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A
Apéndice Capitulo 1 - Tabelas

Valores de estado estaciondrio de variaveis endogenas

Variavel Simbolo | Valor
PIB Y 1
Consumo C 0.647
Investimento I 0.124
Investimento em colateral de dificil recuperacio I8¢ 0.10174
Investimento em colateral de facil recuperagio 16e 0.02226
Estoque de capital de dificil recuperagio KBC 1.2
Estoque de capital de facil recuperacdo KGC 6.4
Saldo de Crédito Livre Beom 0.51
Saldo de Crédito Direcionado Bdev 0.34
Necessidade de financiamento de capital de giro | YV¢ 0.09
Juros médios do crédito livre R 1.26%2
Juros médios do crédito direcionado Rldev | 1.110%
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Parametros calibrados associados ao estado estacionario

Parametro | Descri¢ao Valor
I} fator de desconto da funcdo utilidade 0.9915
Ew coeficiente de substituicao entre tipos de capital 1.01
Q Remuneracio do fator capital 0.40
w Indicador limite de inadimpléncia para choque w; 0.1412
Ow Volatilidade do choque idioss. dos empreendedores 0.7166
ucc Custo de monitoramento e recuperagéo de ativo tipo GC' | 0.6135
TC Imposto sobre consumo 0.2
TL Imposto sobre saldrios 0.1930
™D Imposto sobre depésitos bancarios 0
ac Parametro determinante do prazo de
v ~ . . . 0.5
maturacdo do investimento tipo GC
BC Pardmetro determinante do prazo de
v ~ . . . 0.75
maturagao do investimento tipo BC
§¢¢ depreciagdo do capital tipo GC 0.0159
§BC depreciacdo do capital tipo BC 0.0094
WK Peso do capital tipo BC' na fun¢do de producio 0.8353
A Fator de escala da funcio de produgao 0.4851
P Fator de escala da oferta de trabalho 2.3742
B Participagdo dos bancos sob controle
wpub S . 0.32
estatal no crédito livre total
we Fracdo do capital proprio do empreendedor redistribuida | 0

121


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Parametros calibrados associados ao comportamento dindmico do modelo

Parametro | Descricao Valor Calibrado | Christofel | CMR | Smets | Adolfson | CTW
K coeficiente de formacao externa de hébito 0.78 0.564 0.56 | 0.54 | 0.653 0.477
0 coef. de Calvo para rigidez de pregos 0.82 0.92 0.712 | 0.91 0.838 0.828
oW coef. de Calvo para rigidez de salarios 0.75 0.765 0.703 | 0.763 | 0.752

X coef. de indexagdo de precos 0.40 0.417 0.077 | 0.408 | 0.218 0.395
W coef. de indexac¢ao de saldrios 0.55 0.765 0.273 | 0.656 | 0.313 0.355
KHGC coef. de custo de ajustamento do investimento tipo GC' | 5.0 5.169 31.43 | 5911 | 8.88 2.72
KHBC coef. de custo de ajustamento do investimento tipo BC' | 5.0 5.169 31.43 | 5911 | 8.88 2.72
7B coef. de persisténcia dos juros basicos 0.85 0.865 0.825 | 0.842 | 0.883 0.869
od coef. da inflacdo na regra de Taylor 1.8 1.904 1.821 | 1.658 | 1.679 1.821
vY coef. do produto na regra de Taylor 0.3 0.185 0.307 | 0.148 | 0.138 0.074
¢ coef. de persisténcia dos gastos governamentais 0.41

BLIRIOUOY\ BII}I|04 8P OBSSIWLSUERI] 8 0}ipalD) 8/qos Solesus So.|
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Varidveis observadas utilizadas na estimagao dos parametros dos choques ex6genos

Desvios- Desvios-
Varidvel Observdvel | Série observada Fonte padrao padrao
Empiricos Teoricos
Cy Série dessazonalizada do indice do consumo agregado IBGE | 1.38 2.24
Gy Série dessaz. do indice do consumo agregado do governo IBGE | 1.17 1.18
I Série dessaz. do indice do investimento agregado IBGE | 6.06 6.30
R, Selic BCB | 0.474 0.412
I1, Inflacdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) | IBGE | 0.906 0.688
Emp, Série dessasonali;ada do numero de pessoas IBGE | 0.88 0.72
de 10 anos ou mais ocupadas
RE-dev TILP + 4%a.a. BCB | 0.17 0.21
RF Juros médios do crédito livre para PJ BCB | 0.56 0.59
Bdev Saldo total do crédito do BNDES BCB | 5.32 5.12
Bgem Saldo total do crédito livre para PJ BCB | 7.87 12.06

BLIRIOUOY\ BII}I|04 8P OBSSIWLSUERI] 8 0}ipalD) 8/qos Solesus So.|
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Decomposi¢ao de variancia do modelo calibrado

Choque | Y C T R M | RE (B | L | W' | IV | Empl
co 646 | 9.09 | 039 | 124 | 035 | 0.08 | 144 | 38 | 0.14 | 062 | 3.62
ea | 38.14 | 4944 | 211 | 471 | 2928 | 4.67 | 51.94 | 7244 | 477 | 7.75 | 42.28
R 607 | 572 | 211 | 928 | 1.11 | 542 | 03 | 3.09 | 032 | 34 | 9.16
e 2.14 | 0.02 | 006 | 0.13 | 0.02 | 0.04 | 028 | 1.34 | 0.01 | 002 | 025

erge | 072 | 038 | 229 | 01 | 002 | 004 | 011 | 019 | 02 | 007 | 033
erpe | 24.19 | 1496 | 79.48 | 398 | 0.83 | 1.15 | 4.17 | 744 | 759 | 292 | 122
£y 002 | 002 | 006 | 0.03 | 001 | 227 | 034 | 02 | 001 | 001 | 0.06
e, 241 | 1.72 | 584 | 031 | 005 | 575 | 2622 | 0.17 | 094 | 029 | 0.82
€, 0.01 0 | 005| o 0 |61.78 ] 094 | 0 0 0 0
ew | 7.19 | 797 | 119 | 41 | 197 | 079 | 2.72 | 423 | 10.01 | 83.67 | 21.36
ep | 1262 | 1065 | 637 | 3372 | 6637 | 1797 | 434 | 7.11 | 33.06 | 125 | 9.91
ERdes | 002 | 002 | 005 | 0 0 | 002]005| 0 |00 ] 0 | 001
€Bden | O 0 | 001 | o 0 | o001 | 716 o0 0 0 0
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Apéndice Capitulo 1 - Figuras

Resposta a impulso em choque na taxa basica de juros (modelos calibrado, apenas
com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito
dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagéo (%aa) Juros Basicos (%aa)
O 0 1
02 -0.2 0
-0.4
-0.4 -1
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Consumo
O .
_0.5 V
-1
0 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
= 0 0
-0.5 -0.2
-1 -0.4
0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
2 5 10
0f ————— (EE———— s5p 7T T B
< _ P
__________ -
-2 -5 0
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Préprio
10 2 0 .
-10 -2 -2
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Q°¢
2
0
-2
0 5 10
calibrado

----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. 6tima
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Resposta a impulso em choque no markup de precos (modelos calibrado, apenas
com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito
dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.2 1 0.5
-0.2 -1 -0.5
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
0.2 (
0 L
-0.2
0 5 10
Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0.5 0.05
O V 0
-0.5 -0.05
0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
0.5 2 -
O 1 , 4 '
,
-0.5 0
0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
0.5 0
O N 0s
-0.5 -1
0 5 10 0 5 10

Q°¢
1 '
O
-1
0 5 10

calibrado
----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. étima
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Resposta a impulso em choque no markup de saldrios (modelos calibrado, apenas
com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito
dos bancos comerciais publicos)

Produto
0.5
0
-0.5
5 10
Consumo

5 10

Juros Cred. Livre (%aa)

Crédito Com. Publico

Inflagdo (%aa)

—

0 5 10

Investimento

"0 5 10

Crédito Livre Total

"0 5 10

Juros Basicos (%aa)

0.2
0.1
0
0 5 10
Invest. GC
0.2
-0.2
0 5 10

O L
-1
0 5 10
Crédito Direcionado
|
0 -
-5
0 5 10
Capital Proprio
0.5
0 L
-0.5
0 5 10

calibrado
----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. étima



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 137

Resposta a impulso em choque na produtividade (modelos calibrado, apenas com
politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito dos
bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.4 1 O
0.2 0 -0.2
0 -1 -0.4
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
0.4 0.5
/\
0.2 -
0 -0.5
0 5 10 0 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0.5 2 O
0 /_\_ 0 -0.1
-0.5 -2 -0.2
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
0 ~
‘N
-2 '~
N~ .
-4 Soe -
0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Pub.(%aa)
1
0
-1
0 5 10
Capital GC QGC Produtividade
0.1 1 1
0 \ 0 0.5
-0.1 -1 0
0 5 10 0 5 10 0 5 10

calibrado
----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. étima
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Resposta a impulso em choque no risco do empreendedimento (modelos calibrado,
apenas com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de
crédito dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.05 0.1
0 Of
-0.05 -0.1
0 0 5 10
Consumo Investimento
0.02 0.5
0 0
-0.02 -0.5
0 5 10 0 5 10
Invest. BC Horas Trab.
1
0.5
0
0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total
2
0
-2
0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
5 2 1
Ol = o of 0 V
-5 -2 -1
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Capital GC QGC o
o / ! 01
O pmemrm of 0.05 K
-0.05 -1 0
5 10 0 5 10 0 5 10
calibrado

----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. 6tima
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Resposta a impulso em choque no volume do crédito direcionado (modelos
calibrado, apenas com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica
6tima de crédito dos bancos comerciais publicos)

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.05 0.05
of —= 0 =
-0.05 -0.05
0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
0.02 . 0.5 .
- -’ - i P P == -~
0 [rmrmm— = Of
-0.02 -0.5
0 5 10 0 5 10 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0.5 0.1 0.02 -
_______ = s =<
- T = e = =<
0 0 Of
-0.5 -0.1 -0.02
0 5 10 5 10 0 5 10

Juros Cred. Livre (%aa)

0 5 10

Capital GC

Juros Cred. Pub.(%aa)

5 10

Crédito Direcionado

calibrado
----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. 6tima
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Resposta a impulso em choque negativo de 1% no capital préprio do empreendedor
(modelos calibrado, apenas com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com
politica 6tima de crédito dos bancos comerciais publicos)

-0.05

-0.1

Produto

Consumo
0 5 10
Invest. BC
0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa)
0 5 10

Inflag&o (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.1 (
0 V
-0.1
0 5 10

Investimento

5 10

Horas Trab.

02
0 p
02
0 5 10

Crédito Livre Total

2 -
.
0 -
0 5 10
Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio

2 0
0 % - V
-2 -4
0 5 10 0 10
QGC
5 O
0 P— -0.005 V
-5 -0.01
0 5 10 0

calibrado
----- pol. de crédito direc. 6tima
pol. de crédito comerc. 6tima

5
f
5

10
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Resposta a impulso em choque na taxa basica de juros (modelos cooperativo, ndo
cooperativo e apenas com politica monetdria 6tima)

Produto Inflagao (%aa) Juros Basicos (%aa)
0 O 1 N\
’ — - - - AN
01N -0.05 7~ 0 —— _
e
\
-0.2 -0.1 -1
10 0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
0 0 _ O[ _
e N - == NS - ==
-0.1 = -0.2 -0.2
bt
-0.2 -0.4 -0.4
10 0 5 10 0 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflacéo de Salérios (%aa)
0 [ _ 0 . 0
N — - = = o — e
-0.2 —0.2 [N -0.05 o~
N
-0.4 -0.4 -0.1
10 0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
2 [ 0.5 1
\ . —_— — =
0 o O 0.5 -
/- >
7
-2 -0.5 0
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
0.5 2 0 JUESESEEEEE .
=== = N\ ~ '/
0 /,f‘ O} ——————— -0.5y
05! -2 -1 |
0 5 10 0 5 10 5 10
Capital GC Q%¢
0p 1
-0.02 NS ol
-0.04 d
-1
0 5 10 0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo—cooperativo
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Resposta a impulso em choque no markup de precos (modelos calibrado, apenas
com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito
dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0 L 1 1rs
= \ \
e \ \.
-0.1 / (0] S e Of R -
\ / '
A
-0.2— -1 -1
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
‘ _/'/ /./'/ ’ ‘/‘/.
-0.2 N -0.2\ _ .= -0.2\ ‘/\/
-0.4 -0.4 -0.4
0 10 0 5 10 0 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0 _ 0.5 0.02
- = = ,/ = —
-0.2n /./‘ Of P Of Ve
= N 4
-0.4 -0.5 -0.02~=
0 10 0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
2 1 1
0 e 0 Y = 051 .~
-— / z y
-2 -1 0°F
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
1 1ns o
. - \, s~
bV < _
0 '/ 0 e = 0.5 /
~ |/
-1 -1 -1°
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Capital GC Q®c
0 p 1
-0.05 <= - 0 e -
-~
_
-0.1 -1
0 5 10 0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo-cooperativo
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Resposta a impulso em choque no markup de saldrios (modelos calibrado, apenas
com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito
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dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0 0.2 o o 0.2
N\, N _ N / — -
-0.1 N = Of N~ _ 0’ e
-0.2 -0.2 -0.2
0 5 10 0 5 10 0 10
Consumo Investimento Invest. GC
0 ‘ Oy Op= =
~ | . S — = -—
\ ~ C- _ - -
-0.17 "\ . -0.1 -0.1
,\ ' = = -
-0.2 == -0.2 -0.2
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0 O 1
b \
. .- N, - N
-0.1 NG 02 S - O S — -
-0.2 -0.4 -1
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
0.1 — O 1
4 S \ -
/ N \ -
of N -05) — - 0.5 e
’ — == -
.7
-0.1 -1 0=
0 10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
O¢ .- 0.2 0.2 [
RN ~.. - ’ N
-0.5 0 TS 0 ———
-1 -0.2 -0.2
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Capital GC Q®c
Op=memee 0.2
R .
-0.02 (0] i e
-0.04 -0.2
0 10 0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo—cooperativo
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Resposta a impulso em choque na produtividade (modelos calibrado, apenas com
politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica 6tima de crédito dos
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bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.4 1 0.5
02f / T~ of T 0f —
/ = _ - ‘\ -
0 ‘ -1 -0.5—
0 5 10 0 5 10 0 10
Consumo Investimento Invest. GC
0.5 o 0.5 0.2
. Z =~ .
e e -
Y > Of it o= R
0 l -0.5 -0.2
0 5 10 5 10 0 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0.4 2 0.1
0.2 Of S ———— Of =
- T~ >~ —
iz =~ - 7 ‘
0! -2 -0.1
0 5 10 0 5 10 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
0.5 4 2 {
0\"./‘/ 2/- Se o _ 0’5,\ —
-05 0 2 =
10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
4 0.5 0 { e
2| Of 05
’/ ~ =
0 - -0.5 -1
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Capital GC QGC Produtividade
0.05 0.5 1 N
\.
Qp==="="—" == 0| = = 0.5 g
4 ~—
-0.05 -0.5 0 =
10 0 5 10 0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo-cooperativo
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Resposta a impulso em choque no risco do empreendedor tipo GC (modelos
calibrado, apenas com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica
6tima de crédito dos bancos comerciais publicos)

Produto Inflagdo (%aa) Juros Basicos (%aa)
0.2 0.1 5 [
\
Of o 0.05n Of T m—————— -
- N
~0.2! e - -5
5 10 0 5 10 0 5 10
Consumo Investimento Invest. GC
0.2 0.2 0.2
- =TT == e T T == =
0 P ) 0 01/ -
- |
-0.2° -0.2 -0.2
5 10 0 5 10 0 10
Invest. BC Horas Trab. Inflagdo de Salarios (%aa)
0.2 1 0.04
2 - T T = = -
o 0.5\ 0.021, s
| |
-0.2 0 = —— 0
0 10 0 5 10 0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa) Crédito Livre Total Crédito Direcionado
5¢ o 0
\ 7~ = ‘
0] T . -2 -0.2
041N =
-5 -4
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Crédito Com. Publico Juros Cred. Pub.(%aa) Capital Proprio
or 5 2
a \
-2 (0] T - Of /e -
_/
-4 -5 _2\
0 5 10 0 5 10 0 5 10
Capital GC QGC o
0.05 2 0.1
O 0f T — - 0.05(\
/ N\
-0.05 -2 oL ——
10 0 5 10 0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo-cooperativo
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Resposta a impulso em choque no volume do crédito direcionado (modelos
calibrado, apenas com politica 6tima de crédito direcionado e apenas com politica
6tima de crédito dos bancos comerciais publicos)

Produto
0.04
0.02 =
0
0 5 10
Consumo
0.1
0
\' — -
-01—== —
0 5 10
Invest. BC
1
0.5 P Y -
o
0
0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa)
0.5 ’
0 e m——
}/
-0.5
0 10
Crédito Com. Publico
O -
_5 - -
-10 l
0 5 10
Capital GC
0.2
0.1 L
- - -
olk=
0 5 10

Inflagdo (%aa)

O .
-0.01 S -
-0.02
0 10
Investimento
1
0.5 P ~. .
o
0
0 5 10
Horas Trab.
0.02 i —. -
> 'S =
/
Ol
-0.02
10
Crédito Livre Total
O .
-5 — -
-10
0 5 10
Juros Cred. Pub.(%aa)
1
(O e ———
-1
0 5 10
QGC
1
~.. -
O N ———————
-1
0 5 10

Juros Basicos (%aa)

0.1
e —— -
V
01!
0 5 10
Invest. GC
1
05|~ ==
/
O\
0 5 10

O —= =
-0.02
10
Crédito Direcionado
20 {
10 ’ N ———
0
0 5 10
Capital Proprio
1 [\ ‘
ol m—
-1
0 5 10

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo-cooperativo
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Resposta a impulso em choque negativo no capital préprio do tipo GC (comparacao
entre equilibrio cooperativo, ndo cooperativo, € apenas politica monetaria Gtima)

Inflag&o (%aa)

Juros Basicos (%aa)

Invest. GC

10 0 5

0.02
{

- -
\4

O L

-0.02

10

Inflacéo de Salérios (%aa)

10 0 5

10

Crédito Direcionado

Produto
°l
NG
—0.1} "
-0.2
0 5 10
Consumo
0.1{
O,w’ - = N
-0.1
10
Invest. BC
0
[
. o=
_1 '''''
-2
0 5 10
Juros Cred. Livre (%aa)
2
1 /'\’
\'\
0 l TS
0 5 10
Crédito Com. Publico
10
5 Shw._
0
0 5 10
Capital GC
0 p~ -
-0.2 Ses
-0.4
0 5 10

10

- ——

10

10 0 5

politica monetaria 6tima
equilibrio cooperativo
------ equilibrio ndo—cooperativo

10
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C
Apéndice Capitulo 1 — Equacoes

C1
Derivacao das condicoes de primeira ordem do problema do
empreendedor

O empreendedor neutro a risco procura resolver o0s seguinte
problema de maximizacdo do lucro esperado com relacdo as varidveis

T ) GC BC __CT L,priv L,pub I Priv pub .
Ri,t—f—l?Klﬂf?Ki,t 7Ki,t wi,t+17Ri,t 7Ri,t ’Ri,thi,t 7Bi,t ;B

t

1
maXEEt { (QtGCKﬁC + chKﬁc) R/,

1 — w1 (1 — F (@441, 0wt41)) ] }

-G (wi,t+17 Uw,t—i—l)

¢ ) L E,(1—F(®@Wit+1,0014+1))
s.a. | —— | seRy = R, QECKES
(€50) 9= W 1) B [ o
E (1 = F(@it41,0w141))

PQGCK,L-GC
(L> s Ry = Rﬁgpuz’ + (1 - LLGC) WEt [RZtHG (@i t41, Jw,t—l—l)}

—1
: _ e (B 1)y (a
’Ycom,tar 5_1 E;“,,L E;,um Rf:t
GC 1-GC BC 1-BC __ Priv pub d
Qt Ki,t + Qt Ki,t - Ni,t + Bi,t + B, t + Bz‘jv

1y

L,priv ppriv L,pub »pub L.D rdev T GC 1-GC BC 1-BC
R By + Ry By + RGBT = w4 (Qt Ky + Q7 K )

K GC GC GC
Rt+1Kt + Qt+1 (1 —0 ) K; ]

P
R, (QFCKEC + QPOK[C) = —=

b +QPS (1 —65¢) KP°
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Lagrangeano

-G (wi,t+1a Uw,t+1)

L=FE {( tGCKiC,iC + Q?CK%C) RZtJrl

1-— Wi,t+1 (1 - F (wi,t+l7 Uw,t—l—l)) ] }

(1 —F (wz’,t+17 Uw,t+1))

) RL’WW QGC gGC
+ nﬁi’”Et o + (1 - HGC) R}thiifn [RZHIG (wi7t+1> Uw,t+1)}
S an
Rz‘L,t’Wb (1 = F(@its1,0wi41)) )

QtGCKGC

L,pub i,
+77p“bEt +Rz‘,tpu (1 - NGC) RiL,thfZ’t" [R;{tHG (wi,t+laaw,t+1)]

it
L,pub
_ €\ (B _ 1 (B _ (¢
’)/com,tar <§71> <§§om ].) E:om < Rz[:t é*l Sth

+ (LB No+ B+ BUY 4 Bl — QPRS- QPOKEC )

2,0

T GC 17GC BC 1-BC
© B Wi Ry (QFCKSE + QPCKTL)
t7%i,t+1 RL,pm’variv RL,pubeub RL,dev Bdev
A it tlt it U it
T GC 17GC BC 1-BC
Ry ( iR+ QT K )
) P K GC GC GC BC BC BC
— B [RELK: + Q7S (1 —699) K+ QPG (1-96 ) K ]

N

EK
Epe—1 Er—1 -
= (s ()8 1= e () %)

1
\1-¢ e ke
+ Et@ft RiL,t - [(Wﬁ«w) (Rf:;p m) + (wﬁbb) (RiL,ipub) } }

1
Priv e
S L,priv it L
+ Ewpry q Rip o — B R,

com
priv Bi,t
-~ . . T z
A condigéo de primeira ordem para R;,, €

0= (Q?CKE;C + chKﬁc) [1 — Wi t+1 (1 - F (wi,t—l-lu Uw,t+1)) -G (?ﬂi,t+1, Uw,t+1)]

(1) R |

priv pL,priv
+my B RL peom |G (@i 41, Owi+1)]
it

2t

GCKGC

(1 o MGC> # [G (wi,t+17 Uw,t-l—l)]]

pub 1 L,pub
+ Mi ¢ Rivt RL Bcom
it it

+ 2415441 (QfoKﬁC + QFCK‘,%C)

+on (QUFKSS +QUORTY)

As condi¢Oes de primeira ordem para os capitais de tipo Kftc, Kftc e K
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sao
0= QtGCEtRz A1 [ — Wit+1 (1 - F (wi,t+17 Uw,t+1)) -G (wi,t+17 Uw,t+1)]
iU iU U U QGC
T (77%1 R+l Ry b) Ey {(1 — ) W [Riy1G (@i, Ouern)]
it

GC T T GcC
— Q7 Gy + Byt i R 4 Q

- KGC “ec
RE ac GC K b
+ vy B {Rz w1 T Tp t+1 (1 iy )} ~ Pi m

0= Q7 ER], 1 L= @i (1= F (@41, 00,041)) — G (Tipg1, Owis)]

BC T  ABC
— @y Cz',t + Byt i@ Ry Qy

Pio K5O\ =
RK BC BC K i,
+ i B {Rz & — t+1 (1 =9 )} it ok

P,
90 = @, KEt { ;rl Rt—i—l}

Eliminando ¢F, e usando a condi¢do de primeira ordem para R}, e as

defini¢des K; e de R, , é possivel simplificar a expressdo, obtendo

CT szt EtRz A+1

EtR;‘Ft—&—l 1= @1 (1 = F (@1, 00141)) — G (Tips1, Owit1))

=G t — By 14, tJrle 1

1
BC BC \ &k
— ! KE RT Pt+1 t+1 (1 . 530) 1 Ki,t RE
it t RAS BC BC t+1
Pt : wkK;,

b <
As condigdes de primeira ordem para B}, B?}" e B¢™ sio:

L,priv
Ri,t S I 1 L,priv

—C,t + R; ’pTwEt%i,tJrl + @ft RE = %tg Bpm, it

L,pub

_th + R ,pu Et%i,t+1 -+ ngt }’;L =0
t
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GCKGC

Priv ,priv pub L,pub GC t it
(ni,t th +77 Rz’,t )Et (1_1“ ) RL Beom [th+1G(wi,t+17Uw,t+1)}

1,00,

com, B 1 L , prw

_th szt Sozté-

Usando a defini¢do de B, ;, € possivel eliminar o multiplicador de Lagrange

©p,, obtendo as relages

SDS _ Bpm'v 1 - 1 CT
it T it L,pub L,priv it
Ri,t Ri,t
e
GC [rGC
priv pL,priv pub L,pub GC t it T
(mt R +my Ry )Et (1—p )—RL Feom [Ri 111G (@igr1, 0wis1)]
itDit
- Priv pub T L com
= (Bz',t + Bi,t ) Ci,t - (Ri,tBi,t )Et%i,tﬂ
L L,pub
As condigdes de primeira ordem para R; ’p”” , R7P" e RL sdo:
it 2,0
GC [¢GC
priv GC t i,t T
0=n7"Ey |(1 = F(@igg1,00041)) + (1= ) T Geom (R 1 G (@irg1,00011)]
itDit
RL,priv —£
DPriv R B it S
- Bi,t Eystipin — Pit (me) RL + Vit
it

(1 —F (wz t+1, Uw,t+1))

0 nPUbEt + (1 — p© ) % [R, +1G (wi,tﬁ-lagw,t—&-l)}

BCOT’L
- ’ycom tar L ftcom - 1 —clo'm LL
’ -1 By By R; t

RL,pub —£
pub R ( B 1,t
— B, Byt — @iy (wpub) RE
it
GC 1oGC
priv L,priv GC t it T
Mie i Et (1 —p ) "RL pgeom [Ri,t+1G (@i t41, Uw,t+1)]
Bt 0.t
(1 — po) QKL [RT, 1 G (@igs1, 0wis1))
+ npubR 7pubE RL Bgg™ 3,t+1 i,t+1s Yw,t+1
t . L Bcom . 1 1 1
Vcom,mr 571 B:D’m B:om RzI:t

_ pL R L,priv
- () t(pz )t 901 tR
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Usando a definicao de th, € possivel eliminar o multiplicador de Lagrange

©r,, obtendo as relages

nrt (1 = F(@it11,0041)) 1
7m‘v 3 GC QthK'Gtc T + iU SO‘ZSt
th + (1 —H ) thgfgm [Ri,t—i—lG (wi,t—I—h Uw,t-i-l)] Bgt 7
(1 - F (wi,t+17 0w,t+1))
i coy QECKES o
= = F, ¢+ (1 —H ) RE, Beom [R@tHG (@i,tr1, Uw,t+1>]

pub
Bi,t Bcom
_ ) (B )1 (2
“Yeom,tar &1 E:om E:om R z’Lt

e
privRL,priv + pub L,pub
it Lt Mg 10 ¢
Bt = | —— RL Bco'nll Z Ei[(1 = F(@iti1,00141))]
it
A condic¢io de primeira ordem para w; ;41 €
¢ p p S+
(1 = F(@it+1, 0w it1))
GC 1-GC BC ~BC\ pT
(Qt Ki,t + Qt K’i,t ) Ri,t+1 _wi,t—i-le (?Di,t+17 0w,t+1)
+G, (Witt1, Owir1)
i priv o L,priv Fw (wi,t-i-la O-w,t—i—l)
’)7.7t .72 ac QGCKiG‘C T
Z ' - (1 - ) RZL,th,‘i; [Ri,t—f—le (Witt1, 0w,t+1)]
n pub L, pub F, (wi,t+17aw,t+1)
i AT Goy QEKES 1o
A - (1 —H ) RtLtTgfn [Rz‘,t+1Gw (@ii41, Uw,t-l—l)}
GC 1-GC BC 1-BC T
= (QV°KS + Q7K )%ivt"rlRi,t—l-l
Como
0
G, (wi,t-f—la Uw,t+1) = 0—G (wi,t-f—la Uw,t+1) = wi,t—f—le (wi,t-l—la Uw,t+1)
Wi t+1
e
L L,dev d T GC 1-GC BC 1-BC
Ry Bi" + R B = wi (Qt Ky + Q7 K )
entao

11 = [1 — F (@Wit+1, Owit1)]

priv L,priv pub L,pub GC 17GC
n it R + it R 1 (1 MGC) t it pT o y
L,dev T L pcom tlit+1Wit+1
REBi™ + Ry B R;,Bfs

X wi,t—i—le (wi,t-',-la 0w,t+1)
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Agrupando as condi¢des de primeira ordem e ja eliminando a maioria dos

multiplicadores de Lagrange, chega-se as seguintes condicdes de primeira ordem:

EthTH 1 — w1 (1 = F(@ir41,0wit1)) — G (Wit1, Owit1)]

B N’Lt + Bdev CT
~\ @R T QR

Bdev prwR ,prw + pubR 7pub
. RiLédev R it — 77” . 'Lt x
7 K+ QP© K Ri,tBiC,('Zm
X Ey[(1 = F(@ig41, 0wt1))] (2.34)

EtRz?:t+1 [1 — Wi t+1 (1 - F (wi,t—i-l; 0w,t+1)) -G (wi,t+1; 0w,t+1)]

P | QFPS 1 [ K5O\
. RK T t+1 t+1 BC it K
= — Yt Ey Ri,t+1 - P, (1 —0 ) tBC (wKM Rt+1

QtGCKﬁC + QthKi,BtC Rz‘L,tBic,(im
X By [(1 — F (w441, 0wtt1))] (2.35)

L,priv pmv L,pub pub L,D rdev priv L,priv pub 1 L,pub
_ (th B; +R B; +Ri,t Bz’,t i t th /" Ri,t

. nf:w + npub 5
Ci,t Driv pub Sth
By + BY -1

RL’pUb pub Beom 1
+ Z7tL nZt b ( g ) Yeom tar (—tcom - 1) —com (236)
RE ) priry pro \e—1) e \ B B

ub iV
<T< ! >§_< e >< £ )Sth
it L.,pub DT L,pub »pub L,priv ppriv .
Ri,tp Rz tp Ri,tp Bf,t Rz tp BP 5 1

(2.37)

(= -l ER{, (2.38)
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priv pL,priv pU
it Ri,i T it
L pcom
Ri,tBi,t

priv pL,priv pub L,pub
i i + iy B COKC
n (77,t t Mig L4 ) E, [1 _ (1 _MGC> Q" K,

bRL,pub
il ) E, [(1 - F (wi,t+17 Uw,t—i—l))] =L, (1 —F (wi,t+1; Uw,t+1>>

[Rzﬂwz‘,tﬂ} X

com L,dev ev L pcom
RiL,tBi,t + Ri,t Bfft Rz’,tBi,t
X @i 141 F0 (Wi 141, O t41) (2.39)
3 ) oo Ey(1 = F (@itt41,00,41))
—— | s Ry = Ri prey GC GC
<f —-1)"" ' + (1 — o) %tLToi;iEt [RT G (@ig41,0w141)]
(2.40)
Ei (1 = F(@Wit+1,0wtt1))
PtQtGCKz‘GtC
(f E 1) si1ty = Rf:ipub + (1 o '”GC> RiLthg’;l Ey [RtTHG (wi,t-i-la Uw,t+1):|
~amer (g5) (5 = 1) o ()
com,tar -1 Bfom Bfom Rz]':,t
(2.41)
GOKEC = Niy+ BYY" + BYY + Bl (2.42)
RAPVBYY 4+ R BN + REP B = @, REL, (QEOKEF) (2.43)
RY,, (QECKEC) = P | REL K+ QFG (1—099) KEFE
t+1 t R Pt +Q£g (1 o 5BC) Kﬁc
(2.44)
¢ ¢ €EK
1 fx—t 1 {1 -1
Ki; = (wa (K5E) s + (1 —w)ex (KF) x ) " (2.45)
&
com B 1 Priv % B 1 pub 55;1 et
By = | (i) (BIY) S + (wha)* (BI") (2.46)
1
N 1-¢ 1-¢]1-¢
RE = [(wgw) (RE™) "+ (wh) (RE™) ] (2.47)
. Bprw 7%
RErrv — | L) RE (2.48)
! (wﬁivaom> !
C.2
Equacoes:
Familias (9):
exp (zto) . (14 7c) Ay
Cy — kCyq
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A [Rt —TD (Rt - 1)]

Ay = BE,

Iy
EW 1w _ W_to e 2W
Ew — 1 ¢ Wt ¢
L H*V[{ —ew (14n)
Y = exp (£) 0 (L) 4 6 (i w
t+1
H*W l—ew
Y = A=) WL BB () A
t+1
W'I‘
I = 11
' Wiy '

;" = (IY,)*" (g7Im) v

H*W l—ew WO l—ew
=0 . 1—0w) | —+
(o) oo ()

Ztc = pczt(il + oceoy, NSQtN(O, 1)

Produtores de bens intermediarios (10):

’Ut}/; = AeXp (224) [thl]a (ZtLt)l_a

Z? = PAZZ: +UA5A,t; 5A,t~N (O, 1)

REK,_, WL,
a Zi (1 —a)

MC, = (144" (B = 1) s (RXK) (%)

I} = (e-y)* (1)

op2 € 1
Qft = =1,

11 €
fl=ANY,MC, + BOE, (H—i) fha

H* 1—¢
ft2 = ANY, + BOE, s ft2+1
1L 44

- (%)15+(1_9)( 7)i-e

I\~ ° oy—¢
v =0 (E) v+ (1= 0) (Q7)

155


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria

Produtores de Capital (8):
K¢ = (1-06%) KES + (1 —v0C) K;mheC

KPC = (167 KPS + (1 -

GC GC 17
Kmhee = GO (1 -8 (;G—C)) ¢
t—1

VBC) Ktunf,BC

BC BC ]BC
K PC =y PO RGmEPC o <1 - (ch)) e
t—1

A
,GC t+1 GC
tGC (1 VGC) ,uf( VGCB £, 4; Utlil
A
?C’ (1 VBC) /LtK’BC VBCﬁ Et t+1 /Ltli?c
Ny

[GC IGC [GC A [GC IGC
IMK,GC |:1 . S ( t ) o S/ ( t ) t :| +6Et t+1 ,LLK,GCS/ ( t+1 ) ( t+1
t 195) ~ 7 \ag ) g e 2 e ) e

[BC [BC [BC A ]BC ]BC’
K,BC t / t t t+1 K.BC A~ t+1 t+1
BON (L) =8 (i) i |+ BB L KB (L) (L
He { (If_?) (ftff) aﬁ]*ﬁ R, (Iz%‘) (L:BC

Empreendedores (18):

EtRZH [1 — Wi 41 (1 —F (wi,t-l-la Uw,t+1)) -G (wi,t—i-la Uw,t+1)]

_ Ni7t+B§ij” T
- GC 1rGC BC 17 BC it
Qt Ki,t +Qt Ki,t
dev priv pL,priv pub pL,pub
B M Rip  +my By
GC 17GC BC 17BC L Rcom
QYK + QY K R B3

L,dev
- Ri,t

Ey {RtTH [1 — Wiit+1 (1 - F (wi,t+1: Uw,t+1)) -G (wi,t+1: Uw,t+1)]}

156

)2:1
)2:1

> Ei[(1 = F (w11, 00,41))]

p BC 1 KZBC Tk
_ g L pr, - P | Qe geey <—’t RE,

BC BC
]Dt t t WKi,t

L,priv ppriv L,pub ppub L.D r»dev priv L,priv pub L,pub
Rz’,t Bi,t +Ri,t Bi,t +Rz’,t Bi,t it Ri,t /e Ri,t
GC 17GC BC 1 7BC L pRcom
Q; Ki,t + Q; Ki,t Ri,tBi,t

X By (1= F (@41, 00,041))]
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dev

= - ¢
)t QtGCKijtC + QtBCKEC it

RK T P tB+C1 BC 1 K'Btc o K
— Pt E; Ri,t—H - Tt th (1 —0 ) + ? wf(w Ry

L,priv ppriv L,pub ppub L.D rdev priv pL,priv pub pL,pub
Ri,t Bz’,t +Rz’,t Bz’,t +Rz‘,t Bi,t Mt Ri,t + iy Ri,t
GC 17GC BC 1mBC L pRcom
Qi Kz',t + @ K‘,t Ri,th',t

X Ei[(1 = F (@41, 00141))]

- v L ub com
CT = nf’t T ngt < 5 ) sth+ Ri,tp 77£t < 5 ) 5 . (Bt
it Bg;w + Bp;gb f —1 Rz[:t Bﬁ"w + Bp;/,b f 1 com,tar _B—fom

(2 3

pub Priv
o7 1 1 ¢ = it T ¢ § R
it Lpub  pLpriv - Lpub ppub  pL.priv ppriv _ il
R Ry R B R By -1

T _ RK T
Gt = —Pit EiRy

2y

L Rcom
Ri,tBi,t

priv pL,priv pub pL,pub
n it Rz‘,t + it Ri,t E [1 (1 MGC) QtGCKtGC
L,dev t - - L Rcom
RiL,th,‘Em + Ri,t Bzd,fv Ri,tB 1,0

priv pL,priv pub »L,pub
Mir R + iy R
( E— a— ) E[(1 = F(@it1,0041))] = B (1= F (@i g41, 0w 1))

log Owt = (1 - pa) lOg o, + Po log Ow,t—1 + No€ots Ea,t~N (07 1)

T
[Rt+1wi,t+l} wi,tJrle (wi,tJrla Uw,tJrl)
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< 5 ) s Ry = RL,priv Ey (]' - GF;(wH-lv Uw,t+1)>
1, K|
é- 1 k + (]- - /J/ ) QPLLBcom Et [R$+1G (wt-‘rl) Jw,t—l—l)}
Ey (1= F (@41, 00,t41))
GC 1 rGC
< < 1) sy = RiL,ipUb + (1 B “GC) %Eﬁ [R;‘FHG (@41, 0w¢+1)}
$- _ ) (B g\ (o
’Ycom,tar £—1 B, B: RtL
RL prprmv + RL pubeub + RL DBdev . wt+1Rt+1 (QGCKGC QBCKBC)

P
P

R, (QFCKEY + QPP KPC) =

[RIL K+ QS (1 590) KE€ 4 QRS (11— 97) K]
Sk
Er—1\ Ex—1
§K )
1 £-1 1 &1 5%1
Btcom — |:(wp7‘u])5 (Bprw) € + (waUb>g (Bfub> 13 :|

R = (@) () o) ()] -

' Bpm'v -
L.priv __
Rt ! - ( B Bcom) RtL

prw

K, = (wa (K2€) 5 4 (1 - w)e (KC)

=

]_ — G (wt, Uw,t)

Nt = ’76’
! —w; (1 — F (@, 004))

1
T - ( GC’KGcl’ + QBCKBC) RT _|_( tGCKtGC + QtBCKtBC) We,T

1T

1

T T e

~e ~e
Vi = PyYVim1 T OyeCaet

Governo (8):

Rt Rt—l TR Ht gatt }/; Y1 l-7r
R ( R ) [(ﬁ) (?) } .exp (ORrER,)
Gy G G B, VB
¢ @G 5 ) explocecy)
RL,dev RL’dev PR,L,dev )
<RtL,dev> = <R27dev €xp (O-R,L,dev-gR,L,dev,t), E€R,L,dev,t N(O,l)

Btot,B,dev (1_PB,dev )

Bgev B Bgfli PB,dev }/; ,YY,B,dev Btdev + Btcom Y
Bdev - Bdev Zt}'} Bdev I Bcom €xp (UB,devEB,dev,t> y €B.
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Btot,B,com

Bgzev B Btdfii PB,com ( }/t ),YY,B,com Bgev + Btcom
Bdev Bdev th/' Bdev + Bcom

Rt_l iZth,dev
G By 1= By =
t+ i t—1 ¢t =T+ P,
R_1—1D,_
T = TCCt + TLWtTLt + TD% F);_ll
TG,dev 1 L,dev ev
tPt — ERtil Blfl—l [1 - F (wta Uw,t)]
1
R QESKES (1= ™) G (1, 000) = B

Intermediarios financeiros (2):

S = €S+St

St = PsSt—1 + OsEs.t

Dt/Pt = Bt—i-Btcom

Retri¢do or¢amentaria agregada (1):

Y, = Gy 4 C, + IFC 4+ B¢
e QE KSR
IL,
QBC [ BC RBC
+ ,UBC t—1 I_tI 144 G (wt, Uw,t)
t

G (wt; Uw,t)

C.3
Equilibrio com variaveis estacionarias

Familias (9):

1 _
exp (2°) = _ =(1+7)A
P () Cr — kCi1/9z ( o) A

~ I+new
0]
woaw _ (W 2W
t - =~ t
Ew — 1 Wt

*W > —ew (1+n)

11
th = exp (Ztc) (0 (Lt)Hn + 0w BE, <H§;1
t+1

1w
t+1

159

(1_pB,com>

exp (UB7comEB,com,t> )
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w5 - N
ft = At (1 — TL) Wt Lt + GWﬁEt t+1

w
Ht+1

my _
S ey,

9z W[,

ztc = Pczt(i1 + ocecy, ~EC’tN(O, 1)

Produtores de bens intermediarios (10):

'Utf/;t = Aexp (224) [Rtfl:| Lg,;a
224 = PAZ£1 + oAEAL, 6A,t~N (0, 1)

REK, 4 _ W L,

a (1—-a)

i - ) ; R_tK a Wtr 11—
MCy = (1+~+" (R, 1))Aexp(2,§4) ( a ) ((1—a)>

I} = (IL—1)* ()"

ngf = ftl

€

e—1

-~ Iy -
fi = MY, MCy + BOE, (H”I) fina

t+1

o H* 1—¢
ftQ =AY, + BOE, (Ht+1> ft2+1

t+1

10 (ﬁ—) (- 0) (@)

- (ﬁ—) o (1 0)(Q)

Produtores de Capital (8):

. 1 -39\ - -
KGC = ( ; ) KES + (1 — %) Kpmhee
Z

- 1 — B¢\ - .
KPC = ( ; ) KB+ (1 —vB9) KB
Z
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t—1

kunvaC . VGCf(unf,GC +(1=98 ﬁ jGC
gz K, = t—1 jGc t

Jound,BC _ VBCf{unf,BC +l1-9 ngth jBC
gz 4%y = t—1 7B t

t—1

A
6 (12 50) = yooe _ oo L R e
9z At
A
£ (1= 50 = o _ o L p R o
9z At
r ~ ~ ~ b ~ ~ ~ 2
JGC JGC JGC 6 A JGC JGC
K,GC t ’ t i +1  K,GC v t+1 t+1
% ’ l—S 97 == —S 9z=5 | 972 =~~ —|——Et~—,u ’1 S 97 == 97z == =
" ( z) ( Iﬁ?) ] R NG AN
r ~ ~ ~ b ~ ~ ~ 2
]BC ]BC ]BC 5 A [BC [BC
K,BC t ! t t t+1  K,BC o t+1 t+1
% ’ 1—5 97 ==~ —S 972=-~ | 92=55 +—Et~—/,l, ’ S 97 =~ 97 == =1
| ( zth) ( 17 ) I | e R P\ e ) \ e

Empreendedores (18):

ER[ 1 — @i (1 = F (@41, 00141)) — G (@1, 0w ii1)]

_ Nt + Bgev CT
Nt + Bfriv + Bbe + Bglev it
L,dev pdev ~priv pL,priv ~pub L,pub
_ R By m o RSTT R
Ny + BY™ + B + Bjev R By

) Ey[(1 = F (w41, 0wg+1))]

CT
it
L,priv ppriv L,pub rpub L,dev pdev ~priv L,priv ~pub 1 L,pub
_ R, B+ RTUBT - RTB; m R +m R
N, + B 4 BPub 4 Bdev RLBgom

> Ei[(1 = F (@41, 00141)))

P, QBC 1 —BC\ &K

RK T t+1 t+1 BC K; K
= E<R, , — —— 1—-96 — R
Pt t t41 P, th ( ) + th ( K, t+1

+ ERL [ — @i (1= F (@141, 0wis1)) — G (041, Oupin)]
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HPTi Hpub
_ BABT N
Nt + Bgn‘w + Bfub + Bdev 7,0

(RtL,p'riUBfrw + RL pubeub> <ﬁfrivRtL,priv + 'F]beRtL’pub

~ — = E (1 = F (w1, 00
N; + B + B,fmb + Bfev RL Bgom ) e [( (W41, Owt41))]

1

P L QBC 1 [E‘BC EK
= o g - T | U ey L (RET) T
Pt t t wkK;

T AR R WA R\ A ¢ By
Ct DPriv pub sth+ L PTiv Hpub Yeomtar | =com — L) =com
Bt + B §—1 Ry B + By ¢—1 B B

t

1 1 ﬁpub ﬁpriv g
CtT < L,pub B Lpri'u) § = Lp?ib Hpub o Lprtiv HPTiv Sth
Ry Ry RyP Bl R B! §—1

Cf,T = ¢ KEthTH

priv pL,priv pub L,pub
n Ry +n Ry

L ncom

Rt Bt

) E (1 = F(@ig1,00041))] = £ (1 = F (@41, 0w41))

priv pL,priv pub L,pub GC 17GC
""" R + "R Q" Ky
( ¢ __° Lt ) E, {1 — (1= p%) (Rl @] | @i Fo (@41, 0u041)

RtLBtcom + RtL,devBtdev RLBcom

logo,: = (1—p,)logo, + pslogog,i—1 + Ne€or, €0t N (0,1)
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< é ) R RL,priv Et (]' - F (wt-l-la Uw,t+1))
- ]9 = Iy GC j+GC
¢-1) " ! + (1= ) & i E [RT\G (w41, 0upi1)]

Rféfom
E; (1 —F (wt+17 Uw,t-l—l))
Jes, PtQGCf(GC T
Q%) s R, = REpw § + (1= 1%0) Zotpm B [REA G (@, 0w
_ (B ) (o
VCom,tar &1 ﬁjom ﬁ:om Rf
% 7% N HPTIv Hpub Sdev
GOREC L QPYKPY = N, + B + B + B?
REVBI™ + BEPUEPY 4 REDBI = o B (Q9OREC + QUORTY)

Py
By

i N = T
K, = (wsK (KtBC) €K +(1-w)E (Kth> ex >

R (QFOREC + QPURPC) = P[RR + QRS (1- 590) RO+ QU5 (1 - %) K]

. 1, N2 1, -1 &1
Btcom — |:(wa;w) € <Bfrw> 3 + (wib) € <Bfub> 3 :|
= ) ()~ (et (me) ]

1
HPTiv e
RL,priv . Bt RL
t o wB Bcom t
t

priv

1 — G (wt7 O-w,t)

~ 1 - -
Ny =0T —— (QEGRES + QPSKLS) RY
t t gZHt t—11 ¢—1 t—11v¢—1 t _wt<1 _F(whgw,t))

H(QECRE + QORI we

1

W= Ty e

~e ___ ~e
Vi = PyVi—1 T One€qet

Governo (8):
Rt Rtfl YR Ht Y Y; Yy 1l-7r
7 7 o % .exp (ORpeRt)
ét B ét_l G Bt B
v & 5 exp (ogea,t)

L,dev L.dev \ PR:L,dev
ic Y exp (OR,L,dev-ER,Ldevt) s ERLidevt N (0,1)
RL,deU RL,defu yL,aev- yL,aev,tJ s y L, A€V, )
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Btot,B,dev (1_pB¢dev)

~ ~ PB,dev Y,B,dev ~ ~ o
B\ _ (B i\’ B + B;™" exp (0B devE ), €
Bdev o Bdev th/ BdeU+Bcam P \0B,devEB,dev,t) » €EB
~ Ddev PB,com Y,B,com ~ ~ ,thot,B,com (1_pB,com>
D) - (2 AT exp (0 5.omEcom)
Bdev Bdev th/ Bdev+écom P \0B,com€B,com,t)
_ Rt—l 5 B ~ jth,dev
G By_1— B, =
¢+ 71, t—1 t =T+ 2
~ ~ = Ry —1D,,
— 1G4 WLy 4 el
Tt TcUy + TL t Lt + ™D gZHt Ptil
TG,de'u 1 Ldew Edew
tpt = ERt—’l B [1 = F (@, 00,4)]
1 ~ -
i BOQESEES (1= 1%9) G (@i 000) = B

Intermediarios financeiros (2):

St = PsSt—1 + Os€st

Dt/Pt — Bt+B§om

Restricao orcamentdria agregada (1):

ﬁ:ét_l_ét_’_ftGC_’_thC
QG KESRY
GC t 1 Ht 1 t G<Wt70w7t)
t
o QUK RE
I,

+

+ p G (Wuaw,t)

C4
Estado Estacionario

Familias:

1 _
E—rjgy TN

_ B [R—mp(R-1)]

(L) = A (L= m) W7
w
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V(- B) = (L)
YA - 0wB) =A (1 — 7)WL

Produtores de Capital:

1 —VGC INGC
GC __
5 _gZ (gZ—VGC> -~ +1_gZ

(1 B 1 _6G’C’) [N(-GC _ ( 1 _VGGCC) jGC
9z 9z —V

107N g (1= e
1 KBC — )i
9z gz —V

( 97 — yGC) Jfunf.GC _ jGC
(gz . VBC’) Jgunt.BC _ [BC
QGC 9z — VGCﬁ

gz (1—v99)
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QBC _ 9z — VBCB
g9z (1 —vBY)
MK,GC -1
MK,BC -1

Empreendedores:

Rl -w(l—F(w,o,)) - G(w,0,)]

_(_ N+B® A ( ¢ ) P
]\7 4 Bgom + Bdev Bcom £ —1

Bdev FPTIY FPub
- R (=T ) (1= F(,00)
N + Bgom + Bdev B

Beom ~priv ~pub
(~ t _ ) T ~+77t {( £ )SR—RL(l—F(w,Ow))}
N + Btcom + Bdev Bcom 5 —1

1 (KBC\ &
C
:SOEK{RT_H (1_5B)+QBC(WK) RK}
T ﬁpriv + ﬁpub é
C o ( Bcom 5_ 1 sk
ﬁfub B ﬁfriv

ppub — ppriv
B B;

(npg—t?pv (1-F(w,0,))=(1-F(w,o0.,))

N (ﬁpmﬁi_’_ ﬁpub) ] RLBcom ] - (1 B MGC) QGCf{GC
Bcom RLBcom + RL,dedeeU RLBcom

[R"w] | wF, (w,0.,)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria

(

§

E—-1

(1-F(w,o,))

RL Bcom

Lypriv __ pLpub __ pL
REwriv — RLwb — R

QGCKG’C’ + QBC’KBC _ N + Bcom + Bdev

RLBcom + RL,DBdev — wRT (QGC}}'GC + QBC’}?BC)

R (QGCKGC I QBCKBC) I [RKK +Qoc (1 _ 5GC) RGC 4 B (1 _ 530) JBC

~ 1 ~ Sl 1 ~ St %
K= <wsK (KBC) K4 (1- @)K (KGC) ® )
wgivécom _ Bpriv

WB Bcom _ Bpub

pub

R = RL,pm‘v A
) { + (1= po¢) LECTRTG (oo,

167

)

—w(l—F(w,o,))]+We

N, 1
- i - = 'ye’T—HRT 1—-G(w,o,)
(QGC’KGC 4 QBCKBC> 9z
e 1
T 1+e
Governo: o
5 R 5 TG dev
G ——1|B="7
- (ng ) T P
~ . R—-1D
T:ch—l-TLWL‘F'rD ZHF
TG,dev 1 5
5 — HRL dedeev [1 F (w7 Uw)]
1
+ ﬁRTQBCKBC (1 luBC) G <w7 Uw) . Bdev

Intermediarios financeiros:

s =¢€°

E/P:B+Bcom+BC,BC

]
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Agregacao:

Y =G+ C + I¢¢ + [B€

GCQGC[{GCRT
11

BCQBCKBCRT
II

+p G (w,0.,)

+ G (w,0.,)

C5
Detalhamento da Calibracao

Das equagdes do estado estaciondrio, as seguintes condi¢des sdo triviais e

imediatas:
2 =0
A =0
Q=1
v=1
§HGC —q
pHBC —q
=11
MO — e—1
€

H*W — HW _ gZH
O valor do fator de desconto 3 decorre da condi¢ao

1:£[R—TD(R—1)]
9z 11

que € derivada da equacdo de Euler para as familias. Na calibragao do modelo,
estipulou-se ¢ = 20, gz = 1.04Y4, 11 = 1.045"4, R = 1.12"% e 7p = 0,
implicando em 3 = 0.9925 e M C = 0.95.

Para reproduzir as caracteristicas da economia brasileira, vamos fixar os
valores de algumas varidveis no estado estaciondrio e encontrar os valores dos
parametros que garantem a estas condigdes.

Sem perda de generalidade, adota-se a normalizacio L = 1 e ,[. No
periodo entre 2005 e 2010, segundo dados do IBGE, a participacdo média no PIB
do consumo privado, consumo governamental, formacdo bruta de capital fixo e

exportacdes liquidas foram respectivamente .60,3%, 20,5%, 18,0% e 1,2%. Como
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o modelo representa uma economia fechada, desconsiderou-se a participacao das
exportacdes liquidas, e normalizou-se os valores das demais componentes para
61,1%, 20,7% e 18,2%.

Ainda segundo dados do IBGE, o montante da FBCF pode ser dividido em
quatro partes: investimento pela administragdo publica, maquinas e equipamentos
privados, moradia, e outras construcdes privadas, com participacdes médias
respectivas neste total de 12%, 44%, 20% e 24%. Como o modelo representa
apenas o capital produtivo privado, considerard como investimento apenas as
rubricas maquinas € equipamentos privados e outras construcdes privadas. Os
investimento da administracdo publica e habitacional serdo incorporados no
consumo governamental e das familias. Assim, as componentes da demanda do

PIB em estado estacionario deverao ser

C =0.647, G=0.229; [ =19 4B =0.124

Lwr MCY
(1-a) (1+4"(R-1))
Segundo Morandi e Reis (2004) e dados do IPEA, em 2002, o valor do estoque

de capital em maquinas e equipamentos correspondia a 60% do PIB anual, e o

estoque de outras constru¢des privadas equivaliam a 130% do PIB anual. Ainda
segundo Morandi e Reis (2004), a taxa média de depreciacdo do capital fisico €
de 3,7%a.a. sob representacao geométrica, atribuindo-se vida til de 40 anos para
as estruturas do setor privado (outras construcdes), e 20 anos para maquinas e
equipamentos. Para relacionar estes valores com as varidveis do modelo, vamos

supor taxa de depreciacao trimestral média de 0.9% sobre o capital fisico total.

rtotal __ gz =
K _(gz_1+6total)l

B (1.045)"* 0194
(1.045)* — 14001 )

=5.95

onde o capital estd normalizado pelo PIB trimestral. Aplicando a este novo total
as participacdes relativas de construgdes privadas e de maquinas e equipamentos,
obtemos os montates respectivos de K" = 4.05 e K™ = 1.90 . Por fim, para
relacionar estes valores com as varidveis K¢ e K5¢ do modelo, caracterizadas
pela sua utilidade como colaterais de empréstimos, consideramos que o capital de
dificil recuperagao KBC compreende todo o estoque de outras construcdes privadas

e uma fracdo ¢ das maquinas e equipamentos, que, a principio, estipulamos em
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50%. Assim, os valores dos estoques de capital no modelo sao

KBC (Kconst + Kmang) =50
K = [K™9 (1 — ¢)] = 0.95

Morandi e Reis (2004) atribuem vida util de 40 anos para as estruturas
do setor privado (outras construgdes), e 20 anos para maquinas € equipamentos.
Seguindo esta sugestdo, vamos considerar que a taxa de depreciacdo das miquinas
e equipamentos € o dobro da taxa das estruturas, e faremos a seguinte aproximagao

para determinar os valores de 69 e §5¢:

J( const ((SGC/Q) T Kmaqgo'(sGC

5BC —
Kconst + Kmaq(p

56‘0 5BC

onde € a taxa de deprecia¢cdo das miquinas e equipamentos, e € dado pela

média ponderada das duas taxas.
Conhecidos 19 + [BC, KGO ¢ KBC valor de 6 é dado pelo sistema de

equagoes
]N' + ]’BC
jeo _ (92— 1+89“N (g7 — v iec
1 —vGC

e _ (92— 1 + 08¢ gz — V8¢ K BC
1—vBC

Kconst 5GC’/2) 4 Kmaqsp 5GC
Kconst + Kmaqgo

5BC

[ const + 0690 1— VBC

9z — 1 9z — VGC ma 9z — VBC cons ma
|:(1_DGC)(K q(l—g@))ﬁ-(m (K "+ K qu)

_ . GC const _ . ,BC
5GC£ {(u) (Kmaq (1 _ 90)) X K . (1/2) + 06%0 (gZ v ) (Kconst + Kmaqg0>:|
4

GC¢ e vBC determinam o tempo médio que o investimento

Os parametros v
leva até se tornar capital efetivamente produtivo - dado por 1/ (1 — VT) —1.Como o
capital do tipo BC' é composto em grande parte por edificagdes, ¢ > v%“. Vamos
estipular os valores v = 0.5 e v2¢ = .75, que correspondem a prazos médios

de 2 e 4 trimestres para produgdo dos capitais dos tipos GC' e BC, respectivamente.
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Substituindo os valores nas equagdes acima, obtém-se

6¢¢ = 0.0140
08¢ = 0.0083
I = 0.0238
I5¢ = 0.1002

Das relagdes de estado estacionario e utilizando os resultados acima obtidos,
calculam-se os valores de Q¢¢, QBC, KuwnfGC ¢ [unf.BC,

GC
gc 9z —V B .
QYC = m = 1.01936
BC
po_ 9z —vo"B
s _ 19T mngpe 170
g7 — VG’C’ gz — l/BC

Na média, o saldo da carteira de crédito do BNDES em 2009 a 2010
correspondeu a 8,5% do PIB. Se considerarmos que todo este crédito direcionado a
PJ se destina ao financiamento de capital do tipo BC, entdo Bdev — (.34, lembrando
que as variaveis sdo normalizadas pelo PIB trimestral.

O crédito livre a pessoa juridica foi dividido em duas partes em fungdo de
seu prazo médio. As modalidades com prazo médio inferior a 6 meses (conta
garantida, desconto de duplicatas, etc.) acumularam na média de 2009 e 2010,
saldo equivalente a 2,25% do PIB, e as modalidades mais longas (capital de giro,
aquisi¢do de bens, etc.) totalizavam 12,75% do PIB, na média do mesmo periodo.
No modelo, o crédito mais curto serd representado pela necessidade de capital de
giro dos produtores de bens intermediarios, na forma do parimetros v"V'¢ = 0.09.
Consideraremos que o restante do crédito livre € usado para financiar o capital do
tipo GC, e portanto Beo™ = (.51. Também na média de 2009 a 2010, a participacao
dos bancos comerciais publicos no crédito livre total correspondeu a 35%. Assim,
Brib = 0.1785 e B = (.3315.

Reescrevendo a condi¢do de primeira ordem dos bancos comerciais, tem-se

que a taxa de juros deste tipo de crédito no estado estacionario é dada por

: < : )
GC GC SR
1—F(w,0,)+ (1 — péC) LLEZRTG (w,0,) \&—1

RL Bcom

RL — RL,priv — RL,pub —

ou seja, ¢ composta por um custo de captacdo R, um spread adicional ({/ (£ — 1)) s,
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que pode ser encarado como uma combinac@o de margem de lucro £/ (£ — 1) com
custos operacionais s, € um custo de inadimpléncia que € funcio de w e o,,. Segundo
o Relatério de Economia Bancaria e Crédito do Banco Central do Brasil de 2009,
aproximadamente 30% do spread das taxas de juros prefixadas dos empréstimos
para pessoas juridicas pelos bancos comerciais privados se devia a inadimpléncia,
valor médio entre 2007 e 2009; a margem de lucro £/ (£ — 1) correspondia a 28%
do spread, e o restante (s) decorria de impostos e custos operacionais. A taxa média
dos empréstimos neste periodo foi de 26,8%a.a., e os custos de captagao foram
estimados em 13%a.a. Com bases nestas informacgdes, definem-se R* = 1.261 ,
E=13les = 1.047% no estado estaciondrio.

Das condi¢des de 1* ordem do produtor de bens intermediarios, decorre que

o que permite calcular o valor de R a partir da equacdo que define esta varidvel:

RT =11

REK + Q6C (1 - §99) KGC 4 QBC (1—659) K BC
QGCKGC 4+ QBC K BC

Da definicao de wo, tem-se

RLBcom + RL,DBdev
w =
RT <QGC RKGC 4 QBC [(BC)
Das condicdes de equilibrio do problema do empreendedor, sabe-se que as

seguintes condi¢des devem valer:

R'l-w(l—F(w0,))— G (w,o,)]

B N+Bdev ﬁfriv“‘ﬁbe ( 5 >8R
N + Bpriv + Bpub + Bdev Bcom 5 -1

. RL,dev _ — Bdef _ ﬁfrli+ ﬁfuzj [(1 - F (w,o-w))]
N + Bpriv Bpub + Bdev Btcom

ﬁpub ﬁpriv

Bpub Bpriv
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(ﬁiﬁ:tﬂff)(1_-Fmazow»:=<1—-F%a%0w»

Bcom
~priv ~pub RLBcom GCKGC
+ (7] Ml ) ~ - 1— (1 - p%) LRT ]| wF, (w,o,)
Bcom RLBcom + RL,dedeev RLBcom

5 . (1 — F§w7aw))
<€T1) R=R { 1 (1 - uS) QECKSC [RTG (w,0.)] }

RL Bcom
J4 conhecidos os valores das demais varidveis, obtém-se numericamente 77",
~Driv GC
e,

e A B
7¢ e dos parametros w,,,,

e o, que satisfazem as 4 equacdes acima, bem como das varidveis N e

B .
€ Wayp:

N _ QGCKGC + QBCKBC . Bcom . Bdev

wa;w _ Bpriv/écom

wﬁ;b _ Bpub/Bcom

Fixando um valor para W* (por exemplo, zero), obtém-se ¢ através da
relacdo abaixo
N, 1
— - =" —R"[1 - G(w,0,) —w (1 — F (w,0,,))]+W*"

(QGCKGC 4 QBCKBC) 9711

Para garantir a validade das condi¢des de primeira ordem do problema dos
produtores de bens intermedidrios, é necessario calibrar os parametros w, A e ¥
e do salario real /" de forma compativel com os valores das varidveis em estado

estaciondrio que ja foram fixados. Segue dai que

Wr=w=(1-a)

MC Y
(1+~"C(R-1)) L

K BC (RK,BC)§
“= KGC (RK,GC)§ + KBC (RK,BC)S

A= g
G
. 1
A CU e )
o= ew — 1A — 1) W7

EW (L)n

O gasto do governo, o fluxo de caixa do banco de desenvolvimento e os
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depdsitos reais no estado estacionario sao determinados a partir das equagdes

Y =G+ C 4+ [6° 4 [BC

GC rGC pT
n MGCQ#G (=, 0)
BC 17 BC pT
4 LLBCMGG (w,0,)
IT
7GD,T DT _ DT _
r 5= 1; o BPT[1-F (o%",0l)] + (1= ") ]; o BPT[F (w97, al)
Z Z

T
+ %QTKT (1 _ MT) G (WD,T7O_5) _ BbrT
D/P =B+ Bo"

Com G, TGP:GC ) p e TGP-BC | P conhecidos, obtém-se 7

- R B TGD,GC TGD,BC
— —1)B=71
G+ <ng ) T4+ Iz + P

Fixando as participacdes dos trés tipos de imposto na arrecadacao total

Tcé_’_TLWTL_l_T_D(R—l) D

1= —
gz11

T T T P

e obtem-se as aliquotas 7¢, 71, Tp.

—F(w

DT T

Y w

)]
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TABELA D.6(cont.) — Modelo 4: Andlise de duracao das operagdes, utilizando interagao entre categorias de taxa e de tamanho

IF |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
num_bancos | 0.109  0.133  0.101 0.0418 0123 0113  0.0958 0.107 00793 00918 0.106  0.0129

(000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000)  (.050)

idade_cli (x10~3) | -1.2 1.2 11 0.9 1.3 1.6 22 1.8 1.6 3.6 1.3 0.1
(000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000)  (.265)
Inp | 1271 1485  0.961 1.184 1242 1415  L111 1.068 0726 0789 1559  L.1I1
(000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000)  (.000)

TESTES

taxa entre grandes | (.007)  (057)  (.000) (.005) (000)  (.865)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000)  (.000)
taxa entre medias | (.000)  (333)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000)  (.000)
taxa entre pequenas | (.000)  (.047)  (.000) (.000) (000)  (.002)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000)  (.000)
tamanho entre taxa_l | (254)  (.186)  (.000) (.000) (388)  (718)  (.000) (017) (000)  (.000)  (.000)  (.000)
tamanho entre taxa_2 | (.030)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (O11)  (.115) (.000) (000)  (000)  (.003)  (.000)
tamanho entre taxa3 | (.320)  (.000)  (.000) (013) (479)  (100)  (.000) (.008) (106)  (000)  (.501)  (.009)

A duragdo de cada operagdo € definida como o nimero de meses decorridos entre a data de concessao e o primeiro més em que a operagio recebe classificacdo D ou pior.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sio exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipéStese.

Cada Institui¢ao Financeira € identificada por um nimero de 1 a 16. As 12 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

As amostras das IFs 4 e 10 s6 contém clientes de grande porte, as das IFs 6 e 12, clientes médios e grandes.

A varidvel In_concessao representa o logaritmo na base 10 do volume da operagdo de crédito, categ_prazo é o prazo da operagdo em semestres,

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concess@o.
In_p € o pardmetro da distribui¢ao de Weibull.

A dummy spr_X_cat.Y representa o produto da dummy de categoria de taxa X com a de categoria de volume Y. A dummy spr_1_cat_3 (menores taxas entre as maiores firmas) foi omitida.
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TABELA D.11 (cont.) - Modelo 7: Anélise de duragdo das operacdes, utilizando interac@o entre categorias de risco e de tamanho

IF |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
num_bancos | 0.105  0.122  0.0939 0.0322 0.135  0.103  0.107 0.11 00796  0.115  0.0929  0.0117
(000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.077)
idadecli | -.0011  -0012  -.0013 -.0006 -0010  -0015  -.0023 -.0019 ~0016  -0033  -0006  -.0001
(000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.376)
Inp | 1.29 1465  1.028 1.159 1224 1402 L1 1.052 0601 0699 1517  LIIS
(000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.000)
TESTES
risco entre grandes | (.000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.000)
risco entre medias | (.000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.000)
risco entre pequenas | (.000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.011)
tamanho_entre_AAs | (983)  (.000)  (.084) (277 (000)  (.003)  (.486) (:246) (000)  (000)  (853)  (.018)
tamanho_entre_As | (.006)  (.332)  (.000) (.000) (000)  (.000)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.053)
tamanho_entre Bs | (.161)  (.008)  (.015) (027) (000)  (.004)  (.000) (.000) (000)  (000)  (000)  (.294)
tamanho_entre.Cs | (.063)  (.586)  (.151) (.000) (001)  (160)  (.000) (.000) (000)  (000)  (009)  (.000)

A duragdo de cada operacdo € definida como o nimero de meses decorridos entre a data de concessao e o primeiro més em que a operagao recebe classificacdo D ou pior.
Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sdo exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢@o Financeira é identificada por um nimero de 1 a 16. As 12 primeiras estao sob controle privado, as 4 tltimas sdo puiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

As amostras das IFs 4 e 10 s6 contém clientes de grande porte, as das IFs 6 e 12, clientes médios e grandes.

A varidvel In_concessio representa o logaritmo na base 10 do volume da operagéo de crédito, categ_prazo ¢ o prazo da operagao em semestres,

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é¢ o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concess@o.

In_p € o pardmetro da distribui¢ao de Weibull.

A dummy cl_X_cat.Y representam o produto da dummy de categoria de risco X com a de categoria de volume Y. A dummy cl_2_cat_3 (firma grande com classificacdo A) foi omitida.
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TABELA E.2(cont.) - Teste do BSC: variavel dependente - taxa, indicador de restricao - classifica¢ao de risco,

segmento - firmas grandes, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

TESTES
class_mes_ant_l=
class_mes_ant_3=

class_mes_ant 4=0 | (.126) (.000) (.000) (.027) (.008) (.006) (.000) (.000) (.000) (:231) (.000) (.255)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.288) (.000) (.000) (.002) (.039) (.017) (.001) (.000) (.000) (.023) (.000) (.503)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.297) (.077) (.067) (.333) (.005) (.083) (.000) (.000) (.108) (.096) (.006) (.570)

A varidvel dependente ¢ a taxa de juros média dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢@o Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O niimero de observacdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_-bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli € o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e 0 més da concesséo.

As dummies class_mes_ant._1,class_mes_ant_3 e class-mes.ant.4 representam, respectivamente, as classificacds AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagdo entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificacdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class_mes_ant_3_s180 e class_mes._ant_4_s180 representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificagdo A foi omitida.

(.772)

(.355)

(.997)

(.074)

(.452)

(.078)

(.001)

(.076)

(.241)
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TABELA E.3(cont.) - Teste do BSC: variavel dependente - taxa, indicador de restricao - classifica¢ao de risco,

segmento - firmas médias, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

TESTES
class_mes_ant_l=
class_mes_ant_3=

class_mes_ant 4=0 | (.224) (.000) (.028) (.496) (.244) (.012) (.000) (.160) (.047) (.009) (.249)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.119) (.090) (.160) (.161) (.072) (.074) (.000) (.120) (.052) (.001) (.067)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.230) (.001) (.164) (.101) (.243) (.122) (.000) (.563) (.017) (.419) (.167)

A varidvel dependente ¢ a taxa de juros média dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢@o Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O niimero de observacdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_-bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli € o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e 0 més da concesséo.

As dummies class_mes_ant.1,class_mes_ant_3 e class-mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificacdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificacdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_s180,class_mes_ant_3_s180 e class_mes_ant_4_s180 representam a interacdo entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificagdo A foi omitida.
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TABELA E.4(cont.) - Teste do BSC: variavel dependente - taxa, indicador de restricao - classifica¢ao de risco,
segmento - firmas pequenas, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

TESTES
class_mes_ant_l=class_mes_ant_3=
class_mes_ant4=0 | (.000) (.813) (.000) (.077) (.002) (.036) (.000) (.194) (.000) (.920) (.058) (.832) (.058)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.000) (.100) (.000) (.004) (.003) (.027) (.000) (.159) (.000) (.832) (.173) (.761) (.220)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.318) (.000) (.147) (.169) (.013) (.560) (.024) (.018) (.061) (.984) (.080) (.583) (.696)

A varidvel dependente ¢ a taxa de juros média dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢@o Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O niimero de observacdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_-bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli € o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e 0 més da concesséo.

As dummies class_mes_ant.1,class_mes_ant_3 e class-mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificacdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificacdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_s180,class_mes_ant_3_s180 e class_mes_ant_4_s180 representam a interacdo entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificagdo A foi omitida.
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TABELA E.6(cont.) - Teste do BSC: variavel dependente - taxa, indicador de restricdo - quantil de taxa de juros,

segmento - firmas médias, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
TESTES
I1.cat_spr2_4=
11.cat_spr-5=0 | (.000) (.000) (.000) (.443) (.000) (.000) (.000) (.007) (.000) (.000) (.024) (.378) (.006) (.060)
cat_spr-2_4_s180=
cat_spr-5_s180=0 | (.000) (.017) (.000) (.000) (.699) (.000) (.000) (.548) (.000) (.187) (.429) (:494) (.000) (.000)
cat_spr_2_4_cresc_pib=
cat_spr_5_cresc_pib=0 | (.011) (.000) (.000) (.673) (.780) (.000) (.013) (.618) (.000) (.545) (.682) (.33D) (.121) (.137)

A varidvel dependente ¢ a taxa de juros média dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sdo exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢do Financeira é identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O nimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli ¢ o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessdo.

As dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 indica, respectivamente, que as taxas de juros dos dltimos empréstimos de capital de giro da firma situavam-se no quinto quintil da distribui¢ao das taxas dos empréstimos da IF ou do quintil 2 a 4.
As dummies cat_spr_5_s180 e cat_spr_2_4_s180 representam as interacdes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 com a taxa swap DI x Pré de 180 dias.

As dummies cat_spr_5_cresc_pib e cat_spr.2_4_cresc_pib representam as interacoes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr-2_4 com a taxa de crescimento do PIB.
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Apéndice Capitulo 2 — Tabelas - Testes do BSC usando
Prazo da operacao
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TABELA F.1(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - prazo, indicador de restri¢ao - tamanho, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

TESTES

cat_vol_1=
cat_vol.3=0 | (.017) (.000) (.065) (.001) (.000) (.000) (.106) (.000) (.003) (.059) (.003) (.027) (.000) (.000) (.000)
cat_vol_1_s180=
cat_vol_3_s180=0 | (.005) (.000) (.242) (.001) (.000) (.000) (.285) (.000) (.009) (.000) (.000) (.000) (.004) (.000) (.000)
cat_vol_1_cresc_pib=
cat_vol_3_cresc_pib=0 | (.677) (.121) (.138) (.000) (.233) (.307) (.600) (.003) (.031) (.442) (.000) (.611) (.000) (.004) (.694)

A varidvel dependente é o prazo médio dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sdo exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢do Financeira é identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O nimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli ¢ o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessdo.

As dummies cat_vol_1 e cat_vol_3 representam as firmas pequenas e grandes, respectivamente. A dummy para empresas médias foi omitida.

As dummies cat_vol_1_s180 e cat_-vol_3_s180 representam a interac@o entre as categorias de tamanho e a taxa dos swaps Di x Pré de 180 dias. A dummy para empresas médias foi omitida. As dummies cat_vol_1_cresc_pib e cat-vol_3_cresc_pib representam a interacdo entre as
categorias de tamanho e a taxa dos swaps Di x Pré de 180 dias. A dummy para empresas médias foi omitida.
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TABELA F.2(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - prazo, indicador de restri¢ao - classificacdo de risco,
segmento - firmas grandes, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

TESTES

class_mes_ant_1=
class_mes_ant_3=
class_mes_ant 4=0 | (.392) (.079) (.052) (.564) (.004) (.000) (.000) (.006) (.002) (.001) (.182) (.033) (.598) (.000)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.273) (.162) (.002) (.542) (.085) (.000) (.000) (.000) (.003) (.005) (.111) (.008) (.989) (.000)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.920) (.882) (.957) (.000) (.190) (.438) (.000) (.666) (.140) (.056) (.089) (.206) (.211) (412)

A varidvel dependente é o prazo médio dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 tltimas sdo piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessao.

As dummies class_mes_ant_1,class-mes.ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificagdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class-mes_ant-3_s180 e class-mes._ant_4_s180 representam a interag@io entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificacdo A foi omitida.

(.383)

(.682)

(.723)
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TABELA F.3(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - prazo, indicador de restri¢ao - classificacao de risco,
segmento - firmas médias, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

TESTES

class_mes_ant_1=
class_mes_ant_3=
class_mes_ant 4=0 | (.593) (.000) (.000) (.000) (.003) (.033) (.000) (.014) (.000) (.091) (.524) (.001) (.000)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.656) (.000) (.000) (.000) (.000) (.012) (.000) (.024) (.007) (.107) (.237) (.014) (.000)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.878) (.850) (.011) (.000) (.184) (.286) (.000) (.101) (.627) (.125) (.379) (.682) (.906)

A varidvel dependente é o prazo médio dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 tltimas sdo piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessao.

As dummies class_mes_ant_1,class-mes.ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificagdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class-mes_ant-3_s180 e class-mes._ant_4_s180 representam a interag@io entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificacdo A foi omitida.
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TABELA F.4(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - prazo, indicador de restri¢ao - classificacdo de risco,
segmento - firmas pequenas, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

TESTES

class_mes_ant_1=
class_mes_ant_3=
class_mes_ant4=0 | (.779) (.083) (.000) (.664) (.305) (.931) (.000) (:305) (.152) (.002) (.088) (.000) (.000)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.532) (.226) (.013) (.508) (.057) (.976) (.000) (.391) (.476) (.011) (.303) (.016) (.000)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.089) (.198) (.347) (.684) (.329) (.830) (.013) (.145) (.175) (.001) (.062) (.192) (.702)

A varidvel dependente é o prazo médio dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 tltimas sdo piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessao.

As dummies class_mes_ant_1,class-mes.ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificagdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class-mes_ant-3_s180 e class-mes._ant_4_s180 representam a interag@io entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificacdo A foi omitida.
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TABELA F.6(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - prazo, indicador de restri¢ao - quantil de taxa de juros,
segmento - firmas médias, método - OLS

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
TESTES
11.cat_spr2_4=
11.cat_spr5=0 | (.353) (.035) (.000) (.039) (.000) (.000) (.000) (.748) (.002) (271 (461) (.000) (.001) (.000)
cat_spr-2_4_s180=
cat_spr-5_s180=0 | (.229) (.045) (.000) (.054) (.000) (.003) (.000) (.789) (.000) (.500) (.943) (.000) (.002) (.000)
cat_spr_2_4_cresc_pib=
cat_spr_5_cresc_pib=0 | (.718) (.003) (.000) (.085) (:497) (.253) (.096) (.269) (.044) (.001) (.019) (.047) (.101) (.000)

A varidvel dependente ¢ o prazo médio dos empréstimos para capital de giro concedida pela IF por cliente e més.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sdo exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢do Financeira é identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O nimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_-bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli € o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e 0 més da concesséo.

As dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 indicam, respectivamente, que as taxas de juros dos ultimos empréstimos de capital de giro da firma situavam-se no quinto quintil da distribui¢io das taxas dos empriy, % stimos da IF ou dos quintis 2 a 4.
As dummies cat_spr_5_s180 e cat_spr_2_4_s180 representam as interacdes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 com a taxa swap DI x Pré de 180 dias.

As dummies cat_spr_5_cresc_pib e cat_spr.2_4_cresc_pib representam as interacdes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr-2_4 com a taxa de crescimento do PIB.
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TABELA G.1(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - dummy de concessdo, indicador de restri¢ao - tamanho, método - Probit

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

TESTES

cat_vol_1=

cat_vol 3=0 | (.000) (.000) (.812) (.000) (.000) (.000) (.001) (.000) (:360) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
cat_vol_1_s180=
cat_vol_3_s180=0 | (.005) (.000) (.138) (.000) (.007) (.000) (.000) (.000) (.769) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
cat_vol_1_cresc_pib=
cat_vol_3_cresc_pib=0 | (.997) (.002) (.001) (.000) (.420) (.000) (.079) (.236) (.240) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000) (.060)

A varidvel dependente do probit é a ocorréncia de novo empréstimo de capital de giro para a empresa pela IF.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sdo exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢do Financeira é identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O nimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos ¢ o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli ¢ o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessdo.
As dummies cat_vol_1 e cat_vol_3 representam as firmas pequenas e grandes, respectivamente. A dummy para empresas médias foi omitida.

As dummies cat_vol_1_s180 e cat_vol_3_s180 representam a interagao entre as categorias de tamanho e a taxa dos swaps DI x Pré de 180 dias. A dummy para empresas médias foi omitida.

As dummies cat_vol_1_cresc_pib e cat_vol_3_cresc_pib representam a interagdo entre as categorias de tamanho e a taxa dos swaps DI x Pré de 180 dias. A dummy para empresas médias foi omitida.
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TABELA G.2(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - dummy de concessao, indicador de restri¢do - classificacdo de risco,
segmento - firmas grandes, método - Probit

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

TESTES

class_mes_ant_1=
class_mes_ant_3=
class_mes_ant4=0 | (.047) (.812) (.020) (.001) (.020) (.002) (.000) (.000) (.000) (.014) (.000) (.007) (.028) (.538) (.068)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.016) (.733) (.019) (.000) (.053) (.001) (.000) (.000) (.001) (.027) (.000) (.051) (.011) (.321) (.275)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.878) (.126) (.343) (.000) (.683) (.576) (.059) (.001) (.284) (.013) (.000) (.260) (.158) (:331) (.072)

A varidvel dependente do probit é a ocorréncia de novo empréstimo de capital de giro para a empresa pela IF.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 ltimas sdo piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessao.

As dummies class_mes_ant_1,class-mes.ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificagdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class-mes_ant-3_s180 e class-mes._ant_4_s180 representam a interag@io entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificacdo A foi omitida.
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TABELA G.3(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - dummy de concessao, indicador de restri¢do - classificacdo de risco,

segmento - firmas médias, método - Probit

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

TESTES

class_mes_ant_1=
class_mes_ant_3=
class_mes_ant_4=0 | (.000) (.000) (.000) (.000) (.074) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000) (.670)
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0 | (.000) (.000) (.000) (.109) (.336) (.008) (.000) (.000) (.012) (.000) (.768)
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0 | (.001) (.000) (.000) (.013) (.000) (.000) (.000) (.004) (.035) (.083) (.528)

A varidvel dependente do probit é a ocorréncia de novo empréstimo de capital de giro para a empresa pela IF.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 ltimas sdo piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagoes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concessao.

As dummies class_mes_ant_1,class-mes.ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificagdes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class_mes_ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.
As dummies class_mes_ant_1_s180,class-mes_ant-3_s180 e class-mes._ant_4_s180 representam a interag@io entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificacdo A foi omitida.

(.000)

(.000)

(.006)

(.037)

(.881)

(.531)

(.000)

(.000)

(.506)
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TABELA G.4(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - dummy de concessao, indicador de restri¢do - classificacdo de risco,
segmento - firmas pequenas, método - Probit

IF

11

TESTES

class_mes_ant_l=

class_mes_ant_3= class_mes_ant_4=0
class_mes_ant_1_s180=
class_mes_ant_3_s180=
class_mes_ant_4_s180=0
class_mes_ant_1_cresc_pib=
class_mes_ant_3_cresc_pib=
class_mes_ant_4_cresc_pib=0

(.000)

(.000)

(.063)

(.261) (.000) (.118) (.018) (.000) (.000)

(.069) (.000) (.008) (.447) (.001) (.000)

(.010) (.000) (.228) (.000) (.000) (.296)

A varidvel dependente do probit é a ocorréncia de novo empréstimo de capital de giro para a empresa pela IF.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sao exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipotese.

Cada Institui¢ao Financeira ¢ identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estao sob controle privado, as 4 dltimas sao piiblicas (federais ou estaduais).

O niimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.
num_bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concesséo, e idade_cli é o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e o més da concess@o.

(.005)

(.012)

(.043)

(.000)

(.000)

(.177)

(.265)

(.419)

(.934)

As dummies class_mes_ant.1,class_mes_ant_3 e class_mes_ant_4 representam, respectivamente, as classificacoes AA, B e C dos tltimos empréstimos para capital de giro. A dummy de classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant.1_cresc_pib,class_mes_ant_3_cresc_pib e class-mes.ant_4_cresc_pib representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa de crescimento do PIB. A dummy classificagdo A foi omitida.

As dummies class_mes_ant_1_s180,class_mes_ant_3_s180 e class_mes.ant_4_s180 representam a interagio entre as categorias de risco e a taxa do swap DI x Pré de 180 dias. A dummy classificagdo A foi omitida.

(.056)

(.156)

(.328)

(.000)

(.000)

(.328)

(.000)

(.014)

(.158)

(.000)

(.000)

(.001)
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TABELA G.6(cont.) - Teste do BSC: varidvel dependente - dummy de concessao, indicador de restri¢ao - quantil de taxa de juros,
segmento - firmas médias, método - Probit

IF | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

TESTES

11.cat_spr2_4=

11.catspr5=0 | (.142) (.000) (.000) (.009) (.000) (.000) (.000) (.039) (.000) (.000) (.031) (.000) (.073) (.000)
cat_spr-2_4_s180=

cat_spr-5_s180=0 | (.009) (.000) (.000) (.029) (.000) (.000) (.000) (.613) (.000) (.000) (.720) (.000) (.190) (.000)
cat_spr_2_4_cresc_pib=

cat_spr_5_cresc_pib=0 | (.573) (.000) (.004) (213) (.009) (.315) (.918) (.877) (.306) (.003) (.747) (.001) (.105) (.000)

A varidvel dependente do probit é a ocorréncia de novo empréstimo de capital de giro para a empresa pela IF.

Os coeficientes das dummies de tempo e setoriais foram omitidos. Entre parénteses, sido exibidos os p-valores dos coeficientes e dos testes de hipétese.

Cada Institui¢do Financeira é identificada por um nimero de 1 a 15. As 11 primeiras estdo sob controle privado, as 4 tltimas sdo publicas (federais ou estaduais).

O nimero de observagdes de cada amostra foi omitido, para preservar a identidade das IFs.

A amostra da IF 3 s6 contém clientes de grande porte.

num_-bancos é o nimero de bancos com que o tomador tinha crédito no momento da concessdo, e idade_cli € o tempo em meses entre a data de registro da firma na Receita Federal e 0 més da concesséo.

As dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 indicam, respectivamente, que as taxas de juros dos tltimos empréstimos de capital de giro da firma situavam-se no quinto quintil da distribuigéio das taxas dos empréstimos da IF ou nos quintis 2 a 4.
As dummies cat_spr_5_s180 e cat_spr_2_4_s180 representam as interacdes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr_2_4 com a taxa swap DI x Pré de 180 dias.

As dummies cat_spr_5_cresc_pib e cat_spr.2_4_cresc_pib representam as interacdes das dummies L.cat_spr_5 e L.cat_spr-2_4 com a taxa de crescimento do PIB.
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Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 228
Testes do BLC - Grupo 1 (Bancos Grandes - 85% do crédito livre)
Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas -0.0006  -0.0001 0.0031 0.0007 -0.0021  -0.0013 0.0023 -0.0012
(0.894) (0.989) (0.459) (0.871) (0.646) 0.777) (0.616) (0.800)
11 b_s -0.6700  -1.0865 -1.2771 -1.1071
(0.029) (0.005) (0.002) (0.010)
12.b_s 0.6214 0.3641 0.1126
(0.108) (0.385)  (0.807)
13 b_s 0.4924 0.2187
(0.228) (0.636)
14 b_s 0.4972
(0.242)
11-b_p -0.3581 -0.6135 -0.7054  -0.3829
(0.430) (0.210) (0.193) (0.510)
11_b_n -1.0553 -2.1763  -2.0195 -2.0376
0.041) (0.003) (0.006) (0.007)
12bp 0.4455 0.3972 -0.1104
(0.362) (0.425) (0.849)
12_.b_n 1.3916 0.4911 0.4893
(0.060) (0.601) (0.606)
13.b_p 0.0682 -0.2638
(0.900) (0.651)
13.b_n 0.8935 0.6087
(0.226) (0.522)
14b_p 0.9318
(0.106)
14 b_n 0.2329
(0.755)
Observations 1233 1218 1203 1188 1233 1218 1203 1188
R-squared 0.287 0.280 0.287 0.282 0.287 0.282 0.289 0.284
Ajusted R-squared 0.222 0.214 0.221 0.214 0.222 0.215 0.221 0.214
AIC -5237 -5179 -5138 -5080 -5235 -5178 -5134 -5076
Ftest: X(n) =0 1.947 1.087 1.200
Prob > F (0.163) (0.297) 0.274)
Ftest: X(p) =0 0.0937 0.172 0.0746
Prob > F (0.760) (0.679) (0.785)
Ftest: X(p) = X(n) 0864 0493 0172 0722
Prob > F (0.353) (0.483) (0.678) (0.396)
Ftest: 3(s) =0 1.867 1.417 0.542
Prob > F (0.172) (0.234) (0.462)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indice de Basiléia médio do comglomerado no periodo € inferior a 14.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissdo de Politica Monetaria 229
Testes do BLC - Grupo 2 (Bancos Médios - 10% do crédito livre)
Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g bas 0.0267 -0.0189 -0.0210 -0.0568 | 0.0289  -0.0198 -0.0235  -0.0587
(0.021) (0.171)  (0.145)  (0.000) | (0.014)  (0.159)  (0.109)  (0.000)
11b_s 0.0920  0.0458 00211  0.3406
(0.804)  (0.923)  (0.966)  (0.509)
12.b_s 00172  -0.0178  -0.5179
(0.971)  (0.973)  (0.353)
13.b_s 0.0959  -0.5374
(0.846)  (0.337)
14.b_s 1.1596
(0.023)
11bp 02678 -04114 -07715  -0.3594
(0.627)  (0.493)  (0.243)  (0.609)
11_bn 0.5284 12271 11743 1.0786
0392)  (0.153)  (0.175)  (0.222)
2.bp 0.5300 03546  -0.1443
(0378)  (0.569)  (0.838)
12.bn -1.1926  -0.8183  -0.7345
(0.161)  (0.438)  (0.490)
Bbop 09136  0.4537
0.168)  (0.525)
13.bn 20.5857  -1.7535
0.491)  (0.099)
14bp 0.8927
(0.206)
14_bn 1.4005
(0.104)
Observations 1795 1769 1743 1717 1795 1769 1743 1717
R-squared 0.190  0.189  0.188  0.187 0.190 0.190 0.191 0.190
Ajusted R-squared 0.136  0.134 0132 0130 | 0.136 0.135 0.133 0.131
AIC 5898 -5818  -5723 5644 | -5896 5817  -5723 5642
Ftest: ¥(n) =0 0.00256  0.0936  0.000126
Prob > F 0.960)  (0.760)  (0.991)
Ftest: (p) =0 0.0318  0.481 1.121
Prob > F (0.859)  (0.488)  (0.290)
Ftest: $(p) = 2(n) 0781 000628  0.385 0.441
Prob > F (0377)  (0.937) (0535  (0.507)
Ftest: ©(s) =0 0.0230  0.0509  0.885
Prob > F (0.879)  (0.822)  (0.347)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indice de Basiléia médio do comglomerado no periodo € inferior a 14.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo 3 (Bancos Médios menores - 4% do crédito livre)

Testes Simétricos

Testes Assimétricos

Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas -0.0180 -0.0129  -0.0137  0.0166 | -0.0182 -0.0156 -0.0192  0.0093
(0.242)  (0.439) (0.419) (0.360) | (0.257)  (0.368)  (0.278)  (0.624)
11 bs 0.3808 1.5692 23586  2.0685
(0.686)  (0.199)  (0.068)  (0.118)
12bs -1.7992  -0.7254  -0.1692
(0.139)  (0.588)  (0.907)
13bs -2.3875  -1.6910
(0.062)  (0.241)
14 b_s -1.3207
(0.305)
11.bp 0.4195 0.8432 1.1958  0.8065
(0.773)  (0.603)  (0.509)  (0.678)
11.bn 0.3381 3.2358 3.3014  3.8178
(0.827)  (0.114)  (0.106)  (0.068)
12.bp -0.2629  0.0796  0.4132
(0.871)  (0.962)  (0.835)
12.bn -4.2375  -1.5003  -1.7997
(0.037)  (0.533)  (0.458)
13.b_p -0.4214  -0.0190
0.817)  (0.992)
13.bn -4.1168  -1.9303
(0.039) (0.424)
14 b_p -0.3144
(0.871)
14 b.n -3.1880
(0.109)
Observations 2184 2156 2128 2100 2184 2156 2128 2100
R-squared 0.111 0.111 0.114 0.115 0.111 0.112 0.115 0.117
Ajusted R-squared 0.0617 0.0609  0.0631 0.0638 0.0612 0.0610  0.0632  0.0640
AIC -5780 -5702 -5643 -5565 -5778 -5700 -5640 -5562
Ftest: (n) =0 0.337 1.541 2.502
Prob > F 0.561)  (0.215)  (0.114)
Ftest: X(p) =0 0.111 0.215 0.190
Prob > F (0.739)  (0.643)  (0.663)
Ftest: X(p) = X(n) 0.00122 0.329 1.123 1.498
Prob > F (0.972)  (0.566) (0.289)  (0.221)
Ftest: 3(s) =0 0.0481 0.477 0.931
Prob > F (0.826)  (0.490)  (0.335)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indice de Basiléia médio do comglomerado no periodo € inferior a 14.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo 4 (Bancos Pequenos - 1% do crédito livre)
Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas 0.0299  0.0443 0.0374 0.0190 0.0310 0.0476 0.0396 0.0192
(0.472) (0.416)  (0.380) (0.717) | (0.459) (0.384) (0.356) (0.716)
11 bs 0.5203 0.2971 0.3275 0.5630
(0.430) (0.722) (0.712) (0.539)
12bs 0.3446 0.3409 -0.0576
(0.678)  (0.705) (0.953)
13bs -0.1661  -0.6181
(0.849) (0.531)
14 bs 0.9092
(0.318)
11-b_p 0.3389 0.3721 0.2938 0.9650
(0.735) (0.733) (0.811) (0.465)
11 bn 0.7187 -0.2343 -0.2518 -0.4488
(0.495) (0.871) (0.861) (0.760)
12bp -0.3512 -0.3635 -1.2825
(0.747) (0.744) (0.333)
12bn 1.4512 2.0251 2.1070
(0.313) (0.245) (0.231)
13.b_p 0.1559 -0.5356
(0.898) (0.686)
13 bn -1.0326  -1.8676
(0.469) (0.287)
14b_p 1.6342
(0.221)
14 b.n 1.0746
(0.457)
Observations 4185 4127 4069 4011 4185 4127 4069 4011
R-squared 0.084 0.085 0.085 0.086 0.084 0.085 0.085 0.087
Ajusted R-squared 0.0511 0.0519 0.0511 0.0518 0.0509 0.0516 0.0507 0.0514
AIC -11279  -11114 -11016 -10850 -11277 -11112 -11011 -10845
Ftest: X(n) =0 1.092 0.346 0.418
Prob > F (0.296) (0.557) (0.518)
Ftest: X(p) =0 0.000299  0.00459 0.308
Prob > F (0.986) (0.946) (0.579)
Ftest: X(p) = X(n) 0.0582 0.414 0.106 0.00147
Prob > F (0.809) (0.520) (0.744) (0.969)
Ftest: X(s) = 0 0756 0428 0937
Prob > F (0.385)  (0.513) (0.333)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indice de Basiléia médio do comglomerado no periodo € inferior a 14.

A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do
conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.
A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da

Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.

A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da

Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.

O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos

coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo MP (Bancos Médios com carteiras significativas de crédito)

Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas 0.0157  -0.0005  -0.0004 0.0073 0.0154  -0.0004  -0.0003 0.0074
(0.304)  (0.968)  (0.974) (0.515) (0.313)  (0.976) (0.982) (0.513)
11 bs 0.4233 1.2960 1.4008 1.4844
(0.360)  (0.026)  (0.023) (0.019)
12bs -1.4155  -1.2431 -1.4439
(0.016)  (0.054) (0.038)
13bs -0.3240 -0.5541
(0.606) (0.436)
14 b_s 0.5273
(0.415)
11.bp -0.3167  0.4107 0.5995 0.7016
0.649)  (0.586) 0.472) (0.430)
11.bn 1.2979 2.6610 2.6960 2.5614
(0.091)  (0.009) (0.009) (0.015)
12.bp -1.5314  -1.4342  -15114
(0.047) (0.072) (0.101)
12.bn -1.7464  -1.8038  -1.7572
(0.086) (0.139) (0.154)
13.b_p -0.5341  -0.6142
(0.542 (0.517)
13.bn 0.2765 0.0638
(0.785) (0.959)
14 b_p 0.1534
(0.870)
14 b.n 0.3685
(0.720)
Observations 1013 999 985 971 1013 999 985 971
R-squared 0.238 0.241 0.239 0.231 0.240 0.244 0.242 0.233
Ajusted R-squared 0.155 0.156 0.153 0.142 0.156 0.157 0.154 0.141
AIC -3476 -3435 -3385 -3333 -3477 -3435 -3383 -3329
Ftest: X(n) =0 1.144 1.546 1.529
Prob > F (0.285) (0.214) 0.217)
Ftest: X(p) =0 1.750 2218 1.556
Prob > F (0.186) (0.137) (0.213)
Ftest: X(p) = X(n) 2.036 2.273 2.875 2.335
Prob > F (0.154)  (0.132)  (0.0903)  (0.127)
Ftest: X(s) =0 0.0530  0.0916  0.000539
Prob > F (0.818)  (0.762) (0.981)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indice de Basiléia médio do comglomerado no periodo € inferior a 14.

A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do
conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.

A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.

O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.

O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.

O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.

O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo 1 (Bancos Grandes - 85% do crédito livre)

Testes Simétricos

Testes Assimétricos

Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g-bas 0.0021  0.0016  -0.0003  -0.0001 | -0.0015 -0.0014 -0.0047  -0.0000
(0.545)  (0.642) (0.942)  (0.985) | (0.720)  (0.775)  (0.384)  (0.999)
11 bs 03142 0.1940  0.2684  0.0664
(0.484)  (0.697)  (0.587)  (0.896)
12bs 0.6985 22112 2.7197
(0.242)  (0.003)  (0.001)
13bs -2.1084  -1.1565
(0.013)  0.238)
14 b_s -1.2693
(0.104)
11 b_p 0.7548  0.5275 0.5444  0.7071
(0.162)  (0.343)  (0.327) (0.242)
11.bn -1.4773  -1.8876  -1.2181  -1.7030
0.257)  (0.241) 0.452  (0.317)
12.bp 0.8053 1.2768 2.1518
(0.267)  (0.149)  (0.024)
12.bn 1.1201 42008  4.3619
(0.440)  (0.009)  (0.009)
13bp -0.3593  0.4206
(0.756)  (0.735)
13.bn -4.6695  -4.7186
(0.002)  (0.007)
14 b_p -2.3560
(0.012)
14 b.n 2.4922
(0.141)
Observations 1233 1218 1203 1188 1233 1218 1203 1188
R-squared 0.284 0.277 0.288 0.284 0.286 0.278 0.292 0.291
Ajusted R-squared 0.219 0.210 0.221 0.216 0.220 0.210 0.223 0.221
AIC -5230 -5171 -5137 -5081 -5231 -5169 -5138 -5085
Ftest: (n) =0 0.198 0.570 0.0323
Prob > F (0.657)  (0.451)  (0.857)
Ftest: X(p) =0 2.598 1.772 0.682
Prob > F (0.107)  (0.183)  (0.409)
Ftest: X(p) = X(n) 2.147 0.948 1.176 0.0255
Prob > F (0.143)  (0.330) (0.278)  (0.873)
Ftest: 3(s) =0 2.120 0.253 0.217
Prob > F (0.146)  (0.615)  (0.642)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indicador DLIM > 4.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.
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A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo 2 (Bancos Médios - 10% do crédito livre)

Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas -0.0020  -0.0019  -0.0021  -0.0021 | -0.0033  -0.0053 -0.0089 -0.0100
0.475)  (0.497)  (0.476) (0.472) (0.316) (0.123) (0.012) (0.006)
11 bs 0.3722 0.0338  -0.0668 0.0027
(0.318)  (0.940)  (0.889) (0.996)
12bs 0.5540  0.4660 0.3263
(0.200)  (0.323) (0.528)
13bs 0.2906 0.1350
(0.543) (0.803)
14 b_s 0.3516
(0.482)
11.bp 0.6393 0.2411 -0.4343 -0.1598
(0.208) (0.659) (0.461) (0.798)
11.bn -0.0970 0.0741 0.0413 0.0098
(0.892) (0.936) (0.965) (0.992)
12b_p 1.1271 0.8123 0.3823
(0.033) (0.136) (0.538)
12.bn -0.6091 0.7692 0.6942
(0.485) (0.459) (0.506)
13.b_p 1.9911 1.6319
(0.001) (0.016)
13.bn -2.1903 -2.2004
(0.009) (0.028)
14 b_p 1.0028
(0.136)
14 b.n -0.0652
(0.939)
Observations 1795 1769 1743 1717 1795 1769 1743 1717
R-squared 0.191 0.190 0.190 0.187 0.191 0.192 0.199 0.197
Ajusted R-squared 0.136 0.135 0.133 0.129 0.136 0.136 0.142 0.139
AIC -5897 -5819 -5725 -5641 -5896 -5819 -5739 -5655
Ftest: (n) =0 0.467 2.743 3.283
Prob > F (0.494) (0.0978) (0.0702)
Ftest: X(p) =0 5.036 12.43 14.66
Prob > F (0.0250)  (0.000435)  (0.000134)
Ftest: X(p) = X(n) 0.600 2.971 9.640 11.53
Prob > F (0.439)  (0.0850)  (0.00194)  (0.000702)
Ftest: 3(s) =0 1.972 2.404 2.996
Prob > F (0.160)  (0.121)  (0.0837)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indicador DLIM > 4.

A varidvel [# _b_s é igual ao produto de g_bas e ASelici_4, i.e., é igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do
conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrdrio.

A varidvel I4#_b_p é igual ao produto de g_bas e ASelic;_y4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., € igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.

A varidvel [# _b_n ¢ igual ao produto de g_bas e ASelic,_4 quando ASelic;_x < 0, i.e., é igual ao lag # da variacdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢do da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.

O teste 3(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.

O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.

O teste 3(n) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.

O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [# _b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis [#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacao de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo 3 (Bancos Médios Menores - 4% do crédito livre)

Testes Simétricos

Testes Assimétricos

Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g-bas 0.0001  -0.0000 -0.0001  -0.0005 | -0.0013  -0.0039  -0.0048 -0.0046
0.977)  (0.992)  (0.984)  (0.923) | (0.805)  (0.491) (0.410) (0.447)
11 bs -0.5049  -0.1349  0.2117  0.0517
(0.387)  (0.851)  (0.783)  (0.948)
12bs -0.6045  -0.2559  0.0280
(0.392)  (0.740)  (0.974)
13bs -0.8648  -0.5912
(0.225)  (0.458)
14 b_s -0.5752
(0.480)
11.bp -0.1785  -0.1614  0.0489 -0.3615
(0.834)  (0.861) (0.963) (0.753)
11.bn -0.9361  0.4261 0.4385 0.5858
(0.351)  (0.740) (0.734) (0.659)
12.bp 0.3618 0.4937 1.0695
(0.695) (0.603) 0.366)
12.bn -2.1358  -1.2587 -1.2862
(0.081) (0.408) 0.403)
13.b_p -0.3217 0.0622
(0.740) (0.953)
13.bn -1.2837 -0.7492
(0.293) (0.610)
14 b_p -0.9505
0.440)
14 b.n -0.7265
(0.570)
Observations 2184 2156 2128 2100 2184 2156 2128 2100
R-squared 0.111 0.111 0.113 0.114 0.112 0.112 0.114 0.115
Ajusted R-squared 0.0615 0.0600  0.0613 0.0617 0.0612  0.0603 0.0611 0.0612
AIC -5779 -5699 -5638 -5560 -5771 -5698 -5635 -5555
Ftest: (n) =0 2.373 3.190 3.028
Prob > F (0.124)  (0.0743)  (0.0820)
Ftest: X(p) =0 0.0375 0.0428 0.0222
Prob > F (0.846) (0.836) (0.881)
Ftest: X(p) = X(n) 0.279 1.269 1.677 1.014
Prob > F (0.597)  (0.260) (0.195) (0.314)
Ftest: 3(s) =0 1.276 1.848 2.242
Prob > F (0.259)  (0.174)  (0.134)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indicador DLIM > 4.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes Simétricos

Testes Assimétricos

Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g-bas 0.0033  0.0036  0.0045 0.0049 | 0.0051 0.0038 0.0035 0.0039
(0.380) (0.337)  (0.226)  (0.198) | (0.220)  (0.369)  (0.425)  (0.393)
11 bs 04819  0.2749  0.3493 0.2212
0.277)  (0.607)  (0.530)  (0.700)
12bs 0.4333  0.4859 0.7962
(0.444)  (0.432)  (0.236)
13bs -0.1673  0.1881
(0.787)  (0.785)
14 b_s -0.7752
(0.219)
11 b_p 0.0770  -0.1652  -0.3023  -0.5925
(0.898)  (0.797)  (0.658)  (0.410)
11.bn 1.1400 1.7309 1.6821 1.9428
(0.152)  (0.113)  (0.122)  (0.078)
12.bp 0.8761 0.7060 1.1428
(0.224)  (0.346)  (0.175)
12.bn -0.9064  -0.2811 -0.3179
(0.394)  (0.822)  (0.800)
13.b_p 0.6754 1.0616
0.410)  (0.225)
13.bn -1.0128  -0.2436
(0.327)  (0.841)
14 b_p -0.8626
(0.312)
14 b.n -1.2234
(0.235)
Observations 4185 4127 4069 4011 4185 4127 4069 4011
R-squared 0.084 0.086 0.086 0.087 0.085 0.086 0.086 0.088
Ajusted R-squared 0.0512  0.0520  0.0515 0.0524 | 0.0512  0.0522 0.0518  0.0527
AIC -11278  -11114  -11017  -10852 | -11277  -11113 -11015  -10849
Ftest: (n) =0 0.890 0.162 0.0241
Prob > F (0.346)  (0.687)  (0.877)
Ftest: X(p) =0 0.819 1.562 0.628
Prob > F (0.365)  (0.211)  (0.428)
Ftest: X(p) = X(n) 0.995 0.00784 0.233 0.145
Prob > F (0.319)  (0.929) (0.629)  (0.703)
Ftest: 3(s) =0 1.825 1.416 0.514
Prob > F (0.177)  (0.234)  (0.473)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indicador DLIM > 4.
A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do

conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.
A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.
O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.
O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.
O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.
O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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Testes do BLC - Grupo MP (Bancos Médios com carteiras significativas de crédito)

Testes Simétricos Testes Assimétricos
Varidveis 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags 1 lag 2 lags 3 lags 4 lags
g_bas -0.0004  -0.0004 -0.0012  -0.0005 | -0.0030 -0.0043 -0.0053  -0.0048
(0.915)  (0.908)  (0.753)  (0.888) | (0.505) (0.401) (0.341) (0.412)
11 bs -0.1843  0.1104 0.5234  0.6032
(0.733)  (0.858)  (0.431) (0.374)
12bs -0.6064  -0.1623  -0.3737
(0.352)  (0.815)  (0.623)
13bs -1.1989  -1.4344
(0.103)  (0.079)
14 b_s 0.5918
(0.496)
11.bp 0.2422 0.4598 0.8465 1.1608
(0.722)  (0.531)  (0.285)  (0.172)
11.bn -1.3634  -0.8834  -0.4936 -0.9412
(0.282)  (0.526)  (0.726)  (0.538)
12b_p -0.2881  0.0499  -0.3385
(0.718)  (0.952)  (0.720)
12.bn -1.2674  -0.5100  -0.6299
(0.347)  (0.722)  (0.665)
13.b_p -1.0424  -1.4844
(0.261)  (0.149)
13.bn -1.6091  -1.9357
(0.235)  (0.179)
14 b_p 0.9358
(0.460)
14 b.n 1.0481
(0.468)
Observations 1013 999 985 971 1013 999 985 971
R-squared 0.238 0.236 0.236 0.228 0.239 0.237 0.237 0.229
Ajusted R-squared 0.153 0.150 0.149 0.138 0.153 0.149 0.147 0.136
AIC -3474 -3426 -3379 -3327 -3473 -3424 -3375 -3321
Ftest: X(n) =0 1.821 2.029 1.573
Prob > F (0.178)  (0.155)  (0.210)
Ftest: X(p) =0 0.0377 0.0213 0.0514
Prob > F (0.846)  (0.884)  (0.821)
Ftest: X(p) = X(n) 1.058 1.286 1.071 1.046
Prob > F (0.304)  (0.257)  (0.301)  (0.307)
Ftest: 3(s) =0 0.578 1.385 0.588
Prob > F (0.447)  (0.240)  (0.443)

Os coeficientes das dummies temporais e de efeito fixo foram omitidos.

A dummy g_bas indica se o indicador DLIM > 4.

A varidvel [# _b_s ¢ igual ao produto de g bas e ASelic;_4, i.e., € igual ao lag # da variacdo da Selic se o IB médio do
conglomerado € menor do que 14, ou zero, caso contrério.

A varidvel I# _b_p € igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 > 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a variag@o da Selic € positiva, ou zero, caso contrario.

A variavel [ _b_n é igual ao produto de g_bas e ASelic;_ 4 quando ASelic;_4 < 0, i.e., é igual ao lag # da variagdo da
Selic se o IB médio do conglomerado é menor do que 14 e a varia¢@o da Selic € negativa, ou zero, caso contrdrio.

O teste X(s) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis {#_b_s é nula.

O teste 3 (p) = 0 assume hipdtese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_p é nula.

O teste X(n) = 0 assume hipétese nula de que a soma dos coeficientes das varidveis [#_b_n é nula.

O teste X(p) = X(n) assume hipétese nula de que as somas dos coeficientes das varidveis [#_b_p € iguala soma dos
coeficientes das varidveis l#_b_n.

Os p-valores estdo entre parénteses.

AIC € o valor do critério de informacdo de Akaike.
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