marcelo Y. Takami and Benjamin M. Tabak

Identifying Volatility Risk Premium from Fixed Income Asian Options
Caio Ibsen R. Almeida and José Valentim M. Vicente

Monetary Policy Design under Competing Models of Inflation
Persistence
Solange Gouvea e Abhijit Sen Gupta

Forecasting Exchange Rate Density Using Parametric Models:
the Case of Brazil
Marcos M. Abe, Eui J. Chang and Benjamin M. Tabak

Selection of Optimal Lag Length inCointegrated VAR Models with
Weak Form of Common Cyclical Features

Carlos Enrique Carrasco Gutiérrez, Reinaldo Castro Souza and Osmani
Teixeira de Carvalho Guillén

Inflation Targeting, Credibility and Confidence Crises
Rafael Santos and Aloisio Araiijo

Forecasting Bonds Yields in the Brazilian Fixed income Market
Jose Vicente and Benjamin M. Tabak

Crises Analise da Coeréncia de Medidas de Risco no Mercado Brasileiro
de Acdes e Desenvolvimento de uma Metodologia Hibrida para o
Expected Shortfall

Alan Cosme Rodrigues da Silva, Eduardo Faco Lemgruber, José Alberto
Rebello Baranowski e Renato da Silva Carvalho

Price Rigidity in Brazil: Evidence from CPI Micro Data
Solange Gouvea

The Effect of Bid-Ask Prices on Brazilian Options Implied Volatility: a
Case Study of Telemar Call Options
Claudio Henrique da Silveira Barbedo and Eduardo Facé Lemgruber

The Stability-Concentration Relationship in the Brazilian Banking
System

Benjamin Miranda Tabak, Solange Maria Guerra, Eduardo José Araiijo
Lima and Eui Jung Chang

Movimentos da Estrutura a Termo e Critérios de Minimizaciao do Erro
de Previsiao em um Modelo Paramétrico Exponencial
Caio Almeida, Romeu Gomes, André Leite e José Vicente

Explaining Bank Failures in Brazil: Micro, Macro and Contagion Effects
(1994-1998)
Adriana Soares Sales and Maria Eduarda Tannuri-Pianto

Um Modelo de Fatores Latentes com Variaveis Macroeconomicas para a
Curva de Cupom Cambial

Felipe Pinheiro, Caio Almeida e José Vicente

Joint Validation of Credit Rating PDs under Default Correlation
Ricardo Schechtman

72

May/2007

May/2007

May/2007

May/2007

Jun/2007

Aug/2007

Aug/2007

Ago/2007

Sep/2007

Oct/2007

Oct/2007

Out/2007

Oct/2007

Out/2007

Oct/2007



150

151

152

153

154

155

A Probabilistic Approach for Assessing the Significance of Contextual
Variables in Nonparametric Frontier Models: an Application for
Brazilian Banks

Roberta Blass Staub and Geraldo da Silva e Souza

Building Confidence Intervals with Block Bootstraps for the Variance
Ratio Test of Predictability
Eduardo José Araiijo Lima and Benjamin Miranda Tabak

Demand for Foreign Exchange Derivatives in Brazil:
Hedge or Speculation?
Fernando N. de Oliveira and Walter Novaes

Aplicacao da Amostragem por Importiancia
a Simulacio de Opcoes Asiaticas Fora do Dinheiro
Jaqueline Terra Moura Marins

Identification of Monetary Policy Shocks in the Brazilian Market
for Bank Reserves

Adriana Soares Sales and Maria Tannuri-Pianto

Does Curvature Enhance Forecasting?
Caio Almeida, Romeu Gomes, André Leite and José Vicente

73

Oct/2007

Nov/2007

Dec/2007

Dez/2007

Dec/2007

Dec/2007




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




