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APENDICE

Tabela 11: Freqiiéncia dos dados: Modalidade e Segmento

Modalidades Pessoa Fisica

Cheque Bens: Bens: Cartio de
Especial CDC  Automéveis Outros Crédito Total# % obs
SCFI 697 1,571 955 766 284 4,273 21.9%
Bancos Miltiplos 2,124 4,413 2,872 2,421 1,001 12,831 65.9%
Bancos Comerciais 387 799 473 476 232 2,367 12.2%
Total 3,208 6,783 4,300 3,663 1,517 19,471
16% 35% 22% 19% 8%

obs: nimero de observagdes, total Base de dados (Jun/2000 a Abr/2006). # Total somando a linha

Tabela 12: Estatisticas Descritivas, por modalidade e segmento

Estatisticas Descritivas: Juros, Maturidade e Inadimpléncia

Cheque Especial CDC Bens: Autos

Juros Prazo Default Juros Prazo Default Juros Prazo Default
SCFI 133.00 21.12 5.55 98.47 175.86 10.25 40.86 257.23 16.81
2.84 0.56 0.01 2.78 422 0.01 0.73 7.16 0.01
Bancos Multiplos 120.56 23.13 4.58 92.63 211.64 14.56 40.12 304.20 9.93
1.46 0.32 0.00 1.30 4.56 0.00 0.33 3.76 0.00
Bancos Comerciais 113.53 24.78 2.10 66.55 198.63 9.16 36.56 369.18 8.92
2.03 0.48 0.00 1.12 3.55 0.00 0.41 7.63 0.00
Total 120.15 23.24 4.16 87.14 204.41 12.80 39.35 313.47 10.47
1.13 0.25 0.00 0.95 3.12 0.00 0.25 3.17 0.00

Bens: Outros Cartiio de Crédito Total#

Juros Prazo Default Juros Prazo Default Juros Prazo Default
SCFI 68.41 164.69 21.21 95.14 40.88 9.43 87.39 151.34 12.91
1.71 5.73 0.01 4.00 1.19 0.01 1.41 2.85 0.00
Bancos Multiplos 60.00 184.55 12.70 123.75 31.53 13.20 84.56 181.99 11.41
0.75 8.58 0.00 3.09 0.90 0.01 0.68 2.56 0.00
Bancos Comerciais 60.87 189.91 10.41 133.50 41.23 13.36 73.25 196.37 8.46
1.29 6.53 0.01 5.18 2.68 0.01 0.88 3.01 0.00
Total 61.29 183.09 13.33 121.02 34.78 12.66 82.33 181.42 10.95
0.61 5.88 0.00 2.34 0.81 0.00 0.52 1.85 0.00

obs: Fonte: Bacen. periodo Jun2000 a Abr/2006. Primeira linha Média, segunda corresponde ao desvio padrio da média. Juros novas
operagdes de crédito (fluxo), anaualizados (considerando dias tteis) em pontos percentuais. Prazo (maturidade média do estoque) em dias.
Default é proporgdo (estoque) dos empréstimos com atraso acima de 30 dias uteis (em porcentagem). Total Linha ¢ media geral (somando nos
segmentos) por modalidade. Total# representa a média (somando nas modalidades) de cada segmento (SCFI, Banco Multiplo e Banco
Comercial)
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Tabela 13: Evolucdo das Taxas de juros e das Novas concessdes de Empréstimo

Taxas de Juros e Volume das Novas Operagdes de Crédito: Evolucio anual

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 AJ06/00]
Cheque Especial 132.6 127.9 126.8 127.2 104.5 99.8 99.2 -25.2%
144.9 173.9 199.6 260.3 294.4 319.2 285.0 96.8%
CDC 83.5 85.1 91.8 103.1 84.6 75.9 75.7 -9.4%
13.5 19.4 19.5 23.8 334 41.8 44.4 227.7%
Bens: Automoéveis 394 41.6 41.7 42.5 34.7 34.8 349 -11.3%
19.6 19.3 18.3 22.7 31.9 39.0 49.7 154.2%
Bens: Outros 63.3 64.2 64.3 65.4 55.1 56.2 54.8 -13.5%
8.6 8.5 9.7 12.7 14.4 14.1 15.4 78.6%
Cartdo de Crédito 76.5 84.6 115.8 138.4 133.8 139.8 150.9 97.4%
31.0 40.6 47.5 55.6 75.1 135.6 178.0 474.9%
Total PF 80.7 81.4 85.2 92.0 78.6 75.8 75.7 -6.3%
394 48.0 49.8 61.2 72.6 84.6 84.5 114.2%
Total PF# 81.0 81.2 82.5 87.0 72.1 68.6 67.3 -16.9%
Selic 16.8 17.7 19.1 23.2 16.2 19.1 17.0 -
no obs 2334 3671 3510 3253 2960 2798 945 -

obs: fonte BACEN. la linha: Taxa de juros média referente as novas concessdes de crédito (anualizada); 2a linha: média anual de novas concessdes de
crédito (R$ milhdes), varidvel de fluxo ndo de estoque. Dados jun/2000 a abr/2006. Selic corresponde a selic mensal efetiva, anualizada (série 4189
Banco Central do Brasil). CDC ¢ crédito direto ao consumidor (inclui o crédito consignado). Total PF é a média conjunta de todas as modalidades
consideradas. Total PF# ndo inclui modalidade de cartdo de crédito
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Tlustragao 1: Evolugao do Crédito. Total, Direcionado e Livre e Crédito Livre por Destinatario

% PIB

PR NP IO L
SIS LTSS
SEFTETETITISTIFTI &Y

% PIB

= = ssctorprivadoindustrial — - ®— - Habitacional ——&— Rural

PessoasFisicas ——%—— Comércio &Servigos

O O O
S S
S

40
35
30
25
20
15
10

5

0 T T T T T T T T T T T T T

VO OO
0’ Q¥ Q7 Q7 & © &
TS T T

o
S
SERCARSERCARR N 0&5&\0&

S

- =X = - =RecursosLivres (%P IB)

== = =ReccursosDirccionados (%P IB)

Operagdes de créditodosistema financeiro (%P 1B)

SRS

llustragdo 2: Evolucéo dos Juros Diarios e Meta Selic Anualizada — Cheque Especial e CDC
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[lustragao 3: Evolugao dos Juros Diarios e Meta Selic Anualizada —

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0610517/CA

Automoveis, Bens Outros e Cartao de Crédito
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Tabela 14: Regressdes séries Tempo. Por Modalidade, Modelos 1 e 2
1 11 111 v \4
Credito Direto
Cheque Especial Consumidor Bens: Automéveis Bens: Outros Cartdo de Crédito

Modelo 1 Modelo2 Modelo 1 Modelo2 Modelo 1 Modelo2 Modelo 1 Modelo2 Modelo 1 Modelo2
1[Aselic(t)<0] 17.178 23.701 15.245 3.125 12.542 3.184 7.077 3.653 26.070 22.164

(5.407)** (6.079)** (5.910)* (4.18) (1.788)** (1.572)* (2.806)* (3.14) (11.224)* (10.367)*
[1] Selic_anualizada(t) 3.161 2.870 2.089 1.282 1.471 0.911 1.418 1.039 1.908 0.697

(0.409)**  (0.434)**  (0.545)%*  (0.429)**  (0.125)**  (0.118)**  (0.179)**  (0.210)**  (0.867)* 0.77)
[2] Selic_anualizada(t)* 1[Aselic<0] -0.837 -1.315 -0.781 -0.207 -0.733 -0.189 -0.417 -0.274 -1.249 -1.234

(0.274)** (0.326)** (0.302)* (0.22) (0.104)** (0.091)* (0.149)** (0.17) (0.548)* (0.566)*
[1]+[21# 2.324 1.555 1.308 1.075 0.738 0.722 1.001 0.765 0.659 -0.537
Grau de Assimetria ([1]+[2])/[1] 0.735 0.542 0.626 0.839 0.502 0.793 0.706 0.736 0.345 -0.770
Controles Macro(t) - Sim - Sim - Sim - Sim - Sim
Controles Banco(n,t) - - - - - - - - - -
Dummies mes(sazonalidade) e ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 2999 2970 5844 5769 3240 3204 2716 2686 1417 1397
No Grupos (Cross section) 77 77 153 153 91 91 92 92 43 43
R2 0.18 0.19 0.07 0.07 0.25 0.27 0.15 0.16 0.1 0.11

Obs: Estimador de efeitos fixos (par banco, modalidade). Modelo 1 néo inclui controles. Modelo 2 inclui controles macroeconémicos. Inclui todas as modalidades pessoa fisica. Inclui os
meses onde ASelic(t)=0. Meses Jun/00 a Abr/06. Inclui intercepto e dummy (baixa). Selic(t) em pontos percentuais. Controles Macro: produgao industrial(t), ipca(t), taxa desemprego
(DIEESE) (t) e risco pais(t). Controles Banco, Ativo Total(i,t-1), Liquidez(i,t-1), prazo(ijt) (estoque), no bancos no conglomerado (it) ¢ default(jt) (media modalidade). Inclui dummies
mensais (sazonalidade) e dummies anuais. Resultados robustos a troca dummy baixa, por dummy alta. e(ijt) permite agrupamento em clusters com heterogeneidade varidncia na dimensdo
crosssection (entre grupos) e correlacdo serial (dentro do mesmo grupo). Erro Padrdo Robusto entre parénteses. +Significativo a 10%, * a 5% e ** a 1%; # teste de Wald HO: [1]+[2]=0.
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Tabela 15: Indices de Concentrago por Modalidade de Crédito

79

numero erro padrao Teste diferenga média hhi: HO:
Modalidade bancos” hhi C5 média p(mod)=p(cheque especial)
? média t-stat

Cheque Especial 66 0.187 0.815 0.002 - -
Credito Direto Consumidor 120 0.159 0.690 0.001 0.0283 15.0167
Bens: Automoveis 78 0.110 0.605 0.000 0.0772 52.0717
Bens: Outros 61 0.146 0.662 0.002 0.0416 17.9448
Cartdo de Crédito 25 0.187 0.820 0.003 -0.0003 -0.0998

obs: # ¢ a contagem de diferentes CNPJs atuando naquela modalidade num mes. O valor reportado ¢ o maximo. HHI é o
indice de herfindhal médio da modalidade (somando em t). C5 é a soma dos 5 maiores market shares na modalidade (média
em t). O teste de hipdtese compara a média dos hhi com o hhi base da modalidade cheque especial.

Tabela 16: Painel com efeitos fixos e taxas de juros defasadas como varidvel explicativa

1 11 111 1\ \
Credito Direto Cartao de
Cheque Especial C id Bens: Automéveis  Bens: Outros Crédito
Ajuros(t-1) 0.034 0.158 0.456 0.304 0.025
0.049 (0.089)+ (0.081)** (0.073)** 0.051
Ajuros(t-2) 0.192 0.097 0.033 0.048 0.048
(0.047)** (0.020)** 0.048 0.052 0.048
Ajuros(t-3) - -0.076 - - -
- (0.035)* - - -
1[Aselic(t)<0] 21.610 -0.509 -1.971 1.179 30.782
(5.564)** (0.228)* 2.180 2.370 (12.867)*
ASelic_anualizada(t) 2.683 1.865 0.210 0.801 1.326
(0.385)** (0.429)** 0.151 (0.164)** 0.853
ASelic_anualizada(t)* 1[Aselic<0] -1.261 -0.509 0.079 -0.086 -1.688
(0.315)** (0.228)* 0.119 0.128 (0.688)*
Controles Macro(t) Sim Sim Sim Sim Sim
Controles Banco(n,t) Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies mes(sazonalidade) e ano Sim Sim Sim Sim Sim
efeito fixo banco-modalidade Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 2568 4866 2700 2180 1164
No Grupos (cross section)
Teste de Arellano-Bond de autocovariancia nos residuos. HO: ndo autocorrelagio nos residuos
ordem 1 (estatistica do teste) -4.24 -3.55 -3 -5.24 -2.05
p-valor 0 0.0004 0.0027 0 0.0406
ordem 2 (estatistica do teste) 1.23 0.35 0.76 1.29 -0.39
p-valor 0.2198 0.7262 0.4446 0.1969 0.6978

Obs: Modelo com defasagens da taxas de juros de empréstimos como variavel explicativa. Estimador Arellano Bond (variaveis endogenas: taxa de juros
defasada). O teste de Arellano-Bond de autocovariancia nos residuos aponta que o modelo correto inclui duas defasagens para todas as modalides, com

excegdo de CDC que possui 3 defasagens. Todas as modalidades pessoa fisica. Inclui os meses onde ASelic(t)=0. Meses Jun/00 a Abr/06. Inclui intercepto

e dummy (baixa). Selic(t) em pontos percentuais. Controles Macro: producdo industrial(t), ipca(t), taxa desemprego(t) e risco pais(t). Controles Banco,
Ativo Total(i,t-1), Liquidez(i,t-1), prazo(ijt) (estoque), no bancos no conglomerado (it) e default(jt) (media modalidade). Inclui dummies mensais

(sazonalidade) e dummies anuais. Resultados robustos a troca dummy baixa, por dummy alta. e(ijt) ndo agrupado em clusters. Erro Padrdo Robusto entre

parénteses. +Significativo a 10%, * a 5% e ** a 1%.
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Tabela 17: Analise de Evento Cheque Especial

1 1l 1 v v
. Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR)
Cheque Especial [janela3dias]  [janeladdias]  [janelaSdias]  [janela6dias]  [janelalOdias]

1[Aselic(<0] 0.625 0.438 0.046 20.038 0343
(0.136)%* (0.096)%* (0.08) (0.07) (0.051)**

[A] Aselic(t) 0.33 0218 -0.087 -0.086 -0.304
(0.070)*+ (0.048)% (0.043)* (0.044)+ (0.039)**

[B] ASelic(t)*1[Aselic<0] 0.084 0.155 0334 0.254 0352
(0.15) (0.10) (0.089)%* (0.082)%* (0.050)**

Constant -0.18 20.118 0.186 0.204 0322
(0.097)+ (0.070)+ (0.062)%* (0.055)%+ (0.042)*+

Observations 1097 1097 1097 1097 1097

R-squared 0.02 0.03 0.02 0.01 0.04

obs. Estimado por OLS.Aselic(R) é variagdo na meta-selic. Inclui apenas reunides onde Aselic(R)?0. Ajuros(ijR) ¢ a
varia¢@o do juros cobrado pelo banco i na modalidade j na reunido R do COPOM. Variando numero de dias da janela
(média ponderada dos P dias apos inicio da data de vigéncia, e dos P dias anteriores, contando a partir da data da
reunido). e(ijt) permite agrupamento em clusters com heterogeneidade da varidncia na dimensdo crosssection (entre
grupos) e correlagdo serial (dentro do mesmo grupo). Erro Padrao Robusto entre parénteses. +Significativo a 10%, * a
5% e ** a 1%.

Tabela 18: Analise de Evento Cartdo

1 11 111 v \4
- . Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR)
Cartio de Crédito [janela3dias) [janeladdias] [janela5dias] [janela6dias] [janelal0dias]
1[Aselic(t)<0] 1.349 0.725 0.171 -0.125 -0.316
(0.490)** (0.369)+ (0.23) (0.16) (0.125)*
[A] Aselic(t) 0.632 0.364 -0.187 -0.094 -0.301
(0.51) (0.36) (0.23) (0.15) (0.138)*
[B] ASelic(t)* 1[Aselic<0] -0.068 -0.062 0.382 0.079 0.307
(0.57) (0.43) (0.31) (0.22) (0.160)+
Constant -0.53 -0.355 0.01 0.096 0.242
(0.44) (0.38) (0.27) 0.21) (0.14)
Observations 421 421 421 421 421
R-squared 0.02 0.01 0.01 0 0.01

obs. Estimado por OLS.Aselic(R) ¢ variagdo na meta-selic. Inclui apenas reunides onde Aselic(R)?0. Ajuros(ijR) ¢ a
variagdo do juros cobrado pelo banco i na modalidade j na reunido R do COPOM. Variando niimero de dias da janela
(média ponderada dos P dias apos inicio da data de vigéncia, e dos P dias anteriores, contando a partir da data da
reunido). e(ijt) permite agrupamento em clusters com heterogeneidade da variancia na dimensdo crosssection (entre
grupos) e correlagdo serial (dentro do mesmo grupo). Erro Padrdo Robusto entre parénteses. +Significativo a 10%, * a
5% e ** a 1%.

Tabela 19: Analise de Evento Crédito Direto ao Consumidor

1 11 11 v \4
Crédito Direto ao Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR) Ajuros(ijR)
Consumidor [janela3dias] [janeladdias] [janelaSdias] [janela6dias] [janelal0dias]
1[Aselic(t)<0] 0.214 0.198 0.184 0.245 0.052
(0.15) (0.109)+ (0.091)* (0.084)** (0.06)
[A] Aselic(t) 0.328 0.291 0.185 0.25 0.075
(0.160)* (0.113)* (0.092)* (0.093)** (0.06)
[B] ASelic(t)*1[Aselic<0] -0.333 -0.252 -0.131 -0.183 -0.025
(0.197)+ (0.141)+ 0.11) (0.11) (0.07)
Constant -0.435 -0.407 -0.338 -0.364 -0.155
(0.132)** (0.098)** (0.082)** (0.080)** (0.056)**
Observations 2176 2176 2176 2176 2176
R-squared 0 0 0 0.01 0

obs. Estimado por OLS.Aselic(R) ¢ variagdo na meta-selic. Inclui apenas reunides onde Aselic(R)?0. Ajuros(ijR) ¢ a
variagdo do juros cobrado pelo banco i na modalidade j na reunido R do COPOM. Variando niimero de dias da janela
(média ponderada dos P dias apos inicio da data de vigéncia, e dos P dias anteriores, contando a partir da data da
reunido). e(ijt) permite agrupamento em clusters com heterogeneidade da variancia na dimensdo crosssection (entre
grupos) e correlagdo serial (dentro do mesmo grupo). Erro Padrdo Robusto entre parénteses. +Significativo a 10%, * a
5% e ** a 1%.
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Tabela 20: Estimativa das Elasticidades da demanda

Cheque Bens:
Elasticidades Estimadas Especial CDC Automéveis  Bens: Outros Cartio
1. Propria (médulo)
Banco Médio 3.894 4388 3.117 4.469 0.845

2. Estatisticas Descritivas: Market Share

Market Share Médio 0.0032 0.0073 0.0099 0.0023 0.0036

Obs: Elasticidades calculadas a partir da sensibilidade juros da demanda estimadas. Banco médio: ¢ a elasticidade
avaliada usando-se as médias das variaveis que afetama elasticidade (taxa de juros e market share médios).

_ﬁr_k_ —a;r(1-s;),se(j=k)
i or, s, 1S, CC.

Tabela 21: Hipoteses para o vetor de chute inicial

Cheque Bens:
Modelo obs Especial CDC Autos Outros Cartio

1 Estimado por IVOLS. Wtil endogeno (wtil t-1,t- 122.3 34.9 7.8 31.1 535
2 e selic como instrumentos). Erro padrao
robusto, sem efeitos fixos

11 Estimado por FE OLS. Erro padrio robusto, com 108.7 26.0 6.8 26.7 171.3
efeitos fixos.

III  CMg ¢ por hipdtese 20.03% das receitas de 254 11.8 7.8 10.9 17.6

crédito (por modalidade)

obs: Todas estimativas do CMg (gama) por OLS do modelo restrito, impondo que efeito selegao ¢ zero (6=0). Modelo 1por variavies

Tabela 22: Intuindo o impacto do efeito selegdo sobre as estimativas de Cmg

Variavel Cheque Especial; OLS Restrito: 6=k
efeito selecdo (6=k) =3 5=2 5=1 =0 5=-1 5=-2 5=-3
Custo Maginal 177,7 156,0 134,3 112,6 90,9 69,2 47,6

obs: Modelo 3 para a modalidade cheque especial (OLS simples, sem efeito fixo). OLS restrito, onde a hipotese de
restrigdo ¢ d=k. Se k>0 temos efeito selegdo positivo, a la Stiglitz e Weiis(1981). Se 3<0, temos efeito a la Ausubel
(1991).
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[lustrag@o 4: Margem Preco Custo por Modalidade

Margem preco custo entre Modalidades (selic,cmg & default (Nash)[pcmg4])
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