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RESUMO

Um grande esforco de pesquisa tem sido feito p&ediaa quais seriam 0s
determinantes despread bancario. Utilizando indicadores de assimetriaorimiacional
construidos a partir da pesquisa do Banco Mundbalirfg Busines$s investiga-se o papel
gue a assimetria de informacéo gera sfeadsbancarios. Os resultados encontrados neste
trabalho sugerem que a existéncia de um menor deawassimetria informacional nos
mercados de crédito reduzspreadbancario. Esta conclusdo foi obtida a partir déise de
taxas de empréstimprime O efeito seria na casa de 2% a 4% de reducdoapente no
spread Conjectura-se que maiores reducdes poderiambsielas para outras modalidades de
crédito de maior risco. A relacao foi obtida a padte modelos econométricos de dados de
painel com efeitos estaticos e parece ser robuspoto de vista estatistico. Contudo, novos
estudos que trabalhnem com uma amostra mais lomg@otalmente devem ser feitos para

confirmar esta relacéo, a medida que tais dadegestdisponiveis.

Palavras-chave:Assimetria InformacionalSpreadBancario; Dados em Painel.

Linha de pesquisa:Financas Estratégicas.



ABSTRACT

This paper aims to test the determinants of bankprgadin panel of countries. Using the
database of World Bank Survey ‘Doing Business’,were able to construct proxies for the
level of informational asymmetry in the markets.r@esults suggest that markets with very
low degree of asymmetry have on average lspeeadfrom 2% to 4% per year compared to
other markets. These results came from low ris&rast rates, although it is supposed that
larger reductions could be obtained for higher @s&dit portfolios. This result is obtained
from an econometric model and seems to be statipalust. However, new studies must be
done before any final conclusion can be stated.sample has a very short time dimension
and new tests must be done with this database @s a® more information becomes

available.

Key-words: Informational Asymmetry; Bankin§pread Panel Data.
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Capitulo 1 — Introducéo

A assimetria informacional entre credores e devedores, relativa a qualidade d
projetos, aos comportamentos dos devedores e @ des inadimpléncia, produz impactos
sobre o custo das taxas de juros para o tomadocaNpo da teoria microeconémica, uma
linha de pesquisa investiga o papel que a assamdgrinformacao gera no funcionamento de
diversos mercados.

O conceito basico de informacdo assimétrica e ifepara ser utilizado neste trabalho
é de que, em alguns mercados, os compradores edaed — ou prestadores de servigos —
ndo conseguem ter acesso as mesmas informactepetejseu alto custo de obtencdo ou
pela total impossibilidade de observar o grau deebtidade de algum participante. As
consequéncias deste fendmeno vao desde a incdeftécdo dos precos das operacdes no
mercado, pelo aumento do risco de uma das paregladaorisco moral, até sua total
inviabilidade, devido ao processo delecdo adversgARKELOF, 1970; VARIAN, 2000;
EATON, 1999).

Diversos mercados s&o citados na literatura eca@ngomo assimeétricos
informacionalmente. A principio, Arkelof (1970), eseu trabalho seminal de definicdo do
que seria 0 mercado ddefhons$, utiliza didaticamente o processo de negociacéo d
automaoveis. Mais claramente significativo, 0 mecca# seguros apresenta caracteristicas
importantes de assimetria de informacgfes. Outresnplos podem ser citados, entre eles o
mercado de trabalho. Adicionalmente, encontram-spodiveis na literatura, diversos
estudos relativos aos impactos da assimetria irdoional nos mercados financeiros,
particularmente no mercado de crédito, objeto dedesdo presente trabalho (LELAND e
PYLE, 1977; JAFFE e RUSSEL, 1976; STIGLITZ e WEIS3981; DELL'ARICCIA e
MARQUEZ, 2004).

Na visao de Leland e Pyle (1977), os mercados ¢eiems podem trabalhar de forma
menos eficiente economicamente, com menor sustkdéae, qudo maior for sua assimetria
informacional. O processo de financiamento € prefutb, pois podem existir reducdes nos
niveis de crédito, devido a situacdes de raciontonéa crédito, problemas de alocacéo de
crédito e na estrutura competitiva do préprio méocEnanceiro (STIGLITZ e WEISS, 1981;
JAFFE e RUSSEL, 1976).
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Enquanto existe uma literatura tedrica extensaesolpapel que a informacao tem nos
mercados de crédito, pouca atencdo tem sido dadsspsstas institucionais para reduzir o
impacto desta assimetria. (GALINDO, 2001, p. 82¢lahd e Pyle (1977) mencionam
algumas maneiras utilizadas para reducao dos ef@@ssimetria informacional no mercado
de crédito. Formas de minimizacdo, como a co-ppé&ij@o das empresas nos investimentos
dos projetos que estdo sendo vendidos a investidsirealizam que o mercado deve ter um
retorno adequado. Outras formas sdo as custoageris e monitoracfes dos processos de
crédito. Porém, entendeu-se no presente trabalbe, aj criacdo de coalizbes ou de
intermediérios financeiros, que possibilitardo onpartilhamento das informagdes sobre os
individuos no mercado, configura-se na solucdo refeiva para a reducdo da assimetria
informacional.

Ha uma grande literatura econbmica disponivel sobee instituicbes de
compartilhamento de informacdes, lm&reausde crédito. Diversos estudos as caracterizam,
explicam suas relagcbes com os mercados e inicisqusas empiricas para avaliacdo da
relacdo entre a qualidade das informacdes prowidasmercados por estas instituicbes e
variaveis indicadoras da qualidade de crédito, dasteente ligadas ao volume de crédito
disponivel (PAGANO e JAPPELLI, 1993; JAPPELLI e PAGO, 1999; MILLER, 2000;
GALINDO e MILLER, 2001).

Avaliando-se estudos realizados no Brasil, iderdiie uma evolugdo grande em
relacdo ao compartilhamento de informacgfes. PoeXisie ainda um caminho importante
para se desenvolver o tema. Costa e Blum (2007relesam uma série de avancgos
institucionais realizados, como a reforma da leifaléncias e regulamentacdo do crédito
consignado e da Cédula do Crédito Bancaria. Esteses, no entanto, destacam que um dos
itens da agenda de reformas microeconémicas queaveitgou, foi a regulamentacédo do
cadastro de informacdo de crédito. Nao ha sina@soslde quando esta regulamentacéo
podera ser feita e é possivel constatar, aindajgéiidade em relacdo a prioridade que o
governo aplicaria nessas ac¢fes. Finalmente, osegautstimam 0s impactos quantitativos da
implementacdo de cadastro positivo no Brasil, nmediotalmente ligada a reducédo da

assimetria informacional.
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Analisando os trabalhos acima descritos, algunailteel®s indicam que o
compartilhamento de informacdes nos mercados tepadta na reducdo dos indicadores
relacionados com o conceito de assimetria inforomadi Porém, segundo Djankov, McLiesh
e Shleifer (2006), os resultados analisados n&m dstalmente estabelecidos por conta de
problemas de base de dados, tamanho das amostigsaequestdes econométricas. Além
disso, a presenca de assimetria de informacdesendia o preco do produto. Sendo assim,
entende-se que o melhor indicador para avaliarafidgae do mercado de crédito émread
bancario. Neste trabalho pretendeu-se avaliar seelagbes das variaveis redutoras de
assimetria informacional, que podem explicar aamlidade despread

Como variaveis de controle no modelo propostonfaiessario identificar as demais
variaveis que afetanspreads Partindo desta premissa, esta dissertacdo detalguns
estudos que avaliaram os determinantespteadbancéario como forma de apoiar a escolha
das variaveis de controle que serao utilizadas@ssananalise.

O objetivo final deste trabalho € avaliar em quelides as diferencas repread
observadas entre os paises podem ser explicadasnpér ou menor grau e qualidade do
compartilhamento de informacdes relativas ao asédiito de outra forma, qual o papel que a

assimetria informacional gera nggreadsbancarios dos diversos paises.
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1.1 — Problema de Pesquisa e Justificativa

Ha uma ampla disponibilidade de pesquisas sobralederminantes daspread
bancéario. Estudos focados em determinantes dédeéweferta de crédito no mercado, assim
como analises para decomporspread bancario em diversos componentes, tém sido
freqUentes, encontrando-se uma série de variaueigxplicam e ajudam a entender melhor o
seu comportamento.

Conforme Galindo (2001, p. 82), a assimetria infacional entre credores e
devedores relativa a qualidade dos projetos, aompadamentos dos devedores e ao risco de
inadimpléncia, pode impactar no custo das taxasrds para o tomador.

Enquanto existe uma literatura tedrica extensaesolpapel que a informacao tem nos
mercado de crédito, pouca atencdo tem sido dadesspestas institucionais que os credores
atuais desenvolvem para reduzir o efeito destanatisa. Uma destas respostas € o aumento
de compartilhamento de informacdes sobre devedm®snercados financeiros, que objetiva
a reducédo da assimetria informacional.

Um problema de pesquisa deve trazer consigo umpogigio testavel, ser uma
questdo, uma sentenca interrogativa e ser expeessona linguagem precisa, de maneira que
possa ser testado e respondido cientificamenteollgma, geralmente, mostra uma situacéo
gue necessita ser discutida, investigada e sedidacbu solucionada. Para se formular um
problema cientifico, a maneira mais facil e direta formulacdo de uma pergunta que mostra
uma situacéo necessitada de discusséo, investigiEsdo ou solucdo (GIL, 1994).

Diante desse conceito, o problema de pesquisasggeestudo procura respondexr €:
reducdo da assimetria de informacdes, representadapela existéncia de
compartilhamento de informacdes de crédito nos meatios dos paises avaliados, ajuda a
determinar o spreadbancario? Em qual grau?

Essa questdo torna-se relevante no contexto atosd, vez que € visto de forma
pratica um movimento grande de criacdo de insbisc focadas em possibilitar o
compartilhamento de informagdes. Miller (2000) deatquebureausde crédito tém ganhado

importancia, devido as mudancas nos sistemas bhasedaos avancos tecnologicos.
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Dentre os valores sociais envolvidos, percebemigersibs organismos — seja de
ambito mundial ou local de cada pais — trabalhaedo projetos que possam suportar
definicdo de politicas publicas, focadas em aumdatoferta de crédito e reducdo do seu
custo, com o objetivo de melhora do desenvolvimdo®paises.

Uma vez destacada a relevancia da questdo progostgortante ressaltar que, para
uma investigagdo adequada, devem ser consideradeesaltados de estudos anteriores de
determinacdo dgpreadbancério, além da elaboracdo de uma abordagencansedere 0s
aspectos macro e microecondémicos ja identificadqaes de forma simultanea, verifique a
influéncia dos indicadores de qualidade informaaiaios mercados de crédito.

Supostamente, entende-se que existe, na avaliagadetérminacdo dspread
bancario, uma série de inter-relacdes entre ogsdigeconstrutos macro e microeconémicos,

incluindo o objeto principal deste estudo: o ntkelassimetria informacional do mercado.
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1.2 — Objetivo

O objetivo geral deste estudo consiste em umatigegsio eminentemente empirica:
conhecer o impacto da qualidade das informacdes d@eédito disponiveis no mercado de
um pais, como proxy da reducdo de assimetria informacional, na explig@#o das
diferencas entre ospreads

O objetivo especifico define o ponto central du@st Ou seja, dentro de uma idéia
geral do trabalho, deve-se ressaltar a idéia dgmeai ser desenvolvida. Para definir o ponto
central e atender ao objetivo geral desse estuglespecificos estdo delineados da seguinte
forma (SANTOS e PARRA, 1998):

 Apresentar a revisdo de literatura sobre assimeiribormacional,
compartilhamento de informacdes de crédito e sakgdes com mercados
financeiros.

* Apresentar a revisdo de literatura para as prircip&tricas determinantes de
spreadbancério.

» Verificar o efeito da natureza de instituicbes aéormacdes de crédito
(publica e privada) em um pais sobre o valorsgoead bancario médio
encontrado.

» Verificar o efeito da abrangéncia de atuacdo sttuncoes de informacgdes de

crédito em um pais sobre o valorsjweadbancéario médio encontrado.

Como resultado dos objetivos acima descritos, pgsta uma hipétese nula testada de
forma dedutiva:

Hipotesey 11 A existéncia e a qualidade de informacfes de toé@dimpartilhadas em
um pais possibilitardo a reducéo do spread bancario

A formulacdo desta hipotese tomou por base o aef@l tedrico desenvolvido a
seguir, além dos estudos empiricos ja realizad@stpsatar as teorias existentes.
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1.3 — Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo esta estruturada em cinmidulcs, iniciando-se com esta
introduc&o. O segundo capitulo apresentada o refi@teeorico dos principais estudos sobre
assimetria informacional, compartilhamento de imfacdes de crédito e sua relacdo com
mercados financeiros, além de estudos relativostarminacdo dospread bancario. O
Capitulo 3 traz uma descricdo sobre a metodologipebquisa que sera empregada nesta
dissertacdo. No quarto capitulo serdo apresentadmssultado empiricos obtidos. O Capitulo

5 contém as conclusdes e consideracdes finais.
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Capitulo 2 — Referencial Teorico

O presente capitulo tem como objetivo aprofunddiseussdo sobre a relacdo entre a
assimetria informacional e a determinacéo dos grpgaticados nos mercados. Para tanto, o
capitulo esta estruturado em quatro secdes. Na 2et& realizada uma revisao da literatura
sobre a teoria microecondmica de assimetria infolonal, enquanto a secédo 2.2 revisa
impactos desta assimetria no mercado financeiree@io 2.3 por sua vez, reune trabalhos
recentes relativos as respostas institucionaisignasia informacional, detalhando a criacdo
de instituicbes de compartilhamento de informag@@snercado financeiro, dsureausde
crédito. Na secédo 2.4 sao descritos alguns estrdpsicos dos efeitos destas instituicoes. A
secao 2.5 efetua uma revisao da literatura sobdemsminantes depread possibilitando
um entendimento das demais variaveis de controk gprao utilizadas neste trabalho.
Finalmente, a se¢do 2.6 destaca alguns traballsenwtdvidos no Brasil, especialmente

estudos divulgados pelo Banco Central do Brasil.

2.1 — Assimetria Informacional

A presenca de assimetria informacional e a neadsidle entendimento de seus
efeitos geram pesquisas em diversas areas de eepnadministracdo, comportamento
humano e educacéo, para se mencionar apenas algumas

Dentre os temas tratados pela teoria microecon{meksivo ao estudo da Economia
da Informacédo, o modelo de assimetria informacicieaie ser destacado quando se estuda a
relacdo entre os individuos em certo mercado. Afkdl970), em seu artigo seminal sobre
este modelo especifico, exemplifica uma série decades que apresentam situacdes
aderentes a este modelo. O autor constréi seu madgartir dos conceitos de qualidade da
informacéo e da incerteza da operacdo comerciautdr menciona ainda, a dificuldade ou
impossibilidade dos participantes do mercado teaersso a informacdes precisas sobre a
gualidade dos produtos ou sobre o grau de hondstitas participantes.
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O conceito béasico daformacgéo assimétrica e imperfeita definida por teoéricos de
microeconomia, é que em alguns mercados os compsaéovendedores ou prestadores de
servicos ndo conseguem ter o acesso as mesmasagfies. Estas dificuldades séo
determinadas pelo seu alto custo de obtencao augial impossibilidade de acesso, devido a
condicbes de conhecimento sobre a honestidadegdenahtegrante. Na visao de Arkelof
(1970), as consequéncias deste fendbmeno, detalbhadagiir, s&o as ofertas de produtos com
qualidade inferior ou com precos incompativeis a@rdemanda — situacfes nas quais as
operacdes comerciais poderao ser reduzidas ouesi@annviabilizadas.

Diversos mercados podem ser utilizados para exBoaplios conceitos aqui
envolvidos. Arkelof (1970) inicia o seu estudo ifaado o mercado de automoveis, escolhido
mais por sua tangibilidade e facilidade de enteedim do que por sua importancia ou
realismo. Nesse exemplo, a assimetria de infornsa€@kesenvolvida a partir do momento em
gue um proprietario de um automovel conhece asdaakds do carro que sera vendido, ao
mesmo tempo em que 0s possiveis compradores n@nhecem. Nesse caso, ndo seria
possivel para os compradores identificarem se éautomovel de qualidade ou se é um
“lemori (giria americana cujo similar em portugués é daelo termo “abacaxi”).

Consequentemente, os compradores nesse cenarid@@age geral, precos médios
baseados na percepc¢édo da porcentagem de carrgserdbons no mercado — e nédo na
realidade da qualidade, uma vez que esta € umate@dstica oculta. Quando uma pessoa
resolve tentar vender um carro ruim, afeta as pefes dos compradores sobre a qualidade
meédia dos carros no mercado, com consequente kedlgs precos dos produtos. Esta
caracteristica afugenta os vendedores de carras haoe esperam receber o preco justo por
seu bem, e traz uma falha de mercado, também claadesklecdo adversa(VARIAN,
2000, p. 718). Esta condicdo ocorrendo sucessivi@rerao extremo cria 0 conceito do
mercado delémon$, no qual os produtos de boa qualidade sdo fos;adsair do mercado e
apenas o0s de ma qualidade sdo mantidos.

Outro exemplo citado na literatura é o do mercaglsaetjuros. Os mesmos raciocinios
de assimetria informacional e selecdo adversa panaplicados, agora em um sentido

contrario, com o aumento do preco dos produtoswvcss.
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De acordo com Eaton (1999, p. 162), caso as segasmdonseguissem identificar as
caracteristicas de risco de cada um de seus seguradtdo em equilibrio perfeito, elas
poderiam oferecer no mercado infinitas apolicedacama com um preco adequado a cada
cliente, surgindo uma situacdo de equilibrio dermfcdes completas. Porém, devido a
existéncia das caracteristicas ocultas, proveni@osecustos proibitivos de obtencdo destas
informacgdes, o preco é determinado pelo tamantativel de cada grupo e as empresas
chegam a precos médios. Nesse caso, 0s seguradbasxderisco subsidiam as compras de
seguros dos individuos de alto risco. A seleca@msadvocorre a medida em que a proporcéo
dos compradores de seguros de alto risco aumdatando demasiadamente o custo (e o
subsidio) para os compradores de baixo risco queseglentemente, serdo retirados do
mercado.

Akerlof (1970) expande o modelo de assimetria dermmacdes avaliando um
mercado de venda de produtos de boa e ma qualidade,os vendedores que podem
negociar de forma honesta ou ndo. Assim como as@rs citados anteriormente, o autor
defende que esta situacdo podera destruir o merbam@mente, a propor¢cdo de bons ou
maus fabricantes gerara impactos na determinacfoego médio de mercado dos produtos.

Porém, existe um limite maximo no qual os consuneisi@stariam propensos a pagar
pelos produtos. Varian (2000, p. 718) descreve undetlo que determina um ponto de
qualidade de equilibrio, no qual propor¢do minineapdodutores de bens e servicos de
qualidade deve existir para garantir a perpetudgamercado. Qualquer proporcao superior a
este ponto de equilibrio de maus prestadores iréflein uma situacdo de selecdo adversa.
Akerlof (1970) conclui que o custo de desonestidad@ie sO interfere na quantia trapaceada
pela vendaper si assim como na possivel direcdo de retirada décieg) legitimos do
mercado.

Outro paradoxo discutido na teoria microecondmicapéoblema daisco moral. Os
conceitos anteriormente descritos estavam ligadas@acteristicas ocultas da qualidade dos
bens e servicos ou dos sujeitos objetos da presthgsi servicos. Segundo Eaton (1999, p.
167), o problema de risco moral é mais uma classertente de situacdes com informacdes

assimétricas relacionado comagées ocultas
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Retomando o exemplo do mercado de seguros de Wanan (2000, p. 722) sugere
que uma das variaveis que impactariam no célcutopdecos de apdlices pelas seguradoras
seria a quantidade apropriada investida por cadavidtuo em tomar cuidado (prevenir
acidentes, estilo de vida etc.) com os bens. Nadaesim que os individuos tenham algo
totalmente segurado, tenderiam a nao tomar tantaao por ndo se confrontarem com o
custo de suas acgles. Consequentemente, o seuiMoceata cuidar do objeto segurado é
reduzido.

Quando comparado com o comportamento padrao deaduscque pressupde que a
quantidade de um bem negociado em um mercado citingpét determinada pela condicao
em que a demanda se iguale a oferta, surge o para@om a existéncia de risco moral,
como no exemplo do mercado de seguros, cada vez @saconsumidores gostariam de
comprar mais seguros e as seguradoras estariarostdispa vender mais apolices, caso
contassem com a disposicdo das pessoas em tomar cu@ado. Mas os clientes
racionalmente escolheriam tomar menos cuidado.

Novamente, € destacado por este autor, que mercadosisco moral tenderiam ao
desaparecimento no processo de selecdo adversargblmenta ainda, que os mercados em
que alguma das partes ndo puder observar algunmctedstica ou acdo, podera, no
equilibrio, atuar com alguma forma de racionameho.caso do mercado de crédito, as
empresas ndo estariam dispostas a fazé-lo, meserengio prover mais crédito do que
fazem, pela alterac&o de incentivos a seus clieatesituacdo de forma adequada.

Tendo em vista o risco de reducdo de negocios pieves do fendmeno de
assimetria informacional e seu consequente impactmomico, diversos mecanismos Sao
criados naturalmente pelos participantes dos mescpdra reduzir os efeitos da incerteza de
qualidade. Os individuos penalizados tém um ingengiara encontrar uma saida para o
dilema imposto pelas caracteristicas ocultas, ceag@hecida comainalizacao (EATON,
1999, p. 164). Para o caso do mercado de segustes,aator destaca que uma forma de
sinalizar seria a identificagdo de forma convineecwm aobtengao de certificadosque
comprovassem o baixo risco do individuo. Porémstigdd uma avaliacdo econbmica, pelo
individuo, entre o custo de obtencdo deste ceatlice o ganho relativo ao preco final do

servico prestado, em uma situacdo chamadadigibrio de sinalizacdo
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Outro exemplo de obtencéo de certificados é adelde empregabilidade no mercado
de trabalho. Conforme observou Varian (2000, p),7@% dos possiveis sinais de qualidade
do trabalhador poderia ser o seu nivel de ensiestd\caso, seria necessaria uma avaliacao
do quanto o mercado pagaria a mais, em contrapaaiid custo de aquisicdo do ensino.
Finalmente, o efeito da sinalizacdo vai dependabémn da efetiva conquista do certificado,
gue comprovara ao empregador de forma convincetdpacidade do trabalhador.

Arkelof (1970) chama a atencdo para outras forneasetttificado que facilitariam a
sinalizacao e reduziriam a incerteza de qualidedeno as licencas de praticas profissionais
para médicos e advogados, assim como os titulgsadieiacdo, pds-graduacdo, mestrados e
doutorados, que em certo grau proporcionariamtdicacao.

Uma segunda forma de sinalizacdo destacada ponette € eoferta de garantig
instrumento que transfere o risco da ma qualidadieseonhecida pelos compradores — para o
préprio vendedor. De acordo com Eaton (1999, p),lé&@presas que produzem produtos de
boa qualidade tém um incentivo real para sinaksta boa qualidade, com a possibilidade de
aumentar o preco de seus produtos, com o riscgdi@atia) transferido minimo e com custo
menor. Por outro lado, empresas de produtos deuadé&dgde ainda trabalhariam com precos
menores, sem oferecer grandes garantias e ofeegeatidade minima.

Outro processo destacado por este autor na mirgdozgos impactos da assimetria de
informacdes € driagem feita pelas empresas. Empresas de seguros tentalificar ao
maximo seus segurados, com a criacdo do maior wideeperfis possiveis, utilizando seus
certificados para adequa-los a cada grupo de riEogpresas utilizam no processo de
contratacdo os certificados formais (experiéndialos) ou informais (referéncias) para
selecionar seus empregados. Finalmente, clientea@ais compradores podem classificar os
produtos segundo a garantia oferecida.

Em seu trabalho que iniciou a proposicdo da tedaaassimetria informacional,
inicialmente chamada de mercado denifon$, Arkelof (1970) ja apontava algumas
dificuldades de operacdes dos mercados de crédiiaando como exemplos 0s paises em
desenvolvimento.

Em analise de dados de 1857 a 1956, o autor igentiue os processos de oferta de
crédito na india dependiam de uma sinalizacdo piewte da andlise das castas dos grupos
gerenciadores de empreendimentos. Estes tomadameente receberiam crédito se
conseguissem uma qualificacdo de reputacao de tiatams por serem pertencentes a grupos
comunais — e possivelmente familiares — vinculaam$istorico de acordos honestos dentro

da comunidade.
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Arkelof (1970) cita ainda a grande discrepanciastexite no pre¢co dos empréstimos
(taxa de juros), substancialmente mais baixo pamare&sas em que o credor tivesse meios
faceis de exercer o contrato — devido, notadameeselacionamento proximo junto ao
devedor ou ainda que tivesse um conhecimento dedsaarater do devedor. Este exemplo
demonstra o inicio da preocupagcdo com o fendbmenasdiemetria informacional para o
mercado de crédito, objetivo principal do preséraiealho.

Em seguida, serdo analisados os modelos economiesidos sobre a assimetria de
informacdes especificamente para a industria fieiaac particularmente no mercado de

crédito.

2.2 — Assimetria Informacional no Mercado de Crédi

A assimetria informacional é particularmente imaoté quando se avalia o mercado
de crédito. Diversos autores relacionaram esta ic@odcom consequentes situacdes de
selecdo adversa, 0 que resultaria em conflitose emsr possiveis credores e devedores,
incluindo situacdes de racionamento de crédito paotos na competitividade e na estrutura
de mercado. Estes autores alertam que a assinmgianacional tem uma participacéo
importante no funcionamento do mercado de crédis. autores destacaram, ainda, as
diversas acdes que os participantes dos mercadosedito realizam para minimizar seus
efeitos.

A principio, ha que se definir como € o funcionatnedo mercado de crédito,
principalmente o processo dencesséao de crédite, consequente, definicdo do valor da taxa
de juros. Segundo Pinheiro e Moura (2001), a decd@ crédito varia conforme as
caracteristicas do banco e do tomador. De manena, empréstimos para consumidores,
assim como para empresas pequenas, principais eagempactados pela assimetria
informacional, seguem um processo de administragiacrédito descentralizado. Neste
modelo, as solicitacbes de crédito séo tratadasnaimente, por métodos estatisticos
baseados em informagfes fornecidas pelos clienpes eutras informacdes disponiveis no
mercado. Levando em consideracéo a caracterisicaadla tomador, sdo atribuidos valores
(pontuacdo) que servirdo para a definicao finalliodte de crédito do cliente, do valor

méaximo de empréstimo e da taxa de juros mais adequaua condi¢ao.
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Os momentos em que a assimetria informacional n@wade de crédito fica mais
aparente e seus efeitos sdo mais importantes s@baacsituacdes em que os bancos tém
menos conhecimento do que os devedores sobreiseas assumidos no financiamento de
um projeto (ou na capacidade real de pagamentoasm de individuos). Nestas situacdes, 0
equilibrio competitivo pode ser ineficiente. LelaadPyle (1977), em consonancia com o
trabalho de Arkelof (1970), denotam que no merdadmceiro a assimetria informacional é
particularmente pronunciada. Para os autores, ssiyas devedores possuem informacoes
sobre a sua retiddo moral e seus colaterais jardmages. Da mesma forma, observam os
autores, as empresas possuem o conhecimento sobum @apacidade na indulstria e
informacdes internas sobre seus projetos.

Entretanto, todas estas informacdes sao dificeisedem acessadas pelos credores.
Isto resulta em um processo de risco moral, no quaxagero natural das qualidades
positivas, seja do individuo ou dos projetos deftosl pelas empresas em busca de
financiamento, impede a existéncia de uma transf@édireta das informacdes com
qualidade entre os participantes do mercado. @sesuprosseguem argumentando que sem a
transferéncia de informacdes, processo que reduaissimetria, os mercados financeiros
operam de forma ineficiente.

Exemplificando, os autores apontam casos de engpeesdusca de financiamento de
seus projetos, nos quais 0s empreendedores salbeversiadeira qualidade e potencial. Aos
financiadores, porém, ndo € possivel distinguirualiqade deste entre os demais projetos
possiveis de serem financiados. Sendo assim, @ dalonercado refletira uma qualidade
média do projeto, o que aumentara o custo do ¢alsita fard com que alguns bons projetos
nao utilizem estas linhas de financiamento e, coomsequéncia, apenas 0S maus projetos sao
mantidos no mercado.

Esta demanda de projetos ruins resultara no afastandas instituicées financeiras, o
que fara com que, no limite, o mercado de finaner@mdeixe de existir — novamente em um
processo de selecdo adversa. O mesmo pensamel@es@oaplicado para individuos que
buscam empréstimos e Instituicdes Financeiras gaeonsigam qualifica-los.

Outro aspecto ligado a assimetria informacional mercado financeiro é o
racionamento de créditg situacdo na qual a demanda hipotética de créslitoum mercado
perfeito) ultrapassaria a oferta, a uma taxa dasjprevalecente. Diversos estudos da teoria
econbmica avaliaram esta situacdo, com destaque ggueles que a explicam como

consequéncias da selecdo adversa ou do risco moral.
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Freixas e Rochet (1999, p. 138-139) explicam gqueap€os interrompem a oferta de
crédito quando identificam a taxa de juros que méaa4 a sua lucratividade, ao considerar as
possiveis perdas adicionais decorrentes da asgimetormacional. Este cenario ocorre
porque acima deste nivel de juros, os devedorés teais dificuldades para pagar, o que
reduziria a lucratividade do credor, mesmo questtuicdo operasse com uma taxa de juros
maior. Em alguns casos, o nivel de oferta interidommao € suficiente para suprir a
demanda, trazendo um desequilibrio no mercadolit®tig Weiss (1981) descrevem o
conceito de equilibrio com racionamento de crédio, situacdes nas quais tomadores de
recursos virtualmente idénticos, mas uns recebamédito e outros ndo — sendo que estes
altimos, mesmo dispostos a pagar uma taxa de jon@sr, ndo conseguiriam obter um
empréstimo.

Outra forma de racionamento de crédito relaciormdssimetria informacional ocorre
guando alguma classe de possiveis devedores méotal excluida do mercado por nao ter
(ou ndo poder demonstrar com credibilidade) fluesaixa futuros ou colaterais adequados
para a sua demanda de crédito. Na visao de Stgliteiss (1981) este racionamento ocorre
quando existem grupos de individuos na populacégpqgdem ser diferenciados e observados
de forma distinta. Neste caso, os individuos ddil pmis arriscados para o banco séo
excluidos (processos que os autores denominarath lining”) e ndo conseguem obter
empréstimos em um certo nivel de oferta de créditso a oferta fosse maior, eles nédo
seriam excluidos. Mesmo existindo estes possiwsadores demandando o crédito, no
entanto, as instituicbes financeiras limitam a tafeneste nivel, em decorréncia das
caracteristicas informacionais do mercado.

Stiglitz e Weiss (1981) afirmam que um mercado dglito em equilibrio pode ser
caracterizado como em racionamento de crédito, mnprocesso diferente do que prevé a
teoria da Oferta e Demanda. O modelo destes auppessupde que os bancos que fazem
empréstimos estao preocupados ndo s6 com a tgueodeue receberdo, mas também com o
risco do empréstimo. Os autores consideram quesadiajuros afeta o risco dos empréstimos
— fendbmeno de selecéo adversa (exclusdo de bomsreseque se afastardo do mercado) —

assim como impacta nos efeitos de incentivos ahacéio do risco moral.
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O aspecto de selecdo adversa das taxas de jumdigucado a partir das diferentes
probabilidades dos devedores em pagar os empréstisituacdo determinada pela
dificuldade dos bancos na identificacdo dos borgagares. O processo € continuo e,
novamente, com a taxa de juros efetuando a triapEnpossiveis devedores. Quanto maiores
as taxas de juros, piores serdo os devedores qyEopéem a paga-las, uma vez que
percebem que a possibilidade de quitacdo do ermmpcédiminui e, ainda assim, adquirem o
empréstimo. O aumento da taxa de juros aumentarn&co dos empréstimos e podera
diminuir a lucratividade dos bancos. Para as ingfies financeiras este é o ponto de
equilibrio do mercado.

Em mercados com caracteristicas de assimetriafdemiac6es, mesmo com maior
demanda por crédito, ndo existirdo forcas compasitgue igualariam a oferta a demanda. O
equilibrio aconteceria no ponto em que valores reaide taxas de juros significam aumento
do risco e potencial reducéo no retorno médio daica de crédito.

Os autores concluem que a diminui¢cdo da assinpltaaumento da transferéncia de
informacdes entre as diversas instituicdes, emmibriente competitivo, permitiria a elevagao
da oferta de crédito e a reducéo das taxas de juros

Outro modelo que relaciona o racionamento de arémitn problemas de assimetria
informacional é o estudo de Jaffe e Russel (1%&®&es autores mostram que, em equilibrio,
o mercado ofereceria menos crédito do que a demandeontrario de outros mercados nos
quais 0 excesso de demanda resultaria em o aundenpyecos. Se este comportamento
ocorresse no mercado de crédito, a taxa de juescearna ilimitadamente, assim como a
oferta de crédito.

Em seu estudo, estes autores sugerem uma propostiassificacdo dos possiveis
credores como “honestos”, que somente aceitariantratos de empréstimos quando
percebessem que teriam capacidade de pagar épde fariam. Por outro lado, existiriam os
“desonestos”, que teriam a chance de optar engarma a inadimpléncia do compromisso,
dependendo dos custos ndo pecuniarios deste nammeatp, ocorrendo assim em uma
caracteristica de risco moral.

Adicionalmente, os autores oferecem outra clasgfio de individuos “com sorte”
(comportamento semelhante aos “honestos”) ou “seta’ysemelhante aos “desonestos”). A
diferenca desta ultima classificacdo é que os iddos possiveis devedores ndo salesm
ante qual vai ser a sua possibilidade de realizar capagpto. Porém, novamente em um
problema de risco moral e assimetria informaciooslcredores nao teriam a capacidade de

distinguir os dois tipos de individuaspriori.
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Segundo o modelo proposto por estes autores, derese buscam definir valores
maximos de empréstimo, limitando o comprometimetdocapacidade de pagamento do
devedor e facilitando sua quitacdo, 0 que conseglmmte aumenta a probabilidade do
pagamento destas dividas. Esta limitacdo de vatomgsestados faria com que a opcao dos
“desonestos” ou “sem sorte” seja escolher fazeragamento, uma vez que o custo do
inadimplemento ficaria mais alto que o préprio pagato, agora reduzido. A limitacdo
nestes valores maximos configura-se em uma situdeg@acionamento de crédito. Os autores
alertam que este modelo é tedrico, pois na prasaaercados tém outros mecanismos, como
regulamentos governamentais legais e exigéncialdéecais ou de ativos, que minimizam a
opcéao pelo ndo pagamento.

Pinheiro e Moura (2001) analisaram as consequégaassimetria de informacéo
interbancaria sobre o0 modo no qual os mercadosédéa operam. A argumentacao principal
dos autores € que, quanto menor a transparénciafaenacdes no mercado, maior a
segmentacédo realizada pelos bancos para oferiditocpgara os tomadores, com variagdes
grandes em termos de taxa de juros e o do valoionad@&s$ empréstimos. Esta segmentacao
proporciona aos bancos extrair unemda adicional da que conseguiriam caso 0 mercado
fosse simétrico informacionalmente.

Dell'Ariccia e Marquez (2004) elaboraram um modelo qual apontam como a
competicdo entre os intermediarios financeirosaatetalocacdo de crédito decorrente do
processo de aquisicdo de informacgdes. Segundo wsesua assimetria informacional
transforma o mercado de bancos de crédito em uncach@respecial. As informacdes
capturadas durante um empréstimo geram uma especd#fiacdo banco-cliente, o que se
configura em uma vantagem competitiva para o bagge,construiu esta relagdo sobre as
outras instituicdes financeiras.

Dada esta condicdo assimétrica, o modelo propostbaaa competicdo entre 0s
bancos que possuam vantagem informacional em cekag$ outros bancos. Deste cenério,
decorreria uma situacdo de selecdo adversa parpossiveis devedores que buscam
empréstimos, resultando em um certo grau de cridedalientes cativos”, pois estes seriam
aceitos mais facilmente pelos bancos que os comhezecom as quais a assimetria
informacional € menor. Os autores concluem quepercados com assimetria, 0os bancos
que possuem mais informac¢des podem obter maidiludesle, uma vez que a pressuposi¢ao
€ de que, paradoxalmente, estes bancos atuariamotemias de crédito comspreads

bancarios mais altos para seus “clientes cativos”.
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Em contrapartida, os autores entendem que, conestiotento da competicdo das
demais instituicbes credoras menos informadas,aosds com a vantagem informacional
concentram seus créditos em mercados menos tranggmr (de mais dificil acesso
informacional) e mais lucrativos. Dessa forma esagrando uma correlacdo positiva entre a
gualidade dos credores e transparéncia, o aumentordpetitividade informacional entre os
bancos fara com que as instituicbes detentoraslgentes cativos” tenham sua vantagem
competitiva reduzida.

Chu e Schetman (2003) descrevem a forma pela guakgtuicdes financeiras obtém
renda das informagbes sobre seus clientes. Osdmnmoeetos rotineiros, baseados em seu
histérico de relacionamento, em movimentacdes &emas, nos comportamento de
pagamento de empréstimos, entre outras acdesjbifitzsa aos bancos coletar informacdes
econdmico-financeiras positivas dos seus proprientes, que ajudardo na estimacdo do
risco de cada um deles como um tomador de créitopermitir uma renda informacional do
possivel credor, estes bancos normalmente tendesjeitar o compartilhamento dos dados
com as outras instituicdes.Algumas implicacoesisgmrtantes nesta situacao. A primeira é
o custo informacional para o cliente, no caso ddanga de instituicdo bancaria, uma vez que
0 novo banco levard um tempo de relacionamento panhecé-lo. Devido a este custo
informacional, é possivel para o banco atual dentdi, extrair uma renda informacional de
seus bons clientes, com a cobranca despreadacima do seu correspondente de risco. Este
cenario proporciona uma disputa acirrada entreapeds pela aquisicdo de novos clientes.
Para atrai-los, as instituicdes lancam mao deafitsubsidios, reducao de tarifas ou outros
beneficios.

Uma das estratégias mais agressivas é a redugdal idd spreadpara abaixo do
ponto esperado de equilibrio, uma vez que estessndientes poderdo se tornar conhecidos
do futuro, com perspectivas de gerar novas remdasmacionais para 0s bancos. Entretanto,
esta estratégia podera reduzir a margem de esamdaapnstituicdo que deverd compensa-la
com o aumento dgpreadpara os clientes existentes.
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Em outro trabalho relacionado a avaliacdogdau de competicdono mercado de
crédito, Dell’Ariccia, Friedman e Marquez (1999) menstram que a assimetria de
informacdes entre credores seria um dos princgetisrminantes da estrutura do mercado da
indUstria bancaria. Os autores consideram que oblgmas decorrentes da assimetria
poderdo criar barreiras para a entrada de novosobardevido a incapacidade destas
instituicbes em identificar se um cliente potenéaha verdade, um possivel bom devedor
que estaria iniciando a sua procura por creditsimplesmente foi rejeitado pelos outros
bancos participantes no mercado.

Os autores mostram que a assimetria informacior@dér@d quando se compara um
banco que j& possui clientes e que esteja em @uepy um tempo maior. Esta instituicao
conhece, portanto, 0 comportamento destes cliegnegontraponto aos bancos que ainda nao
possuem seus perfis ou informacdes privadas. Ded@amm Dell’Ariccia, Friedman e
Marquez (1999) existe uma literatura grande recosdo que a competicdo perfeita é
obstruida pelas informag6es imperfeitas. Os autlemraram um modelo hipotético com a
presenca de dois bancos co-existindo em uma ecancom informacdes assimétricas, na
qual o menor deles tendera a obter uma lucratieidgull a zero, pois ndo se beneficiaria da
renda informacional dos clientes.

Os autores chamam a atencéo, ainda, para o fafjoedeesta situacdo a entrada de um
terceiro participante no mercado € bloqueada, teois uma lucratividade negativa resultante

dos efeitos da assimetria informacional.

2.3 — Instrumentos de Reducdo da Assimetria Inforn@onal no

Mercado de Crédito

Enquanto existe uma literatura tedrica extensaesolpapel que a informacéo tem nos
mercados de crédito, pouca atencéo tem sido dadssa@stas institucionais para reduzir os
Impactos desta assimetria.

Os problemas informacionais podem ser mitigadosupea série de acdes, como a
utilizacdo de colaterais ou comprometimento finaocelo devedor, via financiamento
proprio de parte do projeto (COSTA e BLUM, 2007).
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Com o objetivo de reduzir os impactos da assimetf@macional, os bancos podem
trabalhar com variagbes nas exigéncias para enmposstEdelberg (2004) desenvolveu uma
pesquisa empirica para avaliacdo da variedadexds tke juros e das exigéncias de colaterais
aplicados a diversos tomadores nos mercados hgpas® de empréstimos para aquisicao de
automoveis nos Estados Unidos. Para a autoraagérekntre a exigéncia de colaterais e taxa
de juros atua como uma forma de selecdo adversa wez que foi comprovado
empiricamente que credores de alto risggpostempenham menos colaterais e pagam uma
taxa de juros superior, enquanto credores de b&g0 ex-postempenham mais colaterais e
pagam taxas de juros inferiores, com demonstralgdia de assimetria informacional nestes
mercados. A consequéncia desta situacdo poderd eserlusdo dos bons pagadores pelas
instituicdes, devido a sua situacdo de excessoldeetais empenhados.

Leland e Pyle (1977) teorizam algumas possibilidapgara reducdo da assimetria
informacional. No caso de projetos, uma sinalizapégsivel para os pretendentes de
financiamento é que eles atuem coomsparticipantes financiando com recursos proprios
parte do investimento. Esta propensédo a investiando observada, transferiria para os
credores a percepcédo da verdadeira qualidade de$qs:.

Outro instrumento para mitigacdo dos efeitos damedsa destacado por Freixas e
Rochet (1999, p. 29) é monitoragdo, uma maneira clara de melhorar a eficiéncia no
contexto de informagfes assimétricas, com a utdiaeexante de triagem. Este mecanismo
evitaria a selecdo adversa, prevenindo comportanogurtunista dos devedores, auditando e
punindo aqueles que falham no cumprimento dos atwstr Apesar destes controles, Freixas e
Rochet (1999, p. 108) apontam que é natural asspmiios bancos ignoram as a¢ées que 0S
devedores terdo para obter as condigcfes de pagam@esntempréstimos, o que continua a
configurar-se em um problema de risco moral (aggatas).

Leland e Pyle (1977) argumentam que a formacaamt@emediarios financeiros, ou
ainda coalizbes entre financiadores (sem probleteasomunicacao interna), aumentarao os
resultados gerais do mercado. Os autores justifigagnapesar dos modelos tradicionais de
mercados nao preverem a existéncia de intermesliin@anceiros empresas que comprariam
dinheiro de depositantes e depois o0 venderiam@ararcado de devedores — estes acabam se
estabelecendo. A teoria econbmica tradicional prqué se ndo existirem custos de
transacdes, os devedores comprariam dinheiro diegtee dos depositantes. Os autores
sugerem que, apesar dos custos de transacdes opssagdes, a principal razdo para o

estabelecimento de intermediarios financeiros dsaéncia de assimetria informacional.
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Costa e Blum (2007) destacam que uma das manexasdiicio dos problemas
informacionais é a utilizacdo deputacdo do tomador construida via historico positivo de
performance em situacdes correntes ou anteriordma@ciamento. Segundo os autores, €
neste ponto que os bancos assumem um papel imgon@ameducdo da assimetria, visto sua
habilidade de coleta e processamento de informagéélstida na estabilidade sistémica,
rentabilidade do setor e eficiéncia alocativa.

Leland e Pyle (1977) propdem que podem existir rorggdes que compilam e
vendem dados sobre classes particulares de atisopaperiam beneficiar outros potenciais
credores. Os autores mostram dois problemas candawdestas informacdes. O primeiro é a
valorizagdo dos dados no momento de sua obteng&mossivel diminuicdo de sua utilidade
guando a venda ocorre de forma recorrente parasarieade participantes do mercado.

Outra questdo a ser considerada é a credibilidadaeformacéo, pois os potenciais
compradores poderdo ndo se convencer que os daoloeiladeiros. Esta situagao retorna
paradoxalmente para o problema inicial de selecheraa. Compradores de informagdes
entenderdo que a qualidade do material adquirit@dia. Isto faz com que as empresas que
investiriam recursos consideraveis para obter inégdes — e que consequentemente teriam
informacdes de boa qualidade — saiam do mercadis Maa vez, a tendéncia é um
equilibrio nas empresas com baixa qualidade deuppedno caso a prépria informacgéo.

Os autores estudaram o processo de coalizdo anfreegas credoras. Instituices
firmaram aliancas ao identificar quecompartilhamento de informacdesproporcionaria
uma melhor condicdo de financiamento do que a atuaglividual e ampliaria a capacidade
destas firmas em analisar a qualidade verdadesgudietos (e dos individuos) abrangidos
pelos associados.

Freixas e Rochet (1999, p. 246) afirmam que unsapdacipais formas de reduzir a
assimetria informacional e, consequentemente.,ndiimo risco do banco, viria pela reducao
do custo e pelo aumento da qualidade das inforsa¢@@a tanto, em alguns mercados, 0s
bancos poderiam concordar em compartilhar dadosipi@ando as informacdes dos
individuos. Neste processo, foram criadas instescchamadasblireausde crédito” nos

Lk

Estados Unidos e Canada, “agéncias de referénaeédéo” no Reino Unido e Austrélia, e
“centrais de registro de crédito” na Bélgica e EearPara efeito deste trabalho foi utilizado o
termo ‘bureaude crédito”, independente do pais estudado, pamandinar instituicbes que

trabalham o compartilhamento de informacfes emento enercado.
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De uma maneira geral, estas instituicdes tém copeoagdes basicas trés principais
atividades. A primeira trata da criacdo de wadeia de coleta de informacbedaseada em
desenvolvimento de canais pelos quais instituig@s tenham relacionamento com o0s
consumidores. Estas empresas informam dados referas interacdes contratuais relativas
aos processos de crédito de forma constante e mkeinaanais automatizada possivel.

Segundo Chu (2002), em um estudo detalhado solm@eta de informacbes de
crédito e suas alternativas, as instituicoes fiamas necessitam, no processo de concessao de
crédito, levantar informacgfes dos futuros devedpaea determinar o risco de crédito de cada
um e, assim, poder estabelecer o preco corret@ (tgx juros) a ser cobrado. Para o
levantamento destas informacdes, 0 autor aporgddan®as: (i) pelo relacionamento de longo
prazo com o cliente; (ii) levantamento de dada¥@macdes de crédito do possivel tomador,
ou ainda; (iii) obtencédo destas informacdes juntngpresas e instituicbes que realizaram
operacdes com o tomador.

A segunda funcdo de urbureau de crédito é oarmazenamento dos dadgs
organizando-os em forma que caracterizem o gesftibrico de crédito dos consumidores.

Finalmente, a terceira atividade — e mais impoetant € adivulgacdo das
informagcBes sob demanda, para suportar os processos deeadé&li:movos contratos de
créditos a serem oferecidos pelas Instituicdesocasdparticipantes do mercado, diminuindo
desta forma a assimetria informacional sobre osatlmmes de crédito. A seguir, serdao
detalhadas algumas definicdes académicas destitisigies.

Pagano e Jappelli (1993) definenbureaude crédito como aquelas instituicées que
coletam, arquivam e distribuem as informacOes wahlimmente ofertadas pelos seus
associados, operando com um principio de recipadeidcredores que ndo fornecem dados,
nao podem acessar os arquivosbdioeau Freixas e Rochet (1999, p. 147) complementam
que a associacdo a Wareaude crédito possibilita aos bancos o0 acesso ainfaisnacdes
sobre potenciais devedores, em troca das inforrsagieadas sobre o comportamento de
seus clientes atuais. Djankov, McLiesh e Shlg@806) adicionam que estas instituicoes
coletam histéricos de crédito e dividas correntesddvedores e compartilham com os
credores. Galindo e Miller (2001) destacam aingia estas instituicdes geralmente analisam

as informacdes e provéem os resultados de escodgenddito para os participantes.
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Chu (2002) chama a atencédo para o papel princgphluceaude crédito, que € o de
atenuar os problemas relacionados com a assindgrimmformacdes entre o credor e o
tomador nas operacdes, reduzindo a possibilidadisctemoral, selecdo adversa e excessivo
endividamento. O autor argumenta quebureau de crédito permite uma previsdo mais
acurada das possibilidades do pagamento do enmmpoéstom base nas caracteristicas dos
tomadores.

Costa e Blum (2007) consideram como principaisivadbres da criagcao daureau
de crédito o barateamento e 0 aumento da eficiégcia acompanham o maior
compartiihamento de informacdes e uma consequerdecdio dos custos meédios de
concesséo de crédito.

Miller (2000) destaca que uma vez que ocorrendo apeacdo de empréstimo, o
devedor sabe que seu desempenho vai ser repoddnimeaude crédito. Esta informacéao se
transforma em umcblateral de reputacdd, uma vez que uma situacdo de pagamentos
atrasados ou de inadimpléncia do devedor reduziralar deste “colateral”’, o que podera
prejudica-lo em empréstimos futuros. Sendo assimdevedor tem mais incentivos para o
pagamento em dia dos empréstimos. Chu (2002) ewvngpita que estas instituicdes
funcionam como um instrumento disciplinador dosddores, pois, ao deixar de pagar a um
credor, eles ficam com uma reputacdo de “maus pagsiti o que inviabiliza o seu acesso a
outros emprestadores.

Miller (2000) explica que os dados a serem armaenpeloshureauspoderédo ser
somente negativos,incluindo pagamentos atrasatdimpléncia e outras irregularidades, ou
poderdo conter informacdes positivas, como o volameempréstimos total do devedor,
mesmo que 0s pagamentos tenham sido feitos nosveeasnentos. Chu (2002) menciona
que a caracteristica de visdo mais ampla do pdfilomador possibilitada pela coleta dos
dados positivos elimina o viés do excesso de egpogpara aqueles tomadores que obtém
recursos simultaneamente em diversas instituicieara excessivamente endividados.

E importante observar ainda que informacdes bagiessoais e dados sobre a
condicéo juridica do individuo podem ser geren@agdor estas instituicdes. Uma outra
classificacdo apontada pela autora é Auteausde crédito publicos ou privados, vinculados

a propriedade e func¢des das instituicbes (MILLER®.
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Galindo e Miller (2001) chamam a atencao para o @& que odureausde crédito
tém ganhado importancia nos ultimos 20 anos, mt@aises desenvolvidos quanto naqueles
em desenvolvimento. Isso se deve as mudancasisiemas bancarios (provenientes dos
processos de fusdes e aquisicoes e da necessalattpithas instituicbes em concentrar o seu
processo de crédito) e ao avanco tecnolégico. M{BO00) complementa que forcas
macroecondmicas positivas (estabilizacdo de ecasomblateis) ou negativas (crises
econdmicas) tém encorajado o desenvolvimento datres de crédito. Percebe-se uma
movimentacdo dos bancos no sentido de valorizar tgsd de instituicdo, assim como de
bancos centrais que, além dos objetivos de melmarigrocesso de concessdo de crédito,
utilizam as mesmas informacgdes para fins de sugion\bancaria.

Freixas e Rochet (1999, p.39) alertam que o coifip@riento de informacdes de
crédito entre os bancos pode ter dois efeitos opow sua lucratividade. Os incentivos para
os credores compartilharem informacdes inicialmedi@ grandes, porém em consequéncia
do aumento da competicdo, estes poderdo ver sewsslucros diminuidos.

O presente trabalho foca na qualidade das inforesagdponiveis e compartilhadas ,
como proxy do nivel de assimetria informacional do mercadcmelito. Serdo detalhados
mais profundamente a seguir, 0s estudos que aalias impactos do uso compartilhado de

informacdes de crédito e seus efeitos para o memadredito.

2.4 — Estudos Empiricos Relacionados ao Compartiln@gento de

Informacdes e o Mercado de Crédito

Um dos mecanismos que podem reduzir a assimefoaracional no mercado de
crédito € a formacdo de instituicbes que visam euotitipar informagbes entre os

participantes do mercado.
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Pagano e Jappelli (1993) desenvolveram o primeiedarhento rigoroso dos
mecanismos de compartilhamento de informag8esndwiaim modelo tedrico de selecao
adversa no qual a troca de dados entre os credorge de forma enddgena. Segundo o0s
autores, na literatura académica a assimetrianrd#oional é considerada como exdgena, pois
os credores falhariam na observacdo das informasgii@e as caracteristicas relevantes ou
das acdes dos possiveis credores — e ndo existnaira de aprimorar-se este processo. Os
autores defendem a importancia do compartilhameatmformacdes pelo aumento do grau
de competitividade dentro dos mercados de crédiim eficiéncia de alocacdo do crédito e do
volume de empréstimos. Este processo é potendaliaa ser implantado, principalmente
pelo seu aspecto de duas vias, uma vez que oromdo do mercado de empréstimos geraria
mais informacgdes que retro alimentariam o sistema.

Os autores mencionam também que o processo deoadasainstituicdbes a um
modelo de compartilhamento de informagfes é comsegida entrada de outros associados,
0 que proporcionaria uma tendéncia de novas ade$fEa necessidade de escala de
informacdes, os autores entendem dueeausde crédito sdo instituicbes naturalmente
configuradas como monopdlios nos mercados.

Os autores elaboraram um modelo que pretende efeuse guia para entender os
fatores que levam a comunicacdo enddgena entneedsres do mercado, discutindo como o
compartilhamento de informagdes afetaria a assandérinformacoes.

Segundo a viséo destes autores, notadamente aanpsgmpresas sdo 0 segmento no
qual a assimetria informacional € mais pronunciddf@rmacdes sobre pequenas empresas
estdo normalmente indisponiveis e, como agravent@resas deste porte normalmente tém
as contas pessoais dos proprietarios misturadase dificulta uma clareza do diagndstico de
sua condicao financeira.

Pagano e Jappelli (1993) pesquisaram e agruparaan amostra de 14 paises e
chegaram a conclusdes de que os credores maigivackrs a compartilhar informagdes séo
aqueles relacionados positivamente com a mobiliéaldeterogeneidade de suas instituicdes,
com o tamanho do mercado e com o0s avancos tecoofdgFinalmente, os autores
concluiram que o compartilhamento de informac¢desmniii a inadimpléncia, reduz as taxas

de juros e apdia a expansao do crédito no mercado.
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Galindo e Muller (2001) testaram os impactos ddsrmmacdes na habilidade das
empresas acessarem o crédito. Utilizando dadosgessas de 20 paises, criaram uma série
de medidas de desempenho do mercado de créditau®Oes defendem qumireausde
crédito contribuem para uma intermediacéao finaaamiais efetiva, evidenciado pelo aumento
da oferta de crédito. Apontam ainda que a médieadao capital/divida das empresas nos
paises é correlacionada positivamente com a gdalida seubureausde crédito e que, na
perspectiva das empresas, quanto melhor a qualdislenformacdes existentes, menores
seriam as restricoes de crédito.

Jappelli e Pagano (1999) estudaram os arranjosrdpartilhamento de informacoes,
utilizando se uma base de 34 paises — porém, emnatganalises, este nimero foi ainda mais
reduzido. Os autores concluiram que o volume daawler de crédito para consumidores e
que a razdo de crédito/PIB sdo maiores nos paisespgssuem operacOes dareaus
potencializado pelo tempo de existéncia. Idemtifise que a inadimpléncia é reduzida,
porém com evidéncias fracas. Os autores conclujuera mobilidade dos individuos, o grau
de competicdo dos bancos, a severidade das lgsivdeidade e o grau de protecdo dos
direitos de crédito sado influenciadores para oisggto dosbureausde crédito. Finalmente,
0os autores identificaram que o surgimento ligeaus publicos estd relacionado com
deficiéncia dos direitos de crédito, ou ainda dsfauia déureausprivados.

Miller (2000) aponta que uma das maneiras dos Banmnstruirem o seu
conhecimento sobre os possiveis credores € a elgéendireta de seus proprios clientes.
Entretanto, a autora destaca que estas informaédesima série de limitacOes, seja pelo
reduzido escopo da informacdo — somente dados @einstituicdo —, seja pela limitada
cobertura da populagdo ou do tempo e custo paresendolvimento da ferramenta
informacional. Ainda, sob o ponto de vista dos deves, o uso de informacdes por um Unico
banco limita a sua capacidade de portabilidade estinstituicoes financeiras.

Miller (2000) compila uma série de pesquisas radis pelo Banco Mundial no
periodo de julho de 1999 a maio de 2000 com o igbjee elaborar um modelo dos aspectos
institucionais relacionados adsureaus de crédito. Estas pesquisas foram aplicadas em
diversos paises, focadas dmreausde crédito publicos e privados, com uma atencao

particular para com a América Latina.
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Adicionalmente, foram pesquisadas algumas ins@iagcfinanceiras para entender
como seria 0 uso ddsureaus incluindo sua visao sobre o valor relativo e @ontancia de
seus dados na decisdo de oferta de crédito. Dastreonclusdes da autora, tém-se a
constatacdo do crescimento internacional desteg;ggr tanto na sua forma publica quanto
na privada. ldentifica-se também, que existe unhacdie entre o codigo civil legal e a
existéncia de informagdes publicas.

Miller (2000) elaborou um extenso trabalho de darézacao, limitacdes, politicas de
classificacdo e comparacdo entreboseausde crédito publicos e privados. Além disso,
descreveu as informagdes coletadas, quais ingsigormalmente reportam e para quem 0s
dados séo distribuidos. Destacou aspectos de @tastacde dados e implicacdes legais.
Finalmente, utilizando os dados da América Latitehulou a visdo das instituicbes
financeiras sobre o servico.

Jappelli e Pagano (2000) elaboraram uma revisdo efledos econdmicos do
compartilhamento de informacdes, revendo a teor&gans esparsos estudos empiricos.
Inicialmente os autores afirmam que o principaktip seria a reducdo da selecdo adversa
com a possibilidade dos credores focarem corret@reata possivel devedor e definirem o
preco mais adequado de seus empréstimos. Conseqigené ospread bancario seria
reduzido pelas instituicbes, em decorréncia da ntaimpetitividade pelos empréstimos, com
0 aumento dos incentivos aos devedores em pagar.

Os autores identificaram outros efeitos, comorgels na disciplina dos devedores,
pelo conceito reputacional envolvido na atividadeamda a reducao do supra-endividamento
dos devedores, uma vez que a pratica de tomata@Eidiultdneo em diversas instituicoes é
desestimulada quando existe o compartilhamento nflermacdes entre as instituicbes
financeiras.

Djankov, McLiesh e Shleifer (2006) elaboraram umalige dos determinantes de
crédito privado, com uma base de dados de 129spaksanalise foca em duas visdes. A
primeira considera que 0 mais importante para erdedvimento de mercados seria o poder
dos credores relativo a qualidade dos instrumed¢osecuperacdo de cobranca. A segunda
visdo aponta que, para as instituicdes de créuliteais importante € a informacao. Os autores
argumentam que os dois conceitos ndo sdao mutuareecitedentes, com a possibilidade de

funcionarem de forma substituta.
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Em relacdo aos dados de compartilhamento, os gutmietaram informagdes de
bureausde crédito publicos e privados para dois anosqE32003), assim como seu 0 ano de
instalacdo. Da andlise destes dados os autoretutant que a existéncia dmireausde
crédito privados € maior em paises mais ricos e ajygesenca destas instituicbes esta
associada com uma maior razao do crédito privabeeso PIB, potencializado mais ainda
quando existe a introdugao de novas instituicdoesercado.

Os autores identificaram que caracteristicasbdeeausde crédito relacionadas a
distribuicdo de dados mais abrangentes (informagiesitivas e negativas, empresas e
individuos, informagéo de varejistas, concessiasae a presenc¢a por cinco ou mais anos) e
aos incentivos legais proporcionados (possibilidadelei dos individuos acessarem o seu
proprio relatério) sdo associadas significativarmmeobm o crédito privado. Finalmente,
examinaram o0s determinantes da presencabdosauspublicos e privados em relacdo a
origem legal, riqueza do pais e religido.

Gelos (2006) examina os determinantes das margefgas dos bancos, utilizando
um painel de 85 paises. Dentre os diversos detant@s identificados, o autor defende que
uma maior disponibilidade de informaces sobre mumidés devedores diminuiria o risco de
inadimpléncia, reduzindo conseqientementesm®adsbancarios. O autor utilizou, para
analise especifica deste aspecto, um indicadortadtaplo relatériaGlobal Competitiveness
Report(2002) e ddBankscopeOs resultados encontrados por este autor indaquamexiste
uma correlacdo negativa moderada entre a dispioieittd de informacdes sobre as empresas
no pais e o seu nivel dpread

Analisando as pesquisas académicas acima desalgass resultados indicam que o
compartilhamento de informagbes nos mercados &eseh reducdo dos indicadores
relacionados com o conceito de assimetria inforamati Schetmann (2003) calculou como
os impactos das informacdes disponibilizadas peatr@l de Risco de Crédito, do Banco
Central do Brasil, podem afetar o calculo da proigznle de ndo pagamento, encontrando
resultados significativos. Costa e Blum (2007) clmentam que a disseminacéo de
informacdes tem efeitos diretos sobre as quest@sriacionais.

Os problemas de selecdo adversa sédo reduzidosapgihacdo da capacidade de
identificacdo de maus pagadores. O risco moratiézido pelo mecanismo de estimulo, uma
vez que o colateral de reputacdo age como um imoeatdisciplina e um desincentivo ao

endividamento excessivo.
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Porém, Djankov, McLiesh e Shleifer (2006) argumentpie os resultados analisados
pelas pesquisas académicas sofrem com problemas temnanho das amostras, resultados
fracos e algumas possiveis distorcoes econométécésoria de assimetria de informacoes
define que o principal impacto para os mercados esta influéncia sera no preco do
produto. A sua reducdo minimizara as incertezais gnpactos diretos sobre a formacgéo do
preco do crédito. Sendo assim, entende-se que lmomiedicador para avaliar os efeitos da
assimetria informacional no mercado de créditaspreadbancario.

Para efeito deste trabalho, pretendeu-se identidicalacdo das variaveis redutoras de
assimetria informacional que podem explicar a Wéditade dospreadvis avis e também de
outras variaveis que poderiam adicionalmente joéti. Serdo detalhados a seguir, 0s
estudos que avaliaram os determinantespiieadbancario para suportar melhor identificacdo

de variaveis de controle para nossa analise.

2.5 — Determinantes dé&preadBancario

Conforme avaliado neste estudo, entende-se queosntdeterminantes do pre¢o no
mercado financeiraspread € o nivel de assimetria informacional presentesetor. Utiliza-
se o0 nivel de compartihamento de informacfes cqmuxy para o estudo. Porém,
entendemos que existam outras variaveis, macro ceoegondmicas, que impactariam
substancialmente na determinacdo do nivelsplead bancério. Descreveremos aqui, 0S
principais estudos que abordaram o assunto, teord@ ©bjetivo identificar outras variaveis
gue nos ajudardo na analise metodoldgica.

Nos ultimos anos, tem sido desenvolvido um grandeeno de trabalhos empiricos
com o objetivo de explicar a dinAmica determina®éormacéo dos pregcos de empréstimos.
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Uma primeira vertente desta literatura tem procuragtar empiricamente o modelo
tedrico despreadbancario desenvolvido por Ho e Saunders (1981 udglos trabalhos que
continuaram nesta linha de pesquisa sdo McShaharpes5(1985), Angbazo (1997), Barajas
et al (1998), que explicam comportamentos do mercamlombiano; Demirglc¢-Kunt e
Huizinga (1999), com estudo do Banco Mundial quenidfica 11 fatores (Macro e
microecondmicos) na determinacéo slread Saunders e Schumacher (2000); Maudos e
Guevara (2004) e finalmente Gelos (2006), autordpstaca os determinantes das margens
de juros dos bancos da regido da América Latinacemparacdo com outros paises do
mundo.

A maior parte destes trabalhos utiliza a metodalogisenvolvida inicialmente por Ho
e Saunders (1981), batizada por estes autores densstimacdo dospreadpuro”. Neste
modelo, é utilizado um procedimento de dois pasems amostras em painel de dados. O
primeiro passo € utilizar uma regressao sipeadsbancarios em relagdo a um conjunto de
variaveis, como o nivel de empréstimos em atrasgips operacionais, custo de oportunidade
pela retencdo das reservas (compulsorios) e ndeeisxigéncias de capital proprio. Este
processo determinaria a margem liquida de interagédi de cada banco do pais selecionado
em um determinado ano, encontrando variasaiemiesgue ajustardo spreadefetivo. No
segundo passo, 0s autores propdem a estimacdpoEatipuro” de cada pais em regressao
com variaveis macroecondmicas e a inclusdo de aaest que objetivam capturar os efeitos
nao perceptiveis por caracteristicas especificas dancos ou dos elementos
macroecondmicos.

Saunders e Schumacher (2000), em consonancia conodelo acima descrito,
utilizando uma amostra com 746 bancos de setespéistados Unidos, Alemanha, Franca,
Reino Unido, Italia, Espanha e Suica) no period#81895, chegaram a resultados de que,
dentre as variaveis macroeconémicas, a volatilididiaxa de juros e a estrutura do mercado,
tém um impacto positivo e estatisticamente sigaiii® sobre spreadbancario, concluindo
ainda que os efeitos sdo heterogéneos entre @spBisntre as variaveis microecondmicas, o0
maior impacto sobre spreadbancario estd no componente fiscal e regulatGjaresentado
pelo pagamento implicito de juros (existindo a ssittade dos bancos em aumentar suas
margens na maioria dos paises) e o requerimentapital proprio, o que justifica a escolha
destas variaveis como de controle na presenterdigée.
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Outro modelo para identificagdo de determinantespieadbancario em paises foi
elaborado por Demirgui¢c-Kunt e Huizinga (1999). @soees avaliam os componentes do
spreadpor meio do uso de estatisticas bancarias desagrega 7.900 bancos comerciais de
80 paises no periodo 1988-1995. Os autores utilizamaveis para representar as
caracteristicas bancéarias, as condicdes macroetag)n taxacdo dos bancos, os depositos
compulsérios e a estrutura financeira geral. Enacé® as varidveis macroecondmicas
conclui-se que a taxa de inflacdo tem um impactsitipo, porém, estatisticamente
insignificante sobre gpread Observou-se tambéngue a taxa real de juros de curto prazo
tem um efeito positivo e estatisticamente signiificasobre osspreads menor nos paises
desenvolvidos do que nos paises em desenvolvimestes autores destacam que a taxa de
crescimento do PIB real e o Plir capitaparecem nao ter, em nivel mundial, qualquer
efeito estatisticamente significativo sobrespseads.

Outro estudo, usando dados em painel sobre osmirtetes dspreadbancario nos
paises da América Latina, foi realizado por BrockRejas-Suarez (2000). Os autores
utilizaram uma amostra de bancos de seis paise®-nericanos (Argentina, Bolivia,
Colémbia, Chile, México e Peru) no periodo 1992619 principal conclusao dos autores é
qgue a influéncia das variaveis macroeconémicassapteu um impacto diferenciado de
acordo com o pais. A volatilidade da taxa de juapesentou um impacto positivo e forte
sobre ospreadbancério na Bolivia e no Chile. A taxa de inflaghonenta cspreadpara
Colémbia, Chile e Peru. A taxa de crescimento ldorfal teve um impacto negativo sobre o
spreadno Chile e na Argentina, porém reduzido nos oyteises da amostra.

Um estudo elaborado por Afanasieff, Lhacer and Nak@001) utilizou técnicas de
dados de painel para 142 bancos comerciais, extezeiro de 1997 e novembro de 2000, e
teve como objetivo estudar os principais deterniggmlospread bancéario no Brasil. Os
autores inicialmente abordaram este painel comofomaa a captar a influéncia individual
(por banco) de variaveis microeconémicasspoead.A partir desse painel, estimou-se o
spreadpuro e, em um segundo passo, avaliou-se a infla&as varidveis macroeconémicas
(taxa de juros de mercado, prémio de risco, taxanflicdo, taxa de crescimento do PIB,
deposito compulsério sobre operacdes a vista estopdaliretos financeiros) sobrespread

puro calculado anteriormente.



44

Este estudo sugeriu que alguns aspectos macroemmsoi®m papel importante como
determinantes depread Como conclusdes, os autores identificaram quie\eagio da taxa
basica de juros, do prémio de risco, do crescimeotd’IB e dos impostos tem impacto
significativo sobre @pread Por outro lado, a taxa de inflacdo afeta negaterde ospread
No presente trabalho, entendemos que é importaptetanto, controlar variaveis
representativas da carga tributaria e da inflagao.

Bignotto e Rodrigues (2005) utilizaram o modelaritaw proposto por Ho e Saunders
(1981) para uma amostra de bancos brasileiros niedoede 2001 a 2004. Os autores
identificaram que os riscos de crédito e de juras eustos administrativos tém impactos
positivos nospread assim como o nivel de liquidez do banco, orsarket sharee a receita
de servicos bancérios.

Gelos (2006) destaca os determinantes das margejusod dos bancos da regidao da
América Latina, em comparacdo com outros paisesuwdwlo, utilizando dados de 85 paises,
incluindo 14 economias latino-americanas. O aptepara uma classificacdo dos possiveis
grupos de variaveis que impactam na determinac&pmrade utiliza uma classificacédo entre
os elementos de direitos de crédito e modelo léga quais espera-se que 0 aumento das
taxas de recuperacao e a diminuigcdo do tempo im@achegativamente rgpread, o grau
de competicdo dos bancos (pelo impacto em redugd@espesas administrativas provenientes
do aumento da competitividade), o ambiente macrag@oao (volatilidade da taxa de juros
basica, inflacéo, nivel da taxa de juros e aumdatatividade econémica), a carga tributaria
(incluindo reservas compulsoérias) e, finalmenteggulamentacdo dos bancos e os depdsitos
direcionados. O autor concluiu, comparando osepais América Latina com outros paises
em desenvolvimento, quespreadé maior por causa da menor eficiéncia dos bamefiexo
da competicéo fraca), alto nivel relativo das tad@guros e grande necessidade de reservas

compulsoérias.
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Nakane (2003) avalia o efeito da concorréncia solsgreadbancério e conclui que,
apesar do alto grau de concorréncia bancéaria ncaderbrasileiro, ndo se identificou
empiricamente uma reducdo do nivel sfgead O autor argumenta, entretanto, que esta
afirmacdo deve ser qualificada principalmente pekacteristica de alta assimetria
informacional no sistema bancario brasileiro. Eatsimetria possibilita a pratica de
fidelizacdo dos clientes, gerando altos custogatesteréncia. Segundo o autor, esta prética
sugere que os bancos tém uma vantagem informagionalonhecer mais as caracteristicas
de seus clientes do que seus rivais. A selecaersai\faz com que os melhores clientes
acabem sendo “informacionalmente capturadt=tk(in) pelos bancos, o que cria um alto
custo de transferénciawitching costs A concluséo é de que, em situagces como esias, n
existe a possibilidade de um banco oferecer tagasndpréstimos mais baixas para atrair
clientes de seus rivais, sem atrair também os pageadores.

Marquez (2002) prop6s um modelo para avaliar seresepca de assimetria
informacional entre bancos, em relagdo a qualidadecredores, poderia afetar a competicéo
no mercado. O autor entende que sendo as informapiee o0 comportamento dos clientes
proprietarias e intransferiveis, estes devedores d&&conhecidos dos demais bancos do
mercado. Uma das conclusdes de seu trabalho é gumero dos bancos nem sempre pode
ser um bom indicador da competitividade de um adrcO autor entende que, existindo
mais bancos existiria um processo de “dispersawnrdcional” fazendo com que um nimero
maior de maus pagadores conseguissem empréstesaiando em um aumento da taxa de
juros. Sendo assim, 0 autor comprovou que meraaa®possuam mais bancos pequenos tém
uma taxa de juros esperada maior do que aquelgsostms por poucos bancos grandes.

Outro resultado encontrado na andlise do modejagéa vantagem informacional dos
bancos pode criar dificuldades para outras ingbes entrarem no mercado, assim como
pode determinar a lucratividade dos bancos quessupm. Em resumo, o autor entende que
se novos entrantes ndo apresentarem uma capaeidiataal significante para o mercado, o
crescimento do numero dos bancos aumentaria aleajaos devido a menor capacidade do

mercado em selecionar seus devedores.
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Em um estudo que analisou a dados desagregadandesbde cinco paises latinos
americanos, Peria e Mody (2004) avaliaram os ingsacjue a presenca de bancos
internacionais e a concentracdo de bancos podetar afe spread bancario. Os autores
concluiram que podem operar com menores custassegiiente, cospreadsmenores que
0s bancos domésticos. Este efeito € mais poteramifalipara as instituicdes financeiras que
adquirem bancos locais, do que para bancos inienmas que comegcam uma operagcdo do
zero. Entretanto, os autores destacam que a macminaque estes novos bancos geram
riqueza nao € clara, ndo se sabendo se a redus&@pr@adscobrados € resultado de uma
estratégia mais agressiva de precos ou se estessbfacam seus empréstimos nos segmentos
de maior transparéncia, nos quais a assimetrieniafcional é reduzida.

Outra conclusao destes autores € que a presengdegia bancos internacionais néao
parece trazer efeitos de reducacsdread Porém, podem trazer uma reducéo geral nos custos
de operacdo do mercado, que em longo prazo podesignificar efeitos positivos.
Finalmente, os autores defendem que uma maior otvacéo dos bancos esta relacionada
positivamente corspreadse custos mais altos.

Nakame e Koyama (2006) estudaram informacfes dispisn no Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central, com otogjele entender o comportamento das
taxas de empréstimo no mercado brasileiro. Os esitdentificaram empiricamente a relacéo
entre o cliente e o banco, em que defendem ser epamismo importante para superar
problemas de assimetria de informacdes. Os resgltadcontrados denotam que quanto
maior o tempo de relacionamento, menor sdo as w@&gsros aplicadas aos clientes dos
bancos.

Laeven e Majnoni (2003) investigaram os efeitas eficiéncia judicial sobre o
spreadbancario, pesquisando e agrupando dados agredadd36 paises e dados de bancos
individuais para 32 paises, no ano de 2000. Osremitosam controles variaveis como a
inflacdo e o numero de caracteristicas regulat®@se bancos. Foi incluido também o
impacto da estrutura competitiva do sistema bancédm itens de medidas da concentracdo
das maiores instituicoes financeiras nos paisdé&asam medidas que capturavam o nivel de
dolarizacdo nas economias dos paises e medidadictBn@a operacional dos bancos.
Finalmente, incluiu-se no estudo um indicador daugem que informacfes de crédito

estariam disponiveis publicamente.
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Os resultados encontrados por estes autores parmmitjue se concluisse que a
eficiéncia judicial em adicdo a inflagdo pareci@nas principais determinantes dos niveis de
spreadde juros — variaveis também controladas na pregeegquisa. Os autores apontaram
que a presenca deureausde crédito, entre outras variaveis, ndo pareciamefeitos
significativos sobre gpreadbancério.

Alguns trabalhos destacaram a disponibilidade derrmacdes de crédito de
tomadores de empréstimo como determinantespiead Gelos (2006) considera que a
acessibilidade das instituicbes financeiras asrnmmigdes dos possiveis credores reduzem o
risco de inadimpléncia, consequentemente reduzrspoead

Por sua vez, Chu e Schechtman (2003) argumentamégumportante para as
instituicdes financeiras contarem com elementoa paaliar se um cliente sera de fato um
bom pagador, como forma de determinacdo de um preg@to para 0s contratos de

empréstimos.

2.6 — Estudos Relacionados a Assimetria Informaaial e o Spread

Bancario no Brasil

O Banco Central Brasileiro, em seu DepartamentBsiedos e Pesquisas, iniciou em
Outubro de 1999 a publicacdo de relatérios com jetisb de identificar e explicar os
determinantes dspreadbancério no Brasil. Esta instituicdo vem periodieate propondo
mecanismos que poderiam trazer uma reducdo no dostwédito para o mercado, assim
como a expansdo da concessdo do crédito privadsldm@ em relatérios anuais de
acompanhamento do projeto “JuroSgreadBancario”. Em alinhamento com o objetivo do
presente trabalho, o Banco Central do Brasil defemdoropde que acgles relacionadas a
reducdo da assimetria informacional reduziriaspreadbancario. A seguir, serdo descritas
as principais conclusdes de cada estudo, com despaga as propostas ligadas ao controle e

reducao da assimetria informacional
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No primeiro estudo, pode-se destacar a argumentagde o poder de mercado dos
bancos que, ao determinarem linhas de créditoggaraclientes, utilizam-se das informacdes
historicas do relacionamento com seus correntigiasando para os tomadores o processo de
troca de instituicbes bancarias custoso— por tepeenconstruir um relacionamento com um
novo possivel credor.

Como propostas concretas, o estudo apontava selygia a redugdo do custo do
crédito pela facilitacdo do “acesso das informagdes maus devedores, de sorte a nao
penalizar os bons clientes”, proveniente de umardiracédo da Central de Risco do Banco
Central do Brasil ou dos demais institutos de g@teao crédito.

Em novembro de 2000, o Banco Central divulgou uatdeo de avaliagdo de um ano
do projeto original, analisando a evolucadosgpoeadbancario e de seus componentes, além
dos resultados das medidas propostas no primdaetonie. Identifica-se uma relacdo de
longo prazo entre gpreade seus componentes, propondo-se que este seratadp por
variagdes no compulsorio de maneira mais signifiaa¢, ainda, pela redugcédo do custo de
crédito de uma maneira menos importante.

No terceiro relatério do Banco Central, de 2001ndherg (2001) menciona as
diversas ac0es realizadas no periodo que melhoantura de crédito, reduziram o risco e
friccoes na intermediagdo financeira, assim comonemaram a transparéncia e a
concorréncia no mercado de crédito. Particularmemdste Ultimo ponto, € importante
destacar a implantacdo da portabilidade de infobesmcde crédito, regulamentada em
dezembro de 2001, que possibilitou aos clientegaasferéncia de suas informacdes de
crédito para outras instituicdes financeiras, ena unedida claramente ligada a reducédo da
assimetria informacional.

Prosseguido no processo de acompanhamento dooproj@anco Central publicou
seu quarto relatorio em dezembro de 2002. Este ndexio expande a discussao de
determinantes de crédito e destaca que variaveiso@tiondmicas, como 0 aumento da
concorréncia e a reducdo dos riscos de créditoxipaimente os juridicos, impactariam de
forma importante nspread

Lundberg e Rodrigues (2003) sugeriram uma revisaobdse legal relativa as
informacgdes e relatorios de crédito, com o0 objetieoampliar o acesso a informacdes de
crédito por parte das instituicdes financeiras.

No relatério de acompanhamento do quinto ano dpefaroLundberg e Bader (2004)
reconhecem que, apesar do desenvolvimento datuipd&s informacionais, existia ainda

problemas de impedimento legal:
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“Observamos que ainda ha restricdes legais ao aeesgormacdes de clientes por
parte das instituicbes financeiras. Estas ressigi&do associadas a aspectos de
defesa do consumidor e da privacidade do cidad@osignificam perda de eficiéncia
a medida que o mau pagador procura se amparar leggsiacdo para impedir o
registro de seus apontamentos negativos nos casla€r Brasil enfrenta também
algumas dificuldades legais com o acesso a infoiegmgle crédito de carater
positivo, ndo obstante possui um ambiente de midatdode crédito bastante
desenvolvidos comparativamente a maioria dos mescainergentes. Para sanar
essas dificuldades, através dos Ministérios dacdustda fazenda, o governo ja vem
discutindo uma minuta de projeto de lei dispondors® uso de informacdes pelas
instituicGes de protecdo ao crédito, a ser oponhgmiée encaminhado ao Congresso
Nacional.” (LUNDBERG e BADER, 2004)

Este relatério menciona uma discusséo inicial s@befetividade de empréstimos
direcionados e regulamentados (no caso brasileabitacional e rural) e os impactos que
poderiam trazer para spreadbancario de outros tipos de empréstimos. SegurataCe
Lundberg (2004), o direcionamento de créditos afetkecisdo alocativa dos bancos, assim
como 0S seus retornos, responsavel pelo surgintmntsubsidios cruzados, pelos quais o
banco procura recompor sua rentabilidade médiagatando a taxa de juros das operacdes
livres, nas quais tém liberdade de definicdo deqwe

Os autores argumentam que existe uma justificatdaica para a ocorréncia dos
empreéstimos direcionados. O objetivo seria a coete distorcdes dos mercados de crédito,
ligadas a presenca de assimetria informacionabl&ras de selecdo adversa e risco moral,
conforme ja descrito anteriormente no presentealinab podem elevar os custos de
transacoes, uma percepcao de retorno esperado peosibancos, podendo causar uma sub-
provisdo de crédito em segmentos especificos daoata, com niveis de investimento
inferiores ao que seria socialmente 6timo.

Os autores concluem que os créditos direcionadoersie deveriam ser utilizados se
existisse uma contrapartida na elevagcao do volurfenenciamento daqueles que néo teriam
acesso ao crédito. Porém, identifica-se que no ilBeasstem distor¢bes grandes com
beneficios somente marginais para quem realmeatéspre com a consequente elevacao do

custo dos juros para a populacdo em geral.
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Este assunto voltou a ser discutido no relatonmildado em dezembro de 2005 em
artigo de Costa e Nakane (2005), no qual os aubaresaram calcular o impacto do subsidio
cruzado presente na precificacdo dos juros de etmpas livres no Brasil, como componente
do spread bancario. A conclusdo dos autores é de que &ggia de operacdes obrigatorias
de crédito, ofertadas com taxas de juros inferiartexa de equilibrio e, portanto, implicando
em perdas, sao recompostas por meio de aumentmunogsde operacdes de carteira livre.
Este impacto se mostrou significativo estatisticaimes correspondia, com utilizacdo de
dados de 2001, a 7,57% do totalgpweadde operacdes livres. De certa forma, esta visao é
paradoxal com o proposto nesta dissertacdo, umajwezacoes para reduzir a assimetria
informacional, no caso taxas de empréstimos dinacias, poderiam aumentarspread
bancario.

O relatorio de 2006, como todos 0s outros antegjatedica um espaco grande para a
descricdo das caracteristicas spmeaddo ultimo periodo. Em relagdo a decomposi¢cdo do
spread nota-se uma alteracdo importante do peso damméincia como seu determinante.
Mais uma acdo € tomada no periodo, no sentidogidaraentar ainda mais a portabilidade
dos devedores entre instituices. Uma resolucé@®athao Central, de setembro/2006, dispde
sobre a quitacdo antecipada de operagdo de credisim como a obrigatoriedade de
fornecimento de informacdes cadastrais.

Avaliando-se todas as considera¢gfes dos relat@iodfanco Central do Brasil,
podemos identificar que os determinantesspeeadbancario ndo se alteraram de maneira
muito drastica (com algumas variacdes importamssdamente a inadimpléncia).

Segundo Costa e Blum (2007) o maior problema eatdel ao®ureausde crédito no
Brasil atualmente refere-se a incerteza juridica govolve a coleta e, principalmente, o
compartilhamento das informacdes.

Os autores apontam uma série de avancos instinisiognlizados, como a reforma da
lei de faléncias, regulamentacdo do crédito comsigre da cédula do crédito bancéario. Os
autores destacam, no entanto, que um dos itenget@la de reformas microecondémicas que
nao avancou foi a regulamentacdo do cadastro davinat&o de crédito, sem sinais claros de
quando esta regulamentacdo podera ser feita ea,agcuin ambiglidade em relacdo a
prioridade que o governo aplicaria nessas acoessé&imtrabalho, os autores estimam os
impactos quantitativos da implementacéo de cadastsdgivo no Brasil, medida totalmente

ligada a reducado da assimetria informacional.
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Percebe-se uma preocupacdo constante neste pai®s@spectos de assimetria
informacional e observa-se que diversas acdes eagosmplementadas durante os Ultimos
anos. Porém, acreditamos que estas medidas aindamin suficientes. Para conseguir um
nivel de maturidade e eficiéncia, os sistemas t@nracdes no Brasil devem evoluir um
pouco mais. Questdes legais relativas a implantaféiiva na totalidade ddsureausde
crédito, que estdo sob discussdo, continuam imgedjue tenhamos o total potencial de

reducao depreadbancario, resolvido pela reducdo da assimetra@nmicional.
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Capitulo 3 — Procedimentos Metodologicos

Neste capitulo, estdo descritos a metodologiaatiih na pesquisa, a amostra definida
para a aplicacdo do instrumento, as varidveizatliis e os tipos de tratamento e de analise
de dados.

Neste estudo, avaliou-se a relacéo entre a exiaténg qualidade de informacgdes de
crédito de um pais e epread bancario. Para tal objetivo, spread bancéario e seus
determinantes, incluindo a qualidade do compartitrato de informacdes no mercado, foram
quantificados com a adocédo de indicadores espesifidtilizaram-se técnicas de painel para

a analise da base de dados construida.

3.1 — Amostra

No caso desta dissertacdo, o numero de paisesnéomacdes validas registradas na
base de dados do Banco Mundial, para os anos dssddefiniram o tamanho maximo da
amostra.

Foi aplicado um processo de amostragem nao-prastatal por disponibilidade, ou
por conveniéncia, considerando a disponibilidadenfiemacdes das variaveis dependentes a
serem utilizadas, relativas a qualidade das infodes de crédito de cada pais.

No trabalho de pesquisa, os pesquisadores podesn daa de dois tipos basicos de
dados: primarios e secundarios. Dados primariosag@eles coletados com o propdsito de
completar o projeto de pesquisa, com envolvimept@esquisador em todos os aspectos da
transformacdo de dados em conhecimento. Por cadmy bs dados secundarios sao aqueles
que foram anteriormente coletados para algum qurtpdsito de pesquisa que nao a solucao
do problema em questéo. As fontes dos dados setomdao diversas, porém, é indicado que
0s pesquisadores verifiquem sua confiabilidadeaevslidade para os propdésitos do projeto
da pesquisa (HAIR et al. 2006, p. 98 - 99).
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Nesta dissertacdo, tornou-se necessario avaliarsdis fontes de dados secundérios
para a decisdo do problema apresentado, da mameiim abrangente e com a maior
temporalidade possivel. A disponibilizacdo de datbbguase totalidade de paises do mundo,
para um periodo que classificamos como adequadoopagor metodoldgico, constitui-se em
um incentivo adicional ao uso de dados secundaagmesquisa.

Sendo assim, foram utilizados na sua totalidadéadss secundérios, com o teste da
hipétese baseado em dados coletados pelo Banco ifflupglo FMI e pelaHeritage
Foundation disponiveis em suas bases de dados.

A amostra foi composta pelo maior nimero possieepaises com dados validos e
disponiveis para o periodo compreendido entre 200207.

Nakane e Costa (2005) apontam erros comuns emossiuénos cuidadosos do
assunto, ligados a conceituacédo speead e sua mensuracdo. O problema encontra-se no
conjunto de operagfes de crédito que estdo serdi@asisomo base para seu célculo. Existe
uma série de tipos de empréstimos, como créditesidnados e taxas subsidiadas, além do
crédito de livre definicdo de precos, com diferenglias entre spreadde cada uma destas
modalidades. Sendo assim, ha que se identificdrégaudaxa de juros que esta sendo usada na
comparagao para manter uma consisténcia conceitual.

E importante também considerar a classificacadsde.rAlguns paises podem estar
combinando taxas de empréstimos para clientes ide bhaco, assim como as direcionadas
para clientes de alto risco. No caso especifibdses de dados agregadas, mantidas por
organismos como o FMI e o Banco Mundial, existerudmentos nos quais sao descritos para
os diversos paises que tipo de taxas estao sepoida@as.

Em funcdo destes problemas de comparacao intenacfoi necessario realizar uma
avaliacdo mais profunda da conceituacdo e mensudasitaxas de empréstimos registradas
na base de dados do FMI. A partir de uma analiseladsificacdo de risco dos tomadores,
assim como do objetivo de financiamento, informag&esente nos relatorios desta
instituicdo, selecionou-se 0s paises da amostraofes de cada pais trazem uma descricdo
breve da natureza e das caracteristicas das tapastadas, assim como do instrumento

financeiro relacionado (IFS, 2002, p. xx - xxi).
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Nesta andlise, identificaram-se paises em quadtracéies distintas: (1) paises que tém
as taxas de empréstimos reportadas como direcisrEata clienteprime (2) paises com
taxas médias calculadas pela média ponderada pdladp e pelo valor do empréstimo; (3)
paises que tém taxas direcionadas para fins epscicomo por exemplo, agricultura,
empréstimos vinculados a iniciativas de exportagdo,), ou ainda taxas maxima; e (4)
paises sem informacdes de taxas de juros. A phesita analise, identificou-se a seguinte
classificacdo de paises, segundo a natureza dadéaranpréstimo, conforme a “Tabela 1”

abaixo:

Tabela 1: Amostra: Numero de paises e observagdes naturdaaalde juros de empréstimo

Classificacio segundo Natureza dos Juros (linhiF&)l | # Paises # Observacdes
Taxas de Juros para Empréstimos a Clientes Prefaign 36 180
(Prime)

Taxas de Juros Médias, ponderados pelo valor doéstimno 78 390
Taxas de Juros direcionadas ou maximas 43 215
Informacao de Taxas de Juros Ausentes 39 195
Total 196 980

Fonte: IFS — Analise elaborada pelo autor.

Tendo em vista a reducédo drastica do nimero devarges, os dados de paises com
taxas de juros de empréstimos a clientes prefetisnprime), assim como 0s de paises com
taxas de juros médias, foram considerados na peedessertacdo. Os primeiros sdo o objeto
final do estudo e o segundo grupo foi utilizado oaiste de robustez para as estimativas
encontradas.

Em func@o da metodologia de painel de dados uléizas paises cujas observacdes
relativas as variaveis independentes e de conwstavam ausentes, ndo puderam ser
utilizadas na amostra.

Dessa forma, partindo de um universo de 196 paisesy um total de 980
observacbes, foram selecionadas duas amostrasaliwstra contendo 14 paises com dados
validos, com taxas de empréstimos registradasiditadas ao publico de menor risco (taxas
prime) com 70 observacdes no periodo entre 2002 e 20Q&rtir de agora, referir-nos-emos
a este amostra como “Amostra com tayaen€. A segunda amostra contendo 175
observacbes relativas a 35 paises no periodo 2002 e 2006 é de paises que tinham as
taxas de empréstimos registradas como médias @aatergrupo aqui classificado como

“Amostra com taxas médias”.
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Embora os dados dmreadestejam disponiveis para periodos anteriores 3, 2D
foi possivel utilizi-los pois os indicadores darassria informacional foram construidos com

base na pesquisa “Doing Business”, feita pelo Bawendial a partir de 2002.

3.2 — Variaveis da Pesquisa

Neste estudo sera investigada a relacdo enspreadbancario médio de um pais
escolhido para mensurar o custo do crédito bancgréado no mercado de crédito, e as
diversas variaveis independentes, todas avaliagtasirma perspectiva macro e agregada por
paises, representando a qualidade e abrangénat@ndpartiihamento de informacdes no
mercado:

« indice de Informacdes de Crédito, que mede reglasvas ao escopo, acesso
e qualidade das informag@es de crédito;
» Grau de Cobertura da populacadodeeausde crédito publicos;

* Grau de Cobertura da populacadodecausde crédito privados.

Foram também utilizadas as seguintes variaveigaate:

* Cunha Fiscal do Pais;

» Requerimento de Capital Préprio.
* Inflagao;

* Nivel de Inadimpléncia;

+ Eficiéncia Judicial.

As secOes a seguir detalham cada uma destas vsriave
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3.2.1 —SpreadBancario

A perspectiva de efeitos do compartilhamento dermécdes que este estudo buscou
captar foi a mensuracao dos impactos nos fatorpseges do mercado de crédito.

Sendo assim, mais do que a taxa de juros finaladpepelas instituicées financeiras
de um pais, entende-se que o melhor indicador aaésar o preco envolvido em uma
operagdo de crédito € spread Inicialmente, deve-se conceituar o construtospgesad
bancario.

De acordo com Ho e Saunders (1981), os bancos posEmvistos como
“revendedores”, ou seja, um demandador de depdsiton fornecedor de empréstimos. Ao
realizarem estas tarefas, os bancos atuam solteim@ee existe um custo envolvido nas
operacdes. O comportamento estocastico das demautagmpréstimo e a oferta de
depositos fardo com que os bancos se mantenhaterppos diferentes e necessitem captar
dinheiro do préprio mercado. Sendo assim, os bawmewsandam estspread de juros
positivos como um preco para a oferta imediatandpréstimo.

Laeven e Majnoni (2003) consideraram, em seu establce o impacto da eficiéncia
judicial sobre o custo do crédito,spreadbancario como a diferenca entre a taxa média de
empréstimo e a taxa meédia de custo do capitalaGobBlakane (2005) reforcam este conceito,
destacando que a diferenca entre a taxa de emnmpoéstd custo de oportunidade do banco é a
forma correta de se mensuraspyeadbancario.

Os autores destacam que a utilizacdo de taxapr@adprovenientes de fontes que
trabalham dados agregados deve ser feita de fountmdosa, devido a problemas de
conceituacdo e mensuragdo, principalmente pelazagiio de taxas médias, que
desconsideram a classificacdo do risco dos tomsdagsim como o mix de ofertas de
crédito. Seria indicado levar em conta ainda outradalidades de crédito, como os créeditos
direcionados a taxas subsidiadas, que ténspr@adsignificantemente inferior e que podem
aumentar o valor dspreadmeédio, efeito da compensacao realizada pelos bafiemdo um
objetivo de calcular unspread geral (ou médio) da industria para realizar comp@es
internacionais, principalmente sobre a ordem desiflaacao, a utilizacdo de dados agregados
traz um desafio maior (COSTA e NAKANE, 2005).
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Neste estudo, foram utilizados dados agregados Mb Fara minimizagdo dos
impactos da heterogeneidade de taxas, identificamos paises que efetivamente divulgam a
taxa de empréstimo direcionada para os clieptese dos bancos de menor risco. Esta
tentativa de homogeneizacdo reduz os possiveigsvida utilizacdo de taxas incorretas.
Adicionalmente, foi criado um grupo de controlegpas paises que divulgavam taxas médias
de empréstimo. Este grupo foi utilizado para efetestes de robustez do estudo empirico em
guestao.

Entendeu-se nesse trabalho qugpceadbancario deve ser calculado baseado nas
taxas de empréstimos médias a clientes prefersr{piane) e nos custos de oportunidade dos
bancos. Tendo em vista os diversos trabalhos adabs escolheu-se a taxa paga sobre
depositos médios (Taxa de Deposito — linha 60IF®),l operadas no mercado financeiro de
cada pais. Com o objetivo de testar a robustemaatelos, foram utilizadas, adicionalmente,
a taxa pela qual os bancos centrais emprestam smormtam papéis vinculados a depdésitos
dos bancos (Taxa de Desconto — linha 60 do IFS)asxaapraticada no mercado monetario
(Money Market- linha 60b do IFS) como outras referéncias déoats oportunidade para as
Instituicbes Financeiras.

Os dados referentes & Gra-Bretanha mereceram utiseamais profunda, uma vez
que os dados constantes do FMI indicavspread negativo. Para efeito de confirmacéo,
consultou-se o banco de dados oficial do parlamiegfiés, ‘Office for National Statisti¢s
Os dados foram comprovados, com a constatac&prédadnegativo nos anos mais recentes.
Entende-se, intuitivamente, que os clientes de mesmo prime) recebem taxas de juros de
empréstimos melhores do que o custo de oportunidiata efeito deste trabalho, utilizamos
os dados deste instituto inglés.

Segundo o Banco Mundial, em sua base de d&dm$d Development Indicators
(WDI), o spreadda taxa de juros (depdsito) sera calculado contexa de juros cobrada
pelos bancos em empréstimos para clientes espémias), menos a taxa de juros paga por
bancos comerciais ou similares, pela demanda désiep, seu tempo ou depdsitos de
poupanca. O calculo é feito pela média dos banoosleerminado ano, para determinado
pais e sao realizados pelo FMI, em seu relatoternational Financial Statistics
(1) SP_Deposit= Taxa Média Empreéstimos clientesme — Taxa Média de depdsitos no

Mercado Financeiro.

Equacéo 1:CalculoSpreadDepdsito
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(2) SP_Discount= Taxa Média Empréstimos clientpeme — Taxa Média de descontos

do Banco Central no Mercado Financeiro.

Equacéo 2:CalculoSpreadDesconto

(3) SP_MoneyMkt = Taxa Meédia Empréstimos clientggime — Taxa Meédia de

empréstimos de curto prazo entre instituicbes Giamas no Mercado Financeiro.

Equacao 3:CalculoSpreadvloney Market

3.2.2 — Variaveis Independentes

Para esta dissertacdo, as variaveis independemieadas foram aquelas que
serviram comoproxy para a medir a existéncia e a qualidade do coiltyzenento de
informacdes de crédito no mercado.

O relatorio ‘Doing Businessdo Banco Mundial, seguindo metodologia desenwalvi
por Djankov, McLiesh e Shleifer (2006), pesquisouagrupou os dados relativos ao
compartilhamento de informagcdes de determinadg pais algumas pequenas adaptacdes.
Este relatorio foi utilizado como fonte dos dados.

Foram construidos indicadores de compartilhameatmfbrmacfes de crédito (que
medem a cobertura, 0 escopo, a qualidade e a laiidasie de informacfes de crédito
disponiveis nosureausde crédito publicos e/ou privados). Veremos a isegdetalhamento

de cada uma dessas variaveis.

3.2.2.a — Indice de Informacdes de Crédito

Este indicador inclui seis caracteristicas relatiaa regras que afetam o escopo, a
acessibilidade e a qualidade da informacgdo de torétisponivel em um pais. A cada
caracteristica presente no pais, seja pobureaude crédito publico ou privado (ou ambos),
€ atribuido um ponto.

« Sao distribuidas informacbes de crédito positiyas Eexemplo, valores de
empréstimos realizados e padrdo de comportamentopagamento de
empréstimos) e informacfes de crédito negativas égemplo, pagamentos

atrasados, niumero de vezes e valor de inadimpEncia
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* Sao distribuidos dados de empresas e de individuos;
» S&o distribuidos dados de varejistas, financeiramrapanhias de servico
publicas, assim como dados das instituicdes fines;e
* Sao distribuidos mais do que dois anos de dadtwib@s.Bureausde crédito
que apagam os dados de inadimpléncia ho momentcaqiigida € paga
recebem o escore de 0 (zero) neste indicador;
» Sao distribuidos dados de empréstimos menores %udalrenda per capita.
Os bureaus de crédito deverdo ter um minimo de cobertura %e da
populacao adulta para marcar 1 para este indicador;
* Por lei, os credores tém o direito de acessar desdaoshureausde crédito
significativos no pais.
O indice varia de 0 a 6, com 0s maiores pontuaiiitsando que a disponibilidade
de melhores informacdes, provenienteddeeausde crédito publicos ou privados, facilitara
as decisfes de empréstimos. Smueaude crédito estd ndo operacional, ou tem a colaertur

menor que 0.1% da popula¢do adulta, seré atrihutdescore 0 (zero) para este indicador.
4) INDINF = X caracteristicas escopo, acessibilidade e qualidaidemacbes de

crédito.

Equac&o 4:Calculo do indice de Informacdes de Crédito

3.2.2.b — Grau de Cobertura da Populacao dBureausde

Crédito Publicos

Este indicador informa o nimero de individuos e resgs listadas ndsureausde
crédito publicos com informacgdes historicas de pegdao, débitos ndo pagos e créditos
pendentes nao liquidados. O niumero € expresso aamgorcentagem da populagcéo adulta.
Um bureaude crédito publico é definido como uma base deoslagerenciada pelo setor
publico, normalmente pelo Banco Central do pais, @pleta informagfes do comportamento
de crédito de devedores (pessoas ou empresas$tamaifinanceiro e disponibiliza para as
instituicdes financeiras. Se nao existboreausde crédito publicos operando o grau de

cobertura é definido como 0 (zero).

(5) POPPUB= Populacao listada ebureaupublico / Populagéo adulta total.

Equacéo 5:Calculo do Grau de Cobertuoareauspublicos
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3.2.2.c — Grau de Cobertura da Populacdo ddureausde

Crédito Privados

Este indicador informa o nimero de individuos e resgs listadas ndsureausde
crédito privados com informacgdes historicas de peydo, débitos ndo pagos e créditos
pendentes nao liquidados. O niumero € expresso aamgorcentagem da populagcédo adulta.
Um bureaude crédito privado é definido como uma empreszage ou organizacao sem fins
lucrativos, que mantém informac¢des do comportameatorédito de devedores (pessoas ou
empresas) no sistema financeiro e que facilitaa@réambio de informacdes de crédito entre
bancos e instituicdes financeir&ureausinvestigativos de crédito leureausde crédito que
nao facilitam diretamente o intercambio de inforées;ndo sao considerados. Se nao existem

bureausde crédito privados operando, o grau de cobeéuefinido como 0 (zero).

(6) POPPRIV = Populacéo listada ebureausprivados / Populagéo adulta total

Equacao 6:Calculo do Grau de Coberturareausprivados

3.2.3 — Variaveis de Controle

Conforme seréa descrito detalhadamente no refeterdiaco deste trabalho, diversos
autores encontraram evidéncias empiricas de irflaéde diversas variaveis macro e
microecondmicas sobre spread bancario. Como o objetivo principal do trabalhoaé
avaliacdo dos impactos do compartilhamento de nimdgbes, as demais variaveis servem

como controle no método de andlise.

Para esse caso, portanto, as variaveis de contrei&o:
* Cunha Fiscal do Pais;
* Adequacéao de Capital Bancario;
* Inflacéo;
e Inadimpléncia;

+ Eficiéncia Judicial.
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3.2.3.a — Cunha Fiscal do Pais

Para avaliacdo da carga tributaria, foram utilizadois indicadores de Volume de
Impostos de cada pais calculado pelo Banco Munrelal sua base de daddSorld
Development Indicators (WDI).

O primeiro indicador é referente ao total de Tes@me a Renda, Lucro e Ganhos de
Capitais relativo ao Total da Receita do Goverimth GC.TAX.YPKG.RV.ZS do WDI).
Este indicador serve conpooxy para a carga tributaria sobre a renda de um guagsimpacta
diretamente nos resultados finais dos bancos, conseqiiente repasse do componente
“impostos” para a taxa de juros de empréstimo.

A definicdo deste indicador, é a soma de todospestos de renda, lucros ou ganhos
de capital, que séo calculados sobre a renda #gda$ individuos, sobre os lucros das
corporacdes e empresas e sobre 0os ganhos de ¢egalalados ou ndo) na negociacdo de
ativos, relativos ao total de receitas do goverAagamentos intra-governamentais sao
excluidos no momento de consolidagdo. As fontesdiras envolvidas no célculo sdo o
Fundo Monetério Internacional, os arquivos de dadas estatisticas financeiras de governos.

(7) IMPLUL = X Impostos sobre Renda e Lucros / Receita do Governo

Equacao 7:Calculo de Cunha Fiscal (1)

O segundo indicador é referente ao total de Tasdaesa Renda, Lucro e Ganhos de
Capitais relativo ao Total de Impostos (linha GCXDAPKG.ZS do WDI). Este indicador
serve comoproxy para a distribuicdo da carga tributaria de um .p&santo melhor
distribuida for a forma de se coletar impostos,ervmais impedimentos para que setores
especificos, normalmente tributados somente sobeada, ndo sejam sacrificados em nome
de outros setores. A distribuicdo dos impostos é&mhbfeta diretamente os resultados finais
dos bancos, com consequente repasse do compornepestos” para a taxa de juros de

empréstimo.
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A definicdo deste indicador € a soma de todos p®stes de renda, lucros ou ganhos
de capital, calculados sobre a renda liquida ddisioluos, sobre os lucros das corporagdes e
empresas e sobre os ganhos de capital (realizado§i@ e sobre a negociacdo de ativos,
relativos ao total de impostos (de outras class#s) governo. Pagamentos intra-
governamentais sdo excluidos no momento de coasgélid As fontes primérias envolvidas

no céalculo sdo o FMI, os arquivos de dados e asigtitas financeiras de governos.

(8) IMPLU2 = X Impostos sobre Renda e Lucros / Total de Impostos

Equacao 8:Calculo de Cunha Fiscal (2)

3.2.3.b — Adequacéo do Capital Bancario

Com objetivo de mensurar a adequacdo do capitaldbande uma economia, foi
utilizada neste trabalho a média do pais do indec@atriménio sobre Ativos dos bancos, de
forma percentual — indicador disponibilizado pelanBo Mundial em sua base de dados
World Development Indicators (WDI). Este indicador mede o quao bem as instituicdes
financeiras podem absorver perdas.

Neste indice, esta computado o total de reserdss gatriménio dos bancos sobre o
valor de ativos. O patrimonio e as reservas inclaecontribuicdo de fundos dos acionistas,
os lucros retidos, as reservas gerais e espeasiqrovisoes e o0s ajustes de valor. O
patrimdénio inclui as acbes pagas, que sdo carstitad comuns de todos os sistemas
bancéarios dos paises, assim como a requisicdcatégalde capitais, que contempla diversos
tipos especificos de instrumentos de débito subaddi, que ndo precisdo ser pagos quando
sao fundos requeridos para manter os niveis mimlaasapital. O ativo total inclui todos os
ativos financeiros e nao financeiros. As fontesngrias dos dados sdo o FMI e o relatério

global de estabilidade financeira.

(9) Cap = 2. Patriménio Bancos / Ativos Bancos

Equacéo 9:Calculo de Adequacéo do Capital Bancario
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3.2.3.c — Inflacéo

Segundo o Banco Mundial, em sua base de dedm$d Development Indicators
(WDI), a inflacdo € medida pela taxa de crescimento aatiétando o deflator implicito do
PIB. A fonte secundaria € a base de dados do Bduooalial (linha NY.GDP.DEFL.KD.ZG
do WDI). As fontes primarias sdo os dados do FMi,seu relatéridnternational Financial
Statisticse arquivos de dados.

(10) INFPIB = PIB a precos correntes em moeda local / PIB eediantocal constante

Equacao 10:Calculo de Inflagédo

3.2.3.d — Inadimpléncia

A variavel inadimpléncia foi coletada da base delogdaworld Development
Indicators (WDI), do Banco Mundial As informacdes de inadimpléncia consideram o total
de créditos em liquidacdo sobre o total da cartdos bancos, incluindo os créditos em
liquidacdo antes da deducdo de provisdes especifiea perdas de empréstimos. Foi
considerado também o valor total do empréstimo coegistrado nos balancos — e nao
somente a parcela que esta em atraso. A fonted&tam a base de dados do Banco Mundial
(linha FP.CPIL.TOTL.ZG do WDI). As fontes primars&o os dados do FMI, em seu relatério
International Financial Statistice arquivos de dados.

(11) INAD = Total dos créditos em liquidacéo / Total da ceatée créditos

Equacéo 11:Célculo de Inadimpléncia

3.2.3.e — Eficiéncia Judicial

Para Leaven e Majnoni (2003), uma das formas devalkar a eficiéncia judicial de
um pais € a utilizagdo do indice de Direitos a Redade, construido pelbleritage
Foundation Este indice captura o grau de protecdo da pdguee em um pais através da
aplicacao correta das leis. O indicador varia ebtee100, com escalas de 10 pontos e com 0

maior valor indicando maior protecao da propriedade
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Esta varidvel captura o nivel de influéncia do gowesobre o sistema judicial,
incluindo a analise do cumprimento da legislagds nontratos pela justica do pais e
avaliando sua eficiéencia e rapidez. Sao avalia@gmsbém os niveis de corrupcdo nos
processos judiciais.

Para efeito deste trabalho, foram criadas variadeisimies Trés niveis foram
considerados: (1) Alto nivel de protecao a propikd(valores de 80 a 100), que reune paises
com alto grau de protecéo, cortes judiciais efteigre nivel minimo de corrupcéo; (2) Nivel
meédio de protecdo a propriedade (valores de 60,eqd@ agrupa paises ainda com um bom
nivel de protecdo a propriedade, porém com demasadacisdes judiciais e corrupcéo rara,
mas existente; e (3) Nivel baixo de protecéo (eslale 40 a 50), com 0s paises com sistemas
judiciarios ineficientes. Finalmente os demais ggisom 0s niveis minimos de protecao, sao
agrupados como o grupo de controle.

A base de dadoEconomic Freedoonada Heritage Foundationfoi utilizada como
fonte. As fontes primarias, em ordem de prioridad®;Economist Intellinge Unit, Country
of Commerce 2005-2007; Departamento de Comeércio dos Estadudodl da América,
Country Commercial Guide, 2005-2007; Departamept&stado American&ountry Report
on Humans Rights Practice2005-2007; e Departamento de Estado Americarvestment
Climate Statemen®007.

(12) PROPMAX =Nivel de protecéo de propriedade 80 a 160cperty Rights
Equacéo 12:Célculo de Eficiéncia Judicial (1)

(13) PROPMED =Nivel de protecao de propriedade 60 e Rieperty Rights
Equacao 13:Célculo de Eficiéncia Judicial (2)

(14) PROPMIN = Nivel de protecao de propriedade 40 e B0oeperty Rights
Equacao 14:Calculo de Eficiéncia Judicial (3)
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3.3 — Operacionalizacdo das Variaveis Utilizadas

Neste estudo foram exploradas as associacfesaentgavel dependente, spread
bancario médio de um pais -escolhido para mensurar o custo do crédito banc@éoado
no mercado — e as variaveis independentes, toddma@as sob uma perspectiva macro e
agregada por paises, representando a qualidadaebeaagéncia do compartilhamento de
informacBes no mercado, a saber: (i) indice derinégdes de Crédito, que mede regras
relativas ao escopo, acesso e qualidade das inféewale crédito; (i) Grau de Cobertura da
populacdo déureausde créditos publicos; e (iii) Grau de Coberturgpdpulacdo déureaus
de créditos privados. Foram também utilizadas gsistes variaveis de controle: (i) Cunha
Fiscal do Pais; (i) Requerimento de Capital Pdpriii) Inflacdo; (iv) Nivel de
Inadimpléncia; e (v) Qualidade do Sistema Legal.

O modelo econométrico utilizado nesta dissertdedaaiso de vinte e trés variaveis
métricas. Algumas delas foram modificadas para oneldequar-se ao modelo.

Conforme Gujarati (2006, p. 144), para medir a tdgacrescimento de fenbmenos
econdmicos, recomenda-se usar um modelo semidiogiad, com o regressando em forma
de logaritmo neperiano. Sendo assim, as trés viddgsreadbancério, foram transformados
em In(SP_Deposit), In(SP_Discount) e In (SP_MoneyMk

Adicionalmente, fez-se necessaria a criacdo deAweis binarias para a variavel
nominal de Indicador de Qualidade das InformacBste indice pode variar de 0 a 6, sendo
entdo criadas 6 variaveis binarias para os valbeek a 6 (D1, D2, ..., D6), com a utilizacdo
da categoria base o valor 0 (inexisténcia de canigticas de qualidade de informacdes).

As variaveis relativas a abrangéncia da populagd@édises foram transformadas para
uma funcao cubica, para melhor identificar os patéws do efeito desta abrangéncia sobre o
nivel despread Sendo assim, foram criadas quatro novas variad@onais (POPPRV2 e
POPPRV3) e (POPPUB2 e POPPUBS3).

No caso da “Amostra com taxpeme’, ndo foram consideradas as variaveis relativas
a abrangéncia de compartilhamento de informacdedyreauspublicos, devido a auséncia
de dados suficientes para andlise (apenas tré&sspais

Finalmente, as variaveis de controle relativas aelnde direitos de propriedade,
proxy da eficiéncia judicial dos paises, foram consid@satambém variaveis binarias e foi
utilizado o nivel mais baixo de protecéo a prodk] como categoria base para as variaveis
PROPMIN, PROPMED e PROPMAX.
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A base de dados é constituida das variaveis Istatlaixo. Estas variaveis foram
detalhadas no capitulo “3.2 — Descri¢do das vasaaeima descrito.

Quadro 1: Desricdo dos parametros utilizados

Tipo Variavel Descrigdo Formula de Unidade
Célculo
Métrica - Regressando | LN_SPDeposit SpreadBancario (Depdsito) Médio do Pais (1), p. 57 %
Métrica - Regressando | LN_SPDiscount SpreadBancario (Desconto) Médio do Pais (2), p. 58 %
Métrica - Regressando | LN_SPMoneyMkt SpreadBancério loney Market Médio do (3), p- 59 %
Pais
Métrica - Regressor D1 Indice de Informacéo de crédito = 1 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor D2 indice de Informagéo de crédito = 2 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor D3 indice de Informagéo de crédito = 3 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor D4 Indice de Informacéo de crédito = 4 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor D5 indice de Informago de crédito = 5 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor D6 Indice de Informacéo de crédito = 6 (4), p. 59 Bma
Métrica - Regressor POPPUB Grau de Cobertura de Informagdes de crégdito (5), p. 59 %
por BureausPublicos
Métrica - Regressor POPPUB2 (Grau de Cobertura de Informagdes [de (5), p. 59 %
crédito porBureausPublicosy
Métrica - Regressor POPPUB3 (Grau de Cobertura de Informagdes [de (5), p. 59 %

crédito porBureausPublicos§

Métrica — Regressor POPPRV Grau de Cobertura de Informacdes de crédito (6), p. 60 %

por BureausPublicos

Métrica — Regressor POPPRV2 (Grau de Cobertura de Informagdes [de (6), p. 60 %

crédito porBureausPublicosj

Métrica — Regressor POPPRV3 Grau de Cobertura de Informacdes de crédito (6), p. 60 %

por BureausPublicos]
Métrica — Regressor IMPLU1 Carga Tributaria de Imposto de Renda (7), p. 61 %
Métrica — Regressor IMPLU2 Proporcdo do Imposto de Renda sobre total (8), p. 62 %

de impostos
Métrica - Regressor CAPIT Deposito Compulsério (9), p. 62 %
Métrica — Regressor INFPIB Inflacéo anual do Pais (10), p. 63 %
Métrica — Regressor INAD Nivel de Inadimpléncia do Pais (11), p. 63 %
Métrica — Regressor PROPMAX indice de Protec&o a Propriedade (80 a 10D) (1B p | Binario
Métrica — Regressor PROPMED Indice de Protecao a Propriedade (60 e 70 (1®¥p. | Binario
Métrica - Regressor PROPMIN indice de Protec&o a Propriedade (40 e 50 (14§ p. | Binario

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.4 — Tratamento Estatistico dos Dados

Na presente dissertacdo, foi estudado o grau em ogqummpartilhamento de

informacgBes impactam no preco do crédito em unreéado pais.

acima descritas, compondo um modelo de regressaanadtiplos regressores, conforme as

Com o objetivo de analisar os dados disponiveigramionalizamos as variaveis

equacdes a seguir:

(15)

(16)

17)

poderosa para o controle do efeito de variaveisegt@& sendo analisadas. Apesar disso, no
caso de omissao de variavel relevante por contadisponibilidade de dados, estas ndo
poderiam ser incluidas na regressao e consequeantemestimador de minimos quadrados

LN_SPDeposit = B + B; D1y + B, D2 + B3 D3; + B4 D4 + Bs D5+ [Bs D6+ 3, POPPURH B
%POPPUBR + 3, POPPUB3 + [3,0POPPRY + [3,; POPPRVZ + [3;,POPPRV3+ 313 IMPLUZL; +
B4 IMPLU2; + 15 CAPIT; + P16 INFPIB+ 317 INAD;, + 15 PROPMIN+ [3: PROPMER + [B2o

PROPMAX; + &
Equacao 15:Regressao MultiplSpreadDeposito

LN_SPDiscount = 3 + [3; D1 + [3, D2 + 33 D3; + [34D4; + s D5+ 36 D6+ [3- POPPUR+ [3g
9%POPPUBR + By POPPUB3 + B1oPOPPRY + 1 POPPRVZ + P12 POPPRV3 + B3 IMPLUL, +
[314 IMPLU2; + Bls CAPIT;; + BlG INFPIB;+ [317 INAD;; + Blg PROPMIN:+ Blg PROPMEDQ + BZO

PROPMAX, + &

Equacao 16:Regressao MultiplSpreadDesconto

LN_SPMoneyMkt; = 3 + By D1 + B2 D2; + s D3¢ + B4 D4 + Bs D5+ B D6+ B; POPPUR+ 34
9%POPPUBR + By POPPUB3 + B1oPOPPRY + 1 POPPRVZ + P12 POPPRV3 + B3 IMPLUL, +
Bis IMPLU2, + Bus CAPIT; + Bus INFPIB+ Brs INAD; + B1s PROPMING B10 PROPMER + Bao
PROPMAX;, + &

Equacéo 17:Regressdo Multipl&preadvioney Market

Conforme Stock e Watson (2004, p. 185), a regressaltipla € uma ferramenta

ordinarios (OLS) dos coeficientes da regressaonmtir viés e ser inconsistente.
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Os autores destacam o método econométrico de d#mlgsainel utilizado para
controlar alguns tipos de variaveis omitidas e oldgervaveis. Segundo Wooldridge (2002, p.
247-251), a primeira motivacao para uso de dadopanel € solucionar o problema de deste
tipo de variavel omitida.

De acordo com Wooldridge (2002, p.247-251), a lkipdtde que as variaveis
desconhecidas tém o mesmo efeito na média da ehdépendente e este efeito é invariante
ao longo do tempo leva a consideracdo de efeitmsob&ervaveis. Estes efeitos sao
geralmente interpretados como capturadores de tedstitas do objeto em anélise
(individuo, empresa, pais etc.), caracteristicdaslgue ndo se alteram durante o tempo e que
geralmente ndo s&o possiveis de observar ou atéoriss se identificar. Sendo assim, Stock
e Watson (2004, p. 185) defendem que “pelo estedwadiacdo na variavel dependente ao
longo do tempo, € possivel eliminar o efeito dasavais omitidas que diferem entre as
entidades, mas séo constantes ao longo do tempo”.

Adicionalmente, Hsiao (2007) destaca que painéisdddos tém uma série de
vantagens em relacdo dado®mss-sectione de séries temporais. Especificamente para o
estudo atual em questéo, a maior eficiéncia aaz® fnferéncia, devido um namero de graus
de liberdade e menor multicolineariedade, justifica escolha deste método. Esta escolha
recai ainda, pela possibilidade de se identifiedagbes dinamicas e a geracao de predicdes
mais acertadas, devido a capacidade de, com oeupaidéis de dados, deduzir-se sobre o
comportamento de um individuo observando o de sufmalmente, Hsiao (2007) destaca
que o uso de painéis de dados se mostra mais albequaando a amostra contém dados
agregados.

Os dados de painel, segundo Maddala (2001), refsecans conjuntos de dados nos
quais se tém informacfes sobre o mesmo individuloragp de varios periodos de tempo e
que também podem ser chamados de dados longitsid8tack e Watson, 2004, p. 185).

Posto isto, para realizacdo da estimacdo das esmid€adas foram utilizados
modelos de dados em painel.
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As caracteristicas de determinantessgeeadbancério, que podem ter um numero
grande de fatores influenciadores, fortalecem alleaadeste método. Vale ressaltar ainda que
a disponibilidade de uma base de dados completangénte e recente, com dados de
diversos paises para periodos de 2002 a 2007,bpiessa realizacdo de uma andlise
econométrica robusta. O fato de — até onde foi yggado — ndo se encontrar estudos
semelhantes utilizando-se a mesma base, podesticado pela sua recente disponibilidade,
uma vez que se encontra no limite de extenséo riiedps que permitem uma capacidade de
analise econométrica para lidar com os problemas cdeelacdo decorrentes da
heterogeneidade (entre os paises) de forma aediteradores consistentes.

Greene (2000, p. 559) destaca que em um painehdesdipico existe um grande
namero de unidadesross-sectione somente poucos periodos, situacdo presente nesta
dissertacédo. Diversos trabalhos académicos focaeaentemente em desenvolver modelos
gue melhor se adaptem a estes conjuntos de dados euabrangentes, com técnicas focadas
em variagbesross-sectione heterogeneidade. A grande vantagem de empregas dle
painel é a flexibilidade em modelar diferencas nmportamento entre os individuos (ou
firmas, paises etc.). Pode-se identificar naditea duas grandes classes de modelos de
analise de dados em painel: os estaticos e 0s @iosim

Segundo este autor, 0os modelos estaticos pressupderisténcia de efeitos
individuais que serdo considerados constantes wuocatempo e especifico para cada unidade
cross-section

Existem dois modelos basicos usados para generatites modelos estaticos o de
efeitos fixos e o de efeitos aleatdrios. Os modekiaticos, entre eles aqueles com efeitos
fixos e efeitos aleatdrios, sdo as abordagens p@silares na literatura para estimar
modelos de painel de dados com efeitos ndo obsEyadnsiderando exogeniedade estrita
das variaveis exploratérias (WOOLDRIDGE, 2002,22)3

A abordagem de efeitos fixos entende que os efertdsiduais sdo um termo
constante especifico e constante temporalmenté/ebde individuo.

O modelo de efeitos aleatérios especifica que astosf individuais sdo uma
perturbacdo fixa temporalmente no nivel de indiggdu (GREENE, 2000, p. 560;
JONHSTON, JACK e DINARDO, 2001, p. 424).
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Hsiao (2003, p. 141) defende que, em alguns casogue existem alteracdes nas
estruturas econd6micas ou fatores de base demayréfisocioeconbmica diferentes que
poderia implicar numa variacdo dos efeitos tempueate e/ou poderiam ser diferentes por
cada individuo, parece razoavel que se permitariagi®s nos parametros para que se
consiga avaliar a heterogeneidade entre individuosntre periodos. Este modelo € chamado
de “coeficientes varidveis”. O autor argumenta deeido a complexidade computacional
para implementacédo, os modelos de coeficienteawas ndo atingiram uma aceitacdo ampla
nos trabalhos empiricos.

Finalmente, existem ainda os modelos dindmicos, eormsercdo de variaveis
defasadas no modelo, incluindo desta forma umasanda velocidade de ajuste do modelo
(GREENE, 2000, p. 583).

A presente dissertacdo, propds que a andlise feaieada em todos os modelos de
dados de painel estaticos e dinamicos. Estes nmodiglodados em painel utilizados neste
trabalho estédo descritos a seguir.

3.4.1 — Modelo Estatico Pooled Cross Section

O modelo mais simples de andlise de dados de pajnel permite o aumento do
tamanho da amostra, é a utilizagcdo de dados agrspdel periodos diferenteBqol) da
mesma populacdo e em diferentes pontos de observagiue permite estimadores mais
precisos e testes estatisticos mais poderosos (VMBMGE, 2003, p. 427).

Wooldridge (2002, p. 256) destaca que o estimadoted OLS pode ser usado sob
certas premissas, para obter um estimador consistarvariavel regressora.

O modelo segue a seguinte equacao:

(18)  i=a+ BuXic + &

Equacéo 18:Modelo Estatico Pooled Cross Section

na qual,x; representa o conjunto de vetores com as varigsgicativas,yi, a
variavel dependente &,, choques aleatérios normais e independentesragw ldo tempo,
com as seguintes premissas:

E[&]= 0%,

E[g] =0 paratodoiet,

El&: &j] =0 paratodoie].



71

3.4.2 — Modelo Estatico — Efeitos Fixos

Stock e Watson (2004, p. 190) definem a regresséio efeitos fixos como um
método para controlar as variaveis omitidas nossldd painel. Utilizam-se, entdo, variaveis
binarias ou indicadores, representando os diverdaesceptos existentes, que absorverao as
influéncias de todas as variaveis omitidas. Estaigveis devem mudar entre 0s paises mas
nao ao longo do tempo.

A equacéo proposta para este modelo é:

(19)  vyi=ai+ Bixi + &

Equacado 19:Modelo Estético — Efeitos Fixos

7

na quala, € um componente fixo ligado a unidade i, que esgmta os diversos

interceptos desconhecidos a serem estimados, semdtercepto por paigsom as seguintes

premissas:
E[&i]= 0%,
E[&] =0 paratodoiet,
E[& &-] =0 paratodoiej,
E[ Xi&] =0 paratodoiej,
E[&eX;] #0.

Wooldridge (2003, p. 470) observa que, se imagirsague os efeitos ndo observados
podem estar correlacionados com qualquer varigygicativa, o método de efeitos fixos
deve ser adotado. Greene (2000, p. 567) comentaoguedelo de efeitos fixos é uma
abordagem razoavel quando acreditamos que asrdifeyeentre os paises podem ser vistas
como mudancas paramétricas da funcéo de regresséo.

Hsiao (2007) destaca que uma das vantagens destelan® permitir que efeitos
especificos de individuos ou variagcbes no tempansejorrelacionadas com a variavel
exploratdria, ndo sendo necessario, portanto, quesquisador tenha que modelar os padrdes

de correlacao.
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3.4.3 — Modelos Estaticos — Efeitos Aleatorios

7

Greene (2000, p. 567) define que, em bases de dadoque é mais apropriado
enxergar 0s termos constantes especificos de cad@iduo como aleatoriamente
distribuidos, deve-se utilizar o modelo de efedtEatérios. Nesses casos, assume-se que as
variaveis omitidas sédo independentes dos erro® d¢amabém sdo mutuamente independentes
(MADALLA, 2001, p. 309). O modelo aleatério inclais premissas do modelo fixo e,
paralelamente, entende que as variaveis omitidasngiependentes de todas as variaveis
explicativas e em todos os periodos de analise@WWIRIDGE, 2003 460 — 469).

Hsiao (2003, p. 34) explica que € uma pratica conmam analises de regressdes
assumir que um numero grande de fatores que afeteator da variavel dependente, porém
nao explicitamente apresentadas no modelo, podemesanidas por um disturbio aleatorio.
O autor defende que, quando avaliado um numeralgrde individuos durante um tempo,
podem ser identificados fatores que sdo peculiaresta amostra ou ao tempo, enquanto
outras variaveis explicam as diferencas que terafetar as pessoas de uma mesma maneira
durante o tempo.

Hsiao (2007) observa que a premissa basica daitspe@io de modelos de efeitos
aleatérios é que estes efeitos sdo aleatoriamastebdidos com uma média comum,
independentes das variaveis explicativas.

As vantagens deste modelo, segundo o autor, séanatemcdo constante do niumero
de parametros, a despeito do crescimento da amesta garantia da estimacédo do impacto
de variaveis nao variantes no tempo.

A equacédo proposta para este modelo é:

(20) yi=a+ B tU+ &

Equacao 20:Modelo Estatico — Efeitos Aleatérios

na qualy representa a perturbacdo aleatoria caracterizant@sima observacao e €

constante durante o temf@BREENE, 2000, p. 568) e com as seguintes premissa
Ele:]=Elx] =0,
E[ézit 1= Uze )
E[/Fit] = az,u )
E[&x] =0 paratodoi, tej,

El&s] =0 set#soui#],
Elg 4] =0 settsoui#]j.
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3.4.4 — Modelos Dinamicos

Hsiao (2003, p. 70) afirma que, no caso de varsawefasadas no tempo
configurarem-se como explanatdrias, esta ndo pedeista como exogena, situacdo mais
adequada de testes quando se tem um grande ndengrdividuos com um curto espago de
tempo.

Greene (2000, p. 582) defende que painéis de datomais adequados para analises

com efeitos dindmicos, como um modelo de primeidaio:

(21)  yit=a +pYis + BiXic + BoXit1 Hh+
Equacéo 21:Modelos Dindmicos

€ com as seguintes premissas:
Efs:] =0,

Elpus] = sei=je t=s,
Elti4s] =0 sei#] out#s.

Greene (2000) destaca que a utilizacdo deste madedocomplicacbes. Porém, o
estimador baseado em t observacdes nédo é enviesadasim consistente em t. Arellano e
Bond (1991) afirmam que a condi¢cdo fundamentaledesidelo € a estrita exogeniedade de
algumas das variaveis explicativas condicionadas#atos individuais ndo observaveis.

Um dos parametros particulares dos modelos din@d@aoutilizagdo de estimacéo de
painéis de dados com método dos momentos genel@iZ&MM), proposto por Arellano e
Bond (1991). Segundo os autores, este estimadimatge otimamente de todas as restricbes
lineares de momento em que provéem de especifisggiculares.

A Abordagem GMM em primeira diferenca segue a efjoiag

(22)  AYi = pAYia + frdXi + fodAdXit1 + i - pia + & - &1
Equacéo 22:Modelos Dinamicos - GMM

E[:ul:ut—l] ?50251
Elt 4] =0 paratodoj>1,
E[u? =20%.
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Duas diferencas entre 0 modelo GMM e o0 modelo geeakliminacdo do efeito fixo,

a, pela diferenciagao e introduzir-se a auto-cogé@ale primeira ordem no modelo GMM.

3.4.5 — Critérios de comparacdo de modelos de dadem painel

(dindmicos ou estaticos)

Arellano e Bond (1991) propdem testes para avglial dos modelos de dados de
painel € o mais adequado. O primeiro teste cansigtverificagcdo de evidéncia de auto-
correlacdo serial de segunda ordem baseado nosioesia equacdo de primeira diferenca.
Existindo auto-correlacdo nao se devera utilizaetodologia.

Adicionalmente, o autor propde, para avaliacdordodelos dinamicos, a utilizacéo
do teste de restricbesver-identifyingproposto por Sargan (1958, 1988, apud Arellano e
Bond, 1991) para verificagdo se o conjunto de umséntos utilizados s&o ortogonais aos
residuos estimados.

Finalmente, para realizacdo de testes entre oslosode efeitos fixos e de efeitos
aleatérios, o teste de Hausman, proposto por Hau$h®a'8, apud Wooldridge, 2002), deve
ser utilizado contra a hipétese nulidy) de que ndo existe correlacdo entre os efeitos
aleatdrios e os regressores, avaliando-se que ai@&ogia de um estimador eficiente e sua

diferenca de um estimador ineficiente € zero.



75

Capitulo 4 — Resultados da Pesquisa

Neste capitulo, serdo apresentados os resultadpssdaiisa, incluindo a estatistica
descritiva das amostras utilizadas, os resultadtisias a partir da estimacdo de diversos
modelos para explicar a evolucao sfread bancario nos paises, assim como as limitacdes

do estudo e recomendacdes para futuras pesquisas.

4.1 — Estatisticas Descritivas

A “Tabela 2” apresentada abaixo mostra os valorigsnmos e maximos, meédias e o
desvio-padrdo ) das variaveis estudadas da primeira amostra, afep com taxas de

empréstimo para clientes de baixo risco “Amostra taxagrime'.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis estudadas esfa com taxagrime

Estatisticas Gerais

Variavel Média | Dsv Pad Minimc{ Maximo N
Lending rate 9,27%  7,45% 2,57% 51,68% 70
Deposit Rate 4,48% 5,20% 0,41% 39,25% 70
Discount Rate 4,98% 2,95% 1,13% 13,50% 45
Money market 4,60% 5,19% 0,74% 41,35% 65
SP_Deposit 4,79% 3,05% -0,56% 13,93% 70
SP_Discount 2,74% 1,83% -0,19% 6,96% 45
SP_MoneyMkt 3,65% 2,81% -0,20% 15,40% 65

INDINF 4,41 1,74 - 6,00 70
PPRV 48,09% 37,93% 0,00% 100,00% 70
PPUB 512% 13,84% 0,00% 57,20% 70
CAPIT 8,70%  4,26% 2,70% 22,50% 70
INAD 5,93% 5,79% 0,40% 21,20% 70
INFPIB 439%  4,79%  -3,63% 30,56% 70
IMPLU1 32,18% 13,40% 11,76% 56,69% 70
IMPLU2 47,35% 18,12% 18,70% 91,93% 70
PROP 63,3 26,9 10,0 90,0 70

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados dmBawnndial, FMI,Office of National Statistics
(UK) e Heritage Foundation
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Ao analisar os dados da “Tabela 2", podemos varifigue o spread médio,
considerando como custo de oportunidade as taxakeplgsito (SP_Deposit), de desconto
(SP_Discount) e de empréstimos interbancarios (2ReyMkt), foram de: 2,74%, 4,60% e
3,65% respectivamente; todos apresentando altabiladade. O nivel médio do indicador de
qualidade de compartilhamento de informagfes dditoréa amostra - que poderia variar de
0O a6 —foide4,41.

Podemos ainda notar que o grau de abrangénciangisactlhamento de informacoes,
medido pela cobertura da populacdo pelseaus de crédito privados (48,09%), é
significantemente superior & coberturageausde crédito pablicos (5,12%). E possivel
constatar ainda que a presenca destes Ultimos rmeststra mostra-se sem grande
importancia. Analisando os dados dos paises, faEntise que somente trés deles possuem
este tipo de instituicdo, o que os tornam, portameficiente na avaliacdo de sua relacdo com
o spread Sendo assim, para a “Amostra com tgxase’ ndo foram incluidas na regressao
as variaveis dbureauspublicos. Esses valores das variaveis independeotism indicar a
possivel presenca na amostra de paises com mégisoses de qualidade e abrangéncia de
compartilhamento de informacoes.

Em comparacéo, verifica-se como esperado, compertia®s diferentes das variaveis
na segunda amostra — a “Amostra com taxas médigaé-eontém paises nos quais o Banco

Mundial captou taxas médias ponderadas.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis estudadas esfiancom taxas médias

Estatisticas Gerais

Variavel | Média | Dsv Pad Minimc{ Maximo N
Lending rate 15,54% 13,82%  4,04% 118,38% 180
Deposit Rate 6,78% 6,76% 1,43% 62,58% 180
Discount Rate 6,87% 5,90% 2,00% 30,42% 105
Money market 6,68% 8,62% 1,25% 86,10% 150
SP_Deposit 8,76% 8,70% 1,16% 55,80% 180
SP_Discount 6,54% 7,90% -0,87% 43,16% 105
SP_MoneyMkt 9,31% 8,96% 0,28% 43,76% 150

INDINF 3,66 1,96 0,00 6,00 180
PPRV 18,24% 29,26%  0,00% 100,00% 180
PPUB 6,66% 10,87%  0,00% 49,20% 180
CAPIT 9,79%  4,38% 3,80% 28,30% 180
INAD 7,19% 6,86% 0,20% 33,90% 180
INFPIB 747%  731% -1,55% 44,89% 180
IMPLU1 19.23% 11.03%  0,34% 47,77% 180
IMPLU2 29.98% 14.99% 2,84% 63,90% 180
PROP 49,5 21,5 20,0 90,0 180

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodi®uFMI eHeritage Foundation
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Avaliando-se os dados na “Tabela 3", percebe-sdaglas os niveis de taxas sdo mais
altos, particularmente a taxa de empréstimo, detramdo que, por se ser uma média de
empréstimos para clientes de variados riscos, poeleom valor viesado.

Ao analisar os dados da tabela acima podemos ozerifjue ospread médio,
considerando o custo de oportunidade como a taxaegésito (SP_Deposit), taxa de
desconto (SP_Discount) e taxa de empréstimos ameésios (SP_MoneyMkt) foram de
8,76%, 6,54% e 9,31%, respectivamente, todos expiaasdo alta variabilidade. Estes valores
sao extremamente superiores aos computados narpriameostra, com diferencas, em geral,
de cinco (5) a seis (6) pontos percentuais.

A média do indicador de qualidade de compartilhdmde informacgdes de crédito na
amostra foi de 3,66 — podendo variar de 0 a 6 dase um (1) ponto menor do que na
“Amostra com taxaprime’.

Podemos ainda notar que o grau de abrangénciangisactlhamento de informagoes,
medido pela cobertura da populagdo pelseaus de crédito privados (18,24%), é
significantemente inferior aos dados do primeinopgrde paises. Em relacdo a cobertura de
bureausde crédito publicos (6,66%), constata-se que sasepca mostra relativamente o
mesmo grau da “Amostra com taxasme’, o que continua a se configurar em uma variavel
de pouca importancia. Analisando os paises da “Aim@®m taxas médias”, identificou-se
que treze deles (dentre trinta e cinco) ndo possuste tipo de instituicdo. Novamente,
tomou-se a decisédo de nao incluir esta variavetegressoes avaliadas.

Os valores das variaveis independentes encontraalé8mostra com taxas médias”
indicam a presenca de paises com médias de quakdaldrangéncia de compartilhamento de
informagodes inferiores aos encontrados na prinagrastra.

Retornando a avaliacdo da “Amostra com tg@s€e’, pode ser analisada na “Tabela

4" a evolucéo dos valores das variaveis ao longpetlindo de cinco anos analisados.
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Tabela 4: Evolugdo das variaveis ao longo do periocinalisado— Amostra com taxgsrime

ANO 2002 2003 continua
Variavel Média DsvPad Minimd Maximp Médig Dsv PadMinimo | Maximo
Lendingrate 12,38% 12,62% 3,83% 51,68% 9,11% 5,90% 2,85%  20,00%
Deposit Rate  6,88% 9,91% 0,83% 39,25% 4,03% 3,54% 0,51% 10,16%

Discount Rate  5,49% 3,73% 1,67% 13,50% 4,64% 3,31% 1,13% 12,00%
Money market  7,23%  10,70% 0,96% 41,35% 3,73% 2,82% 0,74%  10,93%
SP_Deposit  5,49% 3,65% 0,65% 13,93% 5,08% 2,78% 0,65% 11,58%
SP_Discount  3,22% 2,20% 0,04% 6,33% 3,07% 2,13% 0,03% 6,96%
SP_MoneyMkt  4,39% 3,16% 0,02% 10,33% 4,54% 4,01% 0,02%  15,40%
INDINF 4,14 1,99 0,00 6,00 4,21 1,97 0,00 6,00
PPRV 42,95% 39,48% 0,00% 100,00% 41,31% 39,07% 0,00% 100,00%

PPUB 2,17% 5,76% 0,00% 20,70% 5,39% 14,79% 0,00%  53,30%

CAPIT 8,59% 4,53% 3,00% 21,40% 8,61% 4,39% 3,10% 21,10%

INAD 8,09% 6,58% 1,00% 21,10% 6,94% 6,36% 0,90%  21,20%
INFPIB 4,62% 8,16% -3,63% 30,56% 3,50% 3,34% -1,05% 10,50%
IMPLU1  31,15% 14,37% 11,90% 53,08% 31,83% 12,90% 14,47% 51,59%
IMPLU2  46,59% 19,68% 18,70% 89,77% 47,29% 18,23% 22,05% 89,78%
PROP 65,7 27,4 10,0 90,0 62,9 27,9 10,0 90,0

ANO 2004 2005 continua
Variavel Média | Dsv Paol Ml’nimd Maxima@ Médi% Dsv PiadMinimo | Maximo
Lending rate  8,04% 5,27% 257% 22,08% 8,21% 5,63% 2,65% 24,58%
Deposit Rate  3,32% 2,94% 0,41% 10,14% 3,71% 2,88% 0,44% 11,07%

Discount Rate  4,75% 3,08% 1,35% 11,25% 4,71% 2,65% 2,000 10,75%
Money market  3,36% 2,18% 1,04% 7,15% 3,83% 1,67% 2,17% 6,62%

SP_Deposit  4,72% 2,62% 0,66% 11,95% 4,50% 3,13% 0,64% 13,52%

SP_Discount  2,53% 1,73% -0,19% 4,92% 2,61% 1,63% -0,02% 4,75%

SP_MoneyMkt 3,60% 2,27%  -0,20% 8,07% 3,12% 2,19% -0,03% 8,38%
INDINF 4,43 1,70 0,00 6,00 457 1,60 0,00 6,00
PPRV 50,07% 38,71% 0,00% 100,00% 51,64% 38,97% 0,00% 100,00%

PPUB 573% 15,43% 0,00% 55,30% 6,08% 15,93% 0,00% 56,20%

CAPIT 8,73% 4,72% 3,10% 22,50% 8,75% 4,33% 2,70% 20,00%

INAD 5,46% 4,82% 0,70%  14,90% 4,88% 5,54% 0,50%  20,90%

INFPIB 4,98% 3,79% 2,11% 15,98% 4,21% 3,33% 0,35% 13,08%
IMPLU1  31,62% 13,44% 11,76% 52,30% 33,00% 13,51% 12,62% 55,29%
IMPLU2  46,87% 18,23% 23,58% 89,87% 47,81% 18,33% 24,20% 91,07%
PROP 62,9 27,9 10,0 90,0 62,9 27,9 10,0 90,0
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ANO 2005 Conclusao

Variavel Média | Dsv Pad Minimc{ Maximo
Lending rate  8,63% 5,21% 3,29%  24,00%
Deposit Rate  4,47% 2,74% 0,57% 10,43%
Discount Rate  5,29% 2,31% 2,50% 9,50%
Money market  4,83% 1,69% 2,55% 7,22%
SP_Deposit  4,16% 3,26% -0,56% 13,57%
SP_Discount  2,27% 161% -0,16% 5,19%
SP_MoneyMkt  2,62% 181% -0,17% 6,40%
INDINF 4,71 1,59 0,00 6,00
PPRV 54,46% 37,33% 0,00% 100,00%
PPUB 6,21% 16,17% 0,00% 57,20%
CAPIT 8,84% 3,96% 3,70%  19,00%
INAD 4,29% 5,45% 0,40%  20,90%
INFPIB 4,63% 4,16% 0,22%  13,43%
IMPLUL  33,31% 14,63% 13,75% 56,69%
IMPLU2  48,18% 18,79% 24,20% 91,93%
PROP 62,1 27,2 10,0 90,0
Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do BancdiduRMI, Office of National Statistics
(UK) e Heritage Foundation

Enquanto as variaveis SP_Deposit e SP_Discoumestsram de forma constante,
notamos um crescimento da variavel SP_MoneyMari@aimostra no ano de 2003, seguido
posteriormente, porém, da tendéncia de queda patarmais anos no periodo.

Avaliando-se as variaveis independentes INDINFi¢iadie Informacdo de Crédito) e
POPPRYV (abrangéncia populacionaltdeeausprivados), € interessante observar que ambas
apresentaram uma forte expansdo no periodo, der@oagtuma trajetéria de crescimento
continuo e indicando que os paises analisados @éémprmado progressivamente mais
eficientes nos processos de compartilhamento denmafcOes. Especificamente a variavel
INDINF demonstra uma variacdo de quase um (1) pal@monstrando que a “Amostra com
taxasprimé como um todo, foi afetada por reformas e evolsches seus indicadores de
compartilhamento de informagfes. O indicador de PJH (abrangéncia populacional de
bureausprivados) manteve-se estavel e com niveis muibkobano periodo, reforcando a
necessidade de retira-lo do célculo da regress@oesta amostra.

No “Apéndice A” desta dissertacdo, encontram-spatis/eis os dados referentes a
evolucdo das variaveis ao longo dos anos para a%&mcom taxas medias”.

Os graficos “Grafico 17, “Gréfico 2" e Grafico “3’apresentados a seguir ilustram de
forma mais clara como se comportaram cada umaatés/eis estudadas ao longo do tempo

para a “Amostra com tax@sime’.
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Gréfico 1: Evolugédo das variaveis dependentes Taxas de EnmpoéstAmostra com taxgsime

Evolucdo Varidveis Dependentes

14,00% :
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8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
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Anos

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do BanodiduFMI e Office of National Statistics
(UK)

Gréfico 2: Evolugédo das variaveis dependent&pread- Amostra com taxgzime

Evolucdo Variaveis Dependentes
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4,00%

3,00%
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Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodi®uFMI e Office of National Statistics
(UK)



Grafico 3: Evolugao das variaveis independentes — Indicadigepialidade de compartilhamento de

informacBes — Amostra com taxaisme
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Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodi®uFMI e Office of National Statistics
(UK)

Para efeito de comparacdo, seguem abaixo os ggéfiedfico 4”7, “Grafico 5" e
“Gréfico 6”, contendo a evolucdo da média das vaitadependentes e independentes que

sdo utilizadas nos modelos econométricos para a%tma com taxas médias”.

Gréfico 4: Evolucao das variaveis dependentes — Taxas de Btinpo& — Amostra com taxas médias

Evolugdo Variaveis Dependentes
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10,00% 10,?§N 7,57%
—~w__7,29% 6,72% 6,78%
5.49% —[,29% 6,22%
5,00% 6:47% w557% 25.16% .5.43%
5,15% 4,37% 5,31%
0,00%
2002 2003 2004 2005 2006
Anos

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodidwe FMI
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Gréfico 5: Evolugédo das variaveis dependent&pread- Amostra com taxas médias

Evolucéo Variaveis Dependentes
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Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodidwe FMI

Gréfico 6: Evolugdo das variaveis independentes — Indicadigegialidade de compartiihamento de
informacdes — Amostra com taxas médias
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Pop Ind. Inf.

30% 4,50
4,00
25%
3,50
20% 3,00
2,50
15%
2,00
10% 1,50
1,00
5%
0,50

0% 0,00

2002 2003 2004 2005 2006
Ano

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodidwe FMI
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Ao se comparar, nas diferentes amostras, o conmpenta das variaveis ao longo

do tempo, percebe-se que as taxas de empréstima@stos de oportunidades demonstram

em ambas a mesma tendéncia, com destaque paraigigechais acentuada da taxa de

empréstimo e uma maior estabilidade nas taxas pi@sile, de descontoMoney Market o

que denota um indicativo de tendéncia de redueéal Jospreadbancério.

Novamente,

percebe-se uma melhora nos niveis departlhamento de

informacdes na “Amostra com taxas medias”. Poréla,ocorre de forma mais timida do que

0s paises da “Amostra com tayasne'.

Finalmente, podemos observar a caracterizacaomdasti@s, analisando os paises

selecionados em sua composi¢ao, conforme os qudguasiro 2” e “Quadro 3” abaixo.

Quadro 2: Descricdo dos paises constantes na amostra cogptane

D

Cod. | Informacéo disponivel Taxa de Empréstimq
Pais Pais | (FMI) Regido Grupo de Renda Wi
Latin America &
Argentina ARG| LENDING RATE (Prime) Caribbean Upper middle income
Belgium BEL | PRIME LENDING RATE High Income High inme: OECD
Canada CAN CHTD BKS' RATE ON PRIME LOANS High Income High incw: OECD
Latin America &
Colombia COL| LENDING RATE (Prime) Caribbean Lower middle incomé
Czech Republi¢ CZE | LENDING RATE fPrime) Europe & Central Asia | Upper middle incom
India IND | COMMERCIAL LENDING RATE-PRIME | South Asia Low income
Ireland IRL | ODTO 1 YEAR TO AAA CUSTOMERS High Inowe High income: OECD
Poland POL| LENDING RATERrime Europe & Central Asia | Upper middle incom
Sierra Leone SLE] COMM.BANKS LEND/OVERDRAFT MIN| SuBaharan Africa Low income
High income: non
Singapore SGH MINIMUM LENDING RATE High Income OECD
South Africa ZAF| LENDING RATE PRrime) Sub-Saharan Africa Upper middle incom
Thailand THA|LENDING RATE (Prime) East Asia & Pacific Lower middle incomg
United
Kingdom GBR| LENDING RATE: Minimum Sub-Saharan Africa Upper middncome
United States USABANK PRIME LOAN RATE High Income High income: OECD

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodide FMI
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Cod. | Informagéo disponivel Taxa de Empréstimg
Pais Pais | (FMI) Regido Grupo de Renda WB
Albania ALB | LENDING RATE Europe & Central Asia | Lower middle mme
Armenia ARM| LENDING RATE Europe & Central Asia | Lower middle mme
Belarus BLR| LENDING RATE Europe & Central Asia] Lommiddle income
Bolivia BOL | LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Brazil BRA | LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Chile CHL | LENDING RATE Latin America & Caribb{ Upper middle income
China CHN| LENDING RATE East Asia & Pacific Lower middle incam
Denmark DNK| EURO ZONE High Income High income: OECD
Estonia EST| LENDING RATE Europe & Central Asig  Uppeiddle income
Finland FIN | EURO ZONE High Income High income: OECD
Georgia GEQ LENDING RATE Europe & Central Asia | Lower middle mme
Germany DEU EURO ZONE High Income High income: OECD
Guatemala GTMBK LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Honduras HND LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Indonesia IDN| WORKING CAPITAL LOANS NC East Asia Racific Lower middle income
Israel ISR | OVERALL COST OF UNINDEXED CRED|High Income High income: nonOE(
Italy ITA |LENDING RATE High Income High income: OHT
Jamaica JAM| LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Jordan JOR| LENDING RATE (END OF PERIOD) Middle East & North Afrl Lower middle income
Kuwait KWT| CBK: LOANS AGAINST CBK.BILLS High Income High income: nonOE(
Latvia LVA | LENDING RATE Europe & Central Asia | Upper middle orae
Lebanon LBN| LENDING RATE Middle East & Noti Afri{ Upper middle income
Lithuania LTU | LENDING RATE Europe & Central Asia| |gpr middle income
Malaysia MYS| AVERAGE LENDING RATE East Asia & Pacific Upper miidincome
Moldova MDA| LENDING RATE Europe & Central Asia | Lower middle mme
Nicaragua NIC| LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Norway NOR| EURO ZONE High Income High income: OECD
Paraguay PRY LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Peru PER| LENDING RATE Latin America & Caribb{ Lower middle income
Philippines PHL| AVG COMM LEND RATE (ALL MATUR) | EasAsia & Pacific Lower middle income
Romania ROMLENDING RATE Europe & Central Asia | Upper middle orae
Slovenia SVN| LENDING RATE High Income High income: nonOE(
Spain ESP| EURO ZONE High Income High income: OEC
Ukraine UKR|LENDING RATE Europe & Central Asia | Lower middle mme
Uruguay URY| LENDING RATE — ORDINARY Latin America & Caribb{ Upper middle income
Venezuela, RB| VENLENDING RATE Latin America & Caribb{ Upper middle income

Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do Banodidwe FMI

Percebe-se uma distribuicdo relativamente homogéeezracteristicas dos paises

na “Amostra com taxagrimée’, segundo a caracterizagcdo do Banco Mundial. Elacéo a

regido, os paises sdo distribuidos em Asia & Rac(fi), Europa e Asia Central (2), paises

desenvolvidos (Europa, América do Norte e Asia) fGhérica Latina e Caribe (2), Sul da

Asia (1) e Africa Subsaariana (3).
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Em relacéo ao grupo de renda, segundo a classiicdg Banco Mundial, existem
paises de Alta Renda (ndo-OECD) (1), Alta RendaQDE(4), Baixa Renda (2), Renda
Média Baixa (2) e Renda Média Alta (6).

Ja para a “Amostra com taxas meédias”, percebe-gedistribuicdo um pouco mais
concentrada: Asia & Pacifico (4), Europa e Asiat@er{10), paises desenvolvidos (Europa,
América do Norte e Asia) (9), América Latina e Gar{11), Oriente Médio e Norte da Africa
(2). Em relacdo ao grupo de renda, segundo a fitagsio do Banco Mundial, nesta amostra
existem paises de Alta Renda (ndo-OECD) (3), A#tada (OECD) (6), Renda Média Baixa
(18) e Renda Média Alta (9), ndo sendo encontramdiim pais de Baixa Renda.

Estas distribuicdes nos permitem estimar que amdsmsamostras, pela sua
homogeneidade, podem representar a populacaaléefaises.

Em sumario, a primeira amostra, de paises que mpeoan taxas de empréstimos
para clienteprime, apesar de menor, pareceu-nos a mais adequadeephrar as analises
economeétricas, configurando-se o segundo grup@idescomo teste de robustez.
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4.2 — Resultados

O objetivo desta secédo consiste em apresentar sodtados obtidos a partir da
estimacdo de diversos modelos para explicar a e&oluo spread bancério nos paises
selecionados.

O objeto principal deste estudo sdo o0s paises dmo%fa com taxaprime —
composta de 14 paises — e a avaliacdo das vargéxisativas e de controle sobrespread,
calculado pela diferenca entre a taxa de emprégpnmme) e do custo de oportunidade, que
se caracteriza pela taxa de depdsito média ddlddisSP_Deposit).

Os modelos escolhidos para a analise principabhdegide painel sem dinamica foram
OLS Pooled (MQO — Minimos Quadrados Ordinarios pgdos), modelos com efeitos fixos
FD (Primeira diferencas) e LSDV (MQVD — Minimos Q@uados com Variaveidummie$ e,
ainda, os modelos com efeitos aleatérios GLS (MQWnimos quadrados Generalizados —
com utilizacao de residuos OLS).

Com o objetivo de confirmacéo das conclusdes eigiessdes acima descritas foram
utilizadas uma sequéncia das demais regressoeadza. Inicialmente foram destacados os
resultados das duas outras variaveis dependapesafibaseado nos custos de oportunidade
taxa deMoney Market em taxa de Desconto) para a “Amostra com tpnass’.

Em seguida, foi testada a robustez dos result@dos,a troca da “Amostra com taxas
prime&’ pela “Amostra com taxas médias”, nas diversasesspes, considerando todas as
classificagBes de variaveis dependenfgsdadDepdsito Money Markee Desconto).

A secdo 4.2.1 apresenta os resultados das regsedsanodelos de painel de dados
fixos com efeitos fixos e aleatdrios para a vafiaependente principal (LN_SP_Deposit)
com a amostra principal escolhida. Na secédo 4.presantam-se os diversos testes de
robustez para os modelos de painel sem dinamicdin®oé feito um balango dos resultados

obtidos na secéo 4.2.3.
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4.2.1 —SpreadBancéario com Custo de Oportunidade Depdsito —

ClientesPrime

O efeito do compartilhamento de informagbes emcéelaa variavel dependente

LN_SP_Deposit $pread Bancéario calculado com custo de oportunidade taéalia de

deposito) pode ser analisado a partir da “Tabelal&gixo, que consolida os resultados

obtidos por meio da andalise dos modelos estatioas (e aleatorios).

A escolha da técnica de estimacdo a ser utilizagieerdle das hipdteses supostas

quanto a relacdo existente entre o erro aleatéf)oe(os regressores {(Xe quanto ao erro

aleatorio e o efeito fixod), com o objetivo de se obter estimadores consefea com

propriedades desejadas de eficiéncia. Para cadasség utilizada, aplicaram-se erros

padrdes robustos a heterocedasticidade e a autlagsto.

Tabela 5: Resultados das Estimativas da Equacéo (15) — Tekeddsito — por OLS, FD, LSDV e
GLS — Amostra com taxgsime

OLS? FD ?

LnSP_Deposik Coefficient| Std.Error| t-value} t-prob| Coefficiem| Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0,004407 0,009960 -0,442 0,660 0,001121 0,002433 0,460 0,648
D3 -0,024790 0,016850 -1,470 0,147 -0,007141 0,005214 -1,370 0,179
D4 -0,026388 0,013050 -2,020 0,048 **  -0,009586 0,007066 -1,360 0,183
D5 -0,041211 0,012490 -3,300 0,002 *** -0,012298 0,008028 -1,530 0,134
D6 -0,045401 0,009149 -4,960 0,000 *** -0,019407 0,009775 -1,990 0,054 *
PPRV 0,000200 0,000459 0,435 0,665 0,000074 0,000595 0,125 0,901
PPRV2 0,000005 0,000011 0,486 0,629 0,000008 0,000014 0,575 0,568
PPRV3 0,000000 0,000000 -1,320 0,192 0,000000 0,000000 -1,320 0,193
CAPIT 0,000229 0,000859 0,266 0,791 0,000970 0,000911 1,060 0,294
INFPIB 0,000864 0,000798 1,080 0,284 0,000450 0,000553 0,813 0,422
IMPLU1 0,000808 0,000396 2,040 0,046 ** 0,001660 0,000558 2,970 0,005 ***
IMPLU2 0,000428 0,000216 1,980 0,052 * -0,001518 0,000551 -2,760 0,009 ***
INAD 0,001548 0,000535 2,890 0,006 **  0,001443 0,000624 2,310 0,026 **
PROPMIN -0,052563 0,008748 -6,010 0,000 *** -0,015727 0,010930 -1,440 0,158
PROPMED -0,029289 0,006412 -4,570 0,000 ***  0,000000
PROPMAX -0,046159 0,009130 -5,060 0,000 ***  0,000000
Constant 0,055313 0,017750 3,120 0,003 ***  -0,000546 0,000875 -0,624 0,536
RN"2 0.8980923 RA2 0.4764915

no. of observations 56 no. of parameters
no. of observations 70 no. of parameters 18 18

number of indivadsi
longesteiseries
ortest time series

14
4[2-5]
4 (balanced panel)

14
5[1-5]
5 (balanced panel)

number of individuals
longest time series
shortest time series
Testes de Especificacédo

Wald (joint): Chi*2(17) =1.580e+005 [0.000] ** A (joint): Chi*2(17) =1.191e+005 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(1) = 9.713 [0.002] ** aMl (dummy): Chi*2(1) = 0.3893 [0.533]
AR(1)test:  N(0,1)= 2.229[0.026] * RE&L) test:  N(0,1)= 1.073[0.283]
AR(2)test:  N(0,1) = -0.6681 [0.504] ARtest:  N(0,1)= -1.656 [0.098]

Continua
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Lspv??! GLS ? Continuacao
LnSP_DeposikCoefficient Std.Error| t-value} t-prob| Coefficiem| Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 0,012713 0,002231 5,700 0,000 *** -0.002659 0.012080 -0.220 0.827
D3 0,002431 0,005068 0,480 0,634 -0.022806 0.010530 -2.170 0.035 **
D4 -0,000634 0,006706 -0,095 0,925 -0.024685 0.008367 -2.950 0.005 ***
D5 -0,005093 0,007601 -0,670 0,507 -0.038550 0.009766 -3.950 0.000 ***
D6 -0,017139 0,008869 -1,930 0,061 * -0.042758 0.009346 -4.580 0.000 ***
PPRV 0,000102 0,000719 0,142 0,888 0.000132 0.000465 0.285 0.777
PPRV2 0,000011 0,000017 0,656 0,516 0.000007 0.000012 0.595 0.554
PPRV3 0,000000 0,000000 -1,620 0,113 0.000000 0.000000 -1.400 0.168
CAPIT 0,000138 0,001191 0,116 0,908 0.000306 0.000592 0.517 0.607
INFPIB 0,000318 0,000568 0,561 0,578 0.000852 0.000399 2.140 0.037 **
IMPLU1 0,002073 0,000928 2,240 0,031 ** 0.000734 0.000398 1.850 0.071 *
IMPLU2 -0,002058 0,001040 -1,980 0,055 * 0.000455 0.000256 1.780 0.081 *
INAD 0,001212 0,000493 2,460 0,019 ** 0.001498 0.000398 3.770 0.000 ***
PROPMIN -0,044587 0,021580 -2,070 0,046 **  -0.051620 0.007726 -6.680 0.000 ***
PROPMED -0,028911 0,016600 -1,740 0,089 * -0.029657 0.007801 -3.800 0.000 ***
PROPMAX -0,030783 0,023370 -1,320 0,195 -0.045461 0.008129 -5.590 0.000 ***
Constant 0,095364 0,019440 4,910 0,000 ***  0.054336 0.013120 4.140 0.000 ***
R"2 0.9653761 R"2 0.8833998

no. of observations 70 no. of parameters

no. of observations 70 no. of parameters 31 18
number of individuals 14 number of indivadsr 14
longest time series 5[1-5] longestdiseries 5[1-5]

shortest time series 5 (balanced panel)

ortest time series

5 (balanced panel)

Testes de Especificacédo

Wald (joint): Chi*2(17)= 5807. [0.000] ** Wd (joint): Chi*2(17)=  266.5 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(14) =1.053e+004 [0.000] ** all (dummy): Chi*2(1) =  17.14 [0.000] **
AR(1)test:  N(0,1)= -1.487[0.137] ARgest:  N(0,1)= 2.582[0.010] **
AR(2)test:  N(0,1) = -2.626 [0.009] ** AR(2)test:  N(0,1) = -0.4773[0.633]

#Nao foram incluidas dummies temporais por ndo seignificativas

! Contém Dummies de Individuos
Fonte: Elaborada pelo autor

No caso mais restritivo, pode-se supor que exitagonalidade entre o efeito fixo e

0s regressores. Nesta situacdo, pode-se utiliz& @LLSDV. Ambos os estimadores séo

consistentes, porém, o segundo é mais eficiente.

Abrindo méo da hipotese de ortogonalidade do eféeitm e dos regressores, nao é

possivel mais assumir consisténcia para OLS. Contud SDV continua sendo consistente.

Outro estimador consistente possivel € OLS, queaits variaveis em primeira diferenca

(FD-OLS). Este estimador também é consistente @a@so proposto no paragrafo anterior,

mas apresenta problemas de eficacia.
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As estimativas dos parametros obtidas por OLS emtmdelos de efeito fixos (FD e
LSDV) diferem, indicando que a hipotese de ortojdade do efeito fixo com relacdo aos
regressores seria invalida. Neste caso, as estasatibtidas por OLS estariam viesadas.
Avaliando os testes de especificacdo, ndo se ewcoavidéncia da necessidade de modelos
dindmicos, razao pela qual estes ndo foram emposgad

Realizou-se o teste de Hausman para avaliar queklme preferivel: Efeito Fixo
(LSDV) e Efeito Aleatdrio (GLS). Sob a hipotese ajutanto os modelos de Efeito Fixo
quanto de Efeito Aleatdrio sdo consistentes, sanoo o segundo € mais eficiente. Sob a
hipotese alternativa, 0 modelo de Efeitos Aleatriornece estimativa inconsistente dos
parametros. Desta forma, a diferenca entre osadtisiadores deve ser diferente de zero na

alternativa e igual a zero na nula.
Tabela 6: Teste de Hausman LSDV e GLS — Amo$trane

Teste de Hausman
Var Var(LSDV)-
Dif. Coef 22| (LSDV) |Var GLS |Var(GLS) Chi"2 (1)

D2 0.000236 0.000084 0.000146 -0.0000622 -3.798
D3 0.000637 0.000114 0.000111 0.0000034 187.597
D4 0.000578 0.000129 0.000070 0.0000593 9.759
D5 0.001119 0.000184 0.000095 0.0000885 12.649
D6 0.000656 0.000291 0.000087 0.0002040 3.217
PPRV 0.000000 0.000001 0.000000 0.0000004 0.003 **
PPRV2 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000000 0.110 **
PPRV3 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000000 1.033 **

Fonte: Elaborada pelo autattilizando regressées sem erros robustos

Como pode ser observado na “Tabela 6”, supor on@igtade dos regressores e
efeitos fixos ndo deve ser uma hipétese valida paraariaveis de compartilhamento de
informacdes (D1 a D6). Os Unicos regressores pajaab a estatistica de Hausman néao €
significativa foram os graus de coberturas péloseausprivados. No caso da variavel D2
encontrou-se uma estatistica de Hausman negativgueo pode ser explicado pela
possibilidade da diferenca entre as variancias dids modelos ndo ser necessariamente

sempre positiva.



90

Em geral, os parametros estimados apresentaraimas ssperados pela teoria. Em
relacdo as variaveis de controle, a maioria dodicieretes se mostrou estatisticamente
significativa. A variavel IMPLUL (peso do Imposte d&Renda sobre o total de receitas do
governo) sugere que uma carga maior de tributosesolbenda em um pais esta associada a
maioresspreadsbancérios deste pais. Adicionalmente, a varidM&lUU2 (porcentagem de
Imposto de Renda sobre o total de impostos) sugereima melhor composi¢do de impostos
em um pais, em favor de tributos diretos (com nmenalistorcdes), esta associada a uma
reducdo dospread bancério. Estes resultados estdo de acordo comnosntrados por
Saunders e Schumacher (2000), Afanasieff, Lhaddalane (2001) e Koyama e Nakame
(2001b).

Da mesma maneira a variavel INAD — Taxa de Inaddmgh do pais — controla
corretamente o impacto da inadimpléncia sobrespoead componente importante da
definicdo do preco das taxas de juros, em concoi@a@om os estudos e consideracdes do
Banco Central do Brasil, citados no referenciatiteddesta dissertacéao.

Por outro lado, as variaveis que representam adaul@ do sistema legal confirmam
os resultados obtidos por Laeven e Mdjouri (208@gerindo que um sistema legal mais duro
com o devedor permitspreadsbancarios menores. As demais variaveis explicativa
INFPIB, taxa de inflacdo do pais e CAPIT, estrutde capitalizacdo do mercado —
mostraram resultados esperados, porém nao sidgmifisa

Um primeiro comentario sobre os resultados é relafi variavel D2 dummy
representando um nivel dos no indicador de contipamiento de informacbes). Este
indicador registrou no modelo LSDV um coeficientsifivo e significativo estatisticamente,
0 que seria contra-intuitivo. Ou seja, com o aumeala qualidade de compartilhamento de
informacdes, spreadaumentaria. Avaliando-se a base de dados, eaesata explicacdo
para este resultado, proveniente do fato de séirexis pais classificado com indice 2 (D2).
Desta forma o resultado néo deve ser considerado.

Os coeficientes dos regressores D4 a D6 (que imdidgeis 4, 5 ou 6 no INDINF do
Banco Mundial) mantiveram-se negativos em todosn@sodos economeétricos, em uma
tendéncia de impactos crescentes o quanto maiandare, o que é intuitivo. Estes resultados
sugerem que o quanto mais avancado o pais estgte mdicador, mais reduzido sera o

spread
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Entretanto, apenas os parametros associados aadodide qualidade 6 (no qual, o
pais é considerado como atendendo todos os csit@l#o avaliagdo da qualidade das
informacfes compartilhadas) mostraram-se significatem todos os modelos, enquanto as
variaveis D3 a D5 sé&o significativos e com o siesherado apenas para o modelo GLS
(efeitos aleatorios).

Finalmente, em relacdo a populagdo abrangida, faraoontrados resultados néo
significativos em todos os modelos.

Retornamos para a avaliacdo pela oOtica dos obgepvopostos nesta dissertacdo. O
primeiro objetivo especifico a ser verificado, esfacdo ao efeito da natureza de instituicées
de informacdes de créditpiblicos em um pais sobre o valor dpreadbancario médio
encontrado, ndo pode ser testado, uma vez queeabatados ndo demonstrou uma presenca
grande destas instituicbes publicas, ndo senddvebssontar regressdes para este modelo.

O segundo objetivo especifico, a verificacdo ditefda abrangéncia de atuacdo de
instituicbes de informacdes de crédidavadas nos paises sobre o valor sforeadbancario
meédio encontrado, pdde ser testado. Porém, nenlmsmmadelos apresentou uma relacéo
estatisticamente relevantemente. De maneira gevdk-se dizer que houve baixo ajuste de
dados ao modelo, ndo sendo possivel respondeusorazhente a este objetivo.

Finalmente, quanto ao objetivo geral desta diss@&tade conhecer o impacto da
qualidade das informagfes de crédito disponiveisneocado de um pais conpooxy da
reducdo de assimetria informacional, na explicagds diferencas entre agreads,0s
resultados s&o mais conclusivos.

Os resultados aqui obtidos sugerem a existéncianderelacdo negativa entre o nivel
de compartiihamento de informagfes e o nivelspeadem um determinado pais (para
clientesprime). De acordo com os resultados encontradetgris paribuspaises com o mais
alto grau de compartilhamento de informacdes déitoréém umspreadcerca de 2% inferior
aos demais (levando em conta o coeficiente do matiekfeito fixo, especificacédo preferivel,
por conta dos resultados do teste de Hausman) ocatédd% inferior (modelo de efeito
aleatdrio, especificacdo que se mostrou inferiopaiato de vista estatistico). Com base nos
valores encontrados, portanto, podemasitar com seguranca a hipoteldg 1.

Interessante destacar, que o Brasil, encontra+seocindice de compartilhamento de
informacgBes definido como “nivel 5” pelo Banco Miald durante todo o periodo das
amostras. Reformas adicionais que permitam aturgimaior nivel de compartilhamento de

informacdes, poderia trazer uma reducao no nivepdeaddeste pais.
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Inicialmente, testaremos as hipdteses pelos moddmsregressao propostos,

considerando opseadcalculado com custo de oportunidade taxa de désewom substituicdo

da taxa de deposito, utilizando a “Amostra com saeame’ conforme apresentado na

“Tabela 7".

Tabela 7: Resultados das Estimativas da Equacéo (16) — dev@esconto — por OLS, FD, LSDV e
GLS — AmostreéPrime

oLs? FD *®
LnSP_Discounk Coefficient| Std.Error| t-valud t-prob| Coefficiem| Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.007683 0.000997 -7.700 0.000 ***  -0.001119 0.004432 -0.252 0.803
D3 -0.008028 0.002179 -3.680 0.001 ***  -0.000861 0.009069 -0.095 0.925
D4 -0.009388 0.005400 -1.740 0.092 * 0.007476 0.013520 0.553 0.586
D5 -0.014669 0.008800 -1.670 0.105 0.016569 0.016710 0.991 0.332
D6 -0.031902 0.009433 -3.380 0.002 **  0.012290 0.020590 0.597 0.557
PPRV -0.000961 0.000329 -2.930 0.006 ***  0.000329 0.000755 0.435 0.668
PPRV2 0.000019 0.000006 2.960 0.006 ***  -0.000006 0.000020 -0.298 0.768
PPRV3 0.000000 0.000000 -2.900 0.007 ***  0.000000 0.000000 0.087 0.932
CAPIT 0.000440 0.000330 1.330 0.192 -0.005382 0.002708 -1.990 0.059 *
INFPIB -0.002861 0.001294 -2.210 0.034 **  -0.004432 0.001430 -3.100 0.005 ***
IMPLU1 0.000560 0.000203 2.760 0.010 ***  0.000903 0.000746 1.210 0.239
IMPLU2 0.000690 0.000107 6.480 0.000 ***  -0.000800 0.001378 -0.581 0.567
INAD 0.000253 0.000317 0.798 0.431 -0.000703 0.000662 -1.060 0.300
PROPMIN -0.025526 0.006589 -3.870 0.000 *** -0.042763 0.007307 -5.850 0.000 ***
PROPMED -0.016749 0.006330 -2.650 0.013 ** 0.000000
PROPMAX -0.054091 0.009597 -5.640 0.000 ***  0.000000
Constant 0.041917 0.010040 4.180 0.000 ***  -0.002556 0.001767 -1.450 0.162
R"2 0.9029551 R"2 0.6146892

no. of observations
number of individuals
longest time series
shortest time series

10
5[1-5]
5 (balanced panel)

50 no. of parameters 18

no. of observations 40 no. of paramset 18
number of indivader 10
longesteiseries 412 -5]
orte$t time series 4 (balanced panel)

Testes de Especificacéo

Wald (joint): Chi”*2(17) =2.952e+004 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(1) = 17.45[0.000] **
AR(1) test: N(0,1) = -1.532[0.125]
AR(2) test: N(0,1) = -0.8846 [0.376]

Wald (joint): Chi*2(17) 854e+006 [0.000] **
& (dummy): Chi"2(1) = 2.093[0.148]
AR test: N(0,1) = -1.702 [0.089]
AR test: N(0,1) = -0.8088[0.419]

Continua
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LSDv?? GLS ? Continuago
LnSP_DeposikCoefficient Std.Error| t-value} t-prob| Coefficiemi Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.006974 0.002602 -2.680 0.013 *  -0.007683 0.008611 -0.892 0.379
D3 -0.008343 0.006263 -1.330 0.196 -0.008028 0.009642 -0.833 0.411
D4 -0.003032 0.009775 -0.310 0.759 -0.009388 0.009135 -1.030 0.312
D5 -0.005217 0.008953 -0.583 0.566 -0.014669 0.011940 -1.230 0.228
D6 -0.027128 0.011670 -2.330 0.029 *  -0.031902 0.013720 -2.320 0.027 **
PPRV -0.000068 0.000864 -0.079 0.938 -0.000961 0.000655 -1.470 0.152
PPRV2 0.000005 0.000020 0.256 0.800 0.000019 0.000015 1.300 0.202
PPRV3 0.000000 0.000000 -0.532 0.600 0.000000 0.000000 -1.330 0.193
CAPIT -0.004478 0.001511 -2.960 0.007 ***  0.000440 0.000802 0.548 0.587
INFPIB -0.002601 0.000833 -3.120 0.005 ***  -0.002861 0.000935 -3.060 0.004 ***
IMPLU1 0.001102 0.000638 1.730 0.097 * 0.000560 0.000380 1.470 0.150
IMPLU2 -0.000094 0.000833 -0.113 0.911 0.000690 0.000215 3.210 0.003 ***
INAD 0.000302 0.000338 0.895 0.380 0.000253 0.000435 0.582 0.564
PROPMIN -0.066234 0.007151 -9.260 0.000 *** -0.025526 0.007470 -3.420 0.002 ***
PROPMED -0.032420 0.009642 -3.360 0.003 *** -0.016749 0.007614 -2.200 0.035 **
PROPMAX -0.060980 0.020860 -2.920 0.008 ***  -0.054091 0.011950 -4.520 0.000 ***
Constant 0.082815 0.029210 2.830 0.009 ***  0.041917 0.013250 3.160 0.003 ***
R"2 0.9287675 R"2 0.9029551

no. of observations
number of individuals
longest time series
shortest time series

50 no. of parameters 27
10
5[1-5]
5 (balanced panel)

no. of observations 50 no. of paranseter 18

number of indivadsi
longesteiseries
ortest time series

10
5[1-5]
5 (balanced panel)

Testes de Especificacéo
Wald (joint): Chi*2(17) =

Wald (dummy):

AR(1) test:
AR(2) test:

N(0,1) =
N(0,1) =

2.318e+004 [0.000]
Chi*2(14) =1.105e+004 [0.000] **

-1.372 [0.170]
-1.257 [0.209]

Wald (joint):
ald (dummy):

AR test:
AR test:

Chir2(17) =
Chir2(1) =

N(0,1) =

190.6 [0.000}

10.00 [0.002] **

-2.003 [0.045] *
N(0,1) = -0.4684 [0.640]

#Nao foram incluidas dummies temporais por ndo seignificativas

! Contém Dummies de Individuos
Fonte: Elaborada pelo autor

Em relagdo aos resultados encontrados nestas seégse§Tabela 77), coeficientes

bem parecidos em magnitude e sinal. Em relacdoaéaveis D2 a D6, as estimativas

apresentam coeficientes com o0s sinais esperadossstentes e em alguns poucos casos

estaticamente significativos.

As variaveis de controle também apresentam remdtaemelhantes aos encontrados

anteriormente.



94

Contudo, estes modelos trazem um desafio econicmétraior, uma vez que a
amostra tem um numero menor de observacdes dasgqleEmais (em alguns casos, apenas 40
observacoes), devido a falta de dados referentagaade depdsito nos registros. Este fato
explica os resultados encontrados para os modeto$l que perdem ainda mais a
capacidade explicativa, pelo menor nimero de obgées avaliados, em todos os modelos
estudados nesta dissertacgao.

Desta forma, é sugerido que os resultados encastradra as regressoes utilizando a
“Amostra com taxaprime’ e o spreadbaseado no custo de oportunidade “taxa de descont
devem ser analisados com a devida cautela.

Em seguida, avaliaremos o0 modelo de regressaoidesaisdo aspreadcom custo de
oportunidade taxa dikloney Market(Ln_SP_MoneyMkt) utilizando a “Amostra com taxas

prime’ conforme apresentado na “Tabela 8”.

Tabela 8: Resultados das Estimativas da Equacéo (17) —Waxey Market- por OLS, FD, LSDV e
GLS — Amostra com taxgsime

oLs? FD 2
LnSP_MoneyMKT| Coefficient| Std.Error| t—valué t—prob| Coefficienli Std.Error | t—valuei t-prob
D1 0.000000 0,000000
D2 -0.005877 0.003228 -1.820 0.076 * -0.001355 0.002299 -0.589 0.560
D3 -0.020046 0.005356 -3.740 0.001 *** -0.008279 0.003061 -2.700 0.011 **
D4 -0.034870 0.005882 -5.930 0.000 *** -0.014162 0.007230 -1.960 0.059 *
D5 -0.045727 0.007911 -5.780 0.000 *** -0.020155 0.008630 -2.340 0.026 **
D6 -0.054986 0.006541 -8.410 0.000 *** -0.014332 0.009274 -1.550 0.132
PPRV 0.000304 0.000533 0.571 0.571 -0.000776 0.000546 -1.420 0.165
PPRV2 0.000006 0.000017 0.373 0.711 0.000041 0.000017 2.360 0.025 **
PPRV3 0.000000 0.000000 -0.943 0.351 0.000000 0.000000 -2.560 0.015 **
CAPIT -0.002237 0.000976 -2.290 0.027 ** 0.001985 0.002898 0.685 0.498
INFPIB 0.001103 0.000654 1.690 0.099 * -0.001534 0.000589 -2.600 0.014 **
IMPLU1 0.001092 0.000393 2.780 0.008 ***  0.002450 0.001020 2.400 0.023 **
IMPLU2 0.000696 0.000252 2.760 0.008 *** -0.002130 0.001187 -1.790 0.082 *
INAD 0.002767 0.001354 2.040 0.047 ** 0.002594 0.001687 1.540 0.134
PROPMIN -0.080849 0.013070 -6.180 0.000 ***  0.000000
PROPMED -0.056928 0.010530 -5.410 0.000 ***  0.017733 0.008435 2.100 0.044 **
PROPMAX -0.072159 0.009564 -7.540 0.000 ***  0.000000
Constant 0.059888 0.013960 4.290 0.000 ***  0.004942 0.003775 1.310 0.200
R"2 0.8591364 R"2 0.664388

no. of observations 65 no. of parameters 22
number of individuals 13

longest time series 5[1-5]

shortest time series 5 (balanced panel)

no. of observations 52 no. of partense 21
number of individsr 13
longesteiseries 4]2-5]
orta$t time series 4 (balanced panel)

Testes de Especificacéo

Wald (joint): Chi*2(17) =  2380. [0.000] ** Wd (joint): Chi*2(17)=  818.7 [0.000] **
Wald (dummy): Chir2(5) =  32.80 [0.000] ** ald (dummy): Chi*2(1) = 52.12[0.000] **
AR(1)test  N(0,1)= 1.128[0.259] ARtest  N(O,1)= -1.438[0.150]]
AR(2)testt  N(0,1)= 0.8250 [0.409] @Rtest  N(0,1)= -0.8197 [0.412]

Continua
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LSDv?? GLS 2 Continuac&o
LnSP_MoneyMKT| Coefficient Std.Error| t-value} t-prob| Coefficienli Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.001113 0.003807 -0.292 0.772 -0.005050 0.014830 -0.341 0.735
D3 -0.009146 0.006300 -1.450 0.157 -0.018930 0.013430 -1.410 0.166
D4 -0.021926 0.009098 -2.410 0.022 *  -0.032852 0.011420 -2.880 0.006 ***
D5 -0.030724 0.012220 -2.510 0.017 *  -0.043366 0.013470 -3.220 0.002 ***
D6 -0.033260 0.014700 -2.260 0.031 **  -0.050250 0.014540 -3.460 0.001 ***
PPRV 0.000185 0.000552 0.336 0.739 0.000269 0.000574 0.468 0.642
PPRV2 0.000019 0.000015 1.270 0.214 0.000009 0.000014 0.633 0.530
PPRV3 0.000000 0.000000 -2.140 0.040 ** 0.000000 0.000000 -1.530 0.134
CAPIT -0.002351 0.002611 -0.900 0.375 -0.002660 0.001014 -2.620 0.012 **
INFPIB -0.000776 0.000740 -1.050 0.302 0.000804 0.000574 1.400 0.168
IMPLU1 0.002928 0.001111 2.640 0.013 ** 0.001032 0.000499 2.070 0.045 **
IMPLU2 -0.002105 0.001152 -1.830 0.077 * 0.000711 0.000316 2.250 0.030 **
INAD 0.002445 0.001398 1.750 0.090 * 0.002796 0.000615 4.550 0.000 ***
PROPMIN -0.090766 0.044950 -2.020 0.052 * -0.082459 0.009959 -8.280 0.000 ***
PROPMED -0.072615 0.035790 -2.030 0.051 * -0.061078 0.010080 -6.060 0.000 ***
PROPMAX -0.044405 0.032160 -1.380 0.177 -0.074575 0.010190 -7.320 0.000 ***
Constant 0.125918 0.058240 2.160 0.038 ** 0.064911 0.017050 3.810 0.000 ***
R"2 0.9445521 R"2 0.8327975

no. of observations 65 no. of parameters 34
number of individuals 13

longest time series 5[1-5]

shortest time series 5 (balanced panel)

no. of observations 65 no. of paramete 22
number of individsl 13
longestetiseries 5[1-5]
ortest time series 5 (balanced panel)

Testes de Especificacédo

Wald (joint): Chi*2(17)=  9983. [0.000] ** Wald (joint): Chi*2(17)=  147.2 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(36) =1.397e+004 [0.000] ** anl (dummy): Chi*2(1) =  25.08 [0.000] **
AR(1)test:  N(0,1)= -1.100[0.271] ARtest:  N(0,1)= 0.9717[0.331]
AR(Q)test:  N(0,1) = -2.211[0.027] * RE2) test  N(0,1) = 0.1525 [0.879]

I Contém Dummies de Individuos
2Contém Dummies Temporais
Fonte: Elaborada pelo autor

Um primeiro comentéario sobre os resultados encdograestas regressoes € relativo
aos coeficientes dos indicadores D3 a D6, com ealsubstancialmente superiores aos da
regressdo anterior “Tabela 6”. Este resultado éitimb, uma vez que sendo um custo de
oportunidade menor, conseqientemente spmead maior. Qualquer alteracdo de variaveis
independentes sobre este regressor trara um impa&iar sobre o valor depread O
comportamento dos coeficientes encontrados pares esidicadores segue também a
tendéncia crescente, na medida em que o nivel fdemacdo cresce, confirmando os
resultados da andlise principal desta dissertacao.
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Em relagdo aos demais resultados, percebem-seaedBs parecidas, com pequenas
nuances que devem ser destacadas. As variaveioomtele INAD (inadimpléncia) e
IMPLUL (carga de impostos de renda), assim comeadaveis de propriedade (PROPMIN,
PROPMED, PROMAX),

estatisticamente, corroborando o esperado petatlit@a revista. Sendo assim, estes modelos

continuaram com sinais consigente significativas
reforcam os resultados encontrados anteriormente.

Prosseguindo com os testes de robustez, sdo asmliesl demais modelos de
regressdo com efeitos fixos, com a estimacdo degs@es das trés variaveis dependentes
utilizando a “Amostra com taxas médias”, confornpeeaentado nas tabelas “Tabela 97,

“Tabela 10" e “Tabela 11".

Tabela 9: Resultados das Estimativas da Equacédo (15) — Tekeddsito — por OLS, FD, LSDV e
GLS — Amostra com taxas médias

oLs? FD ?®
LnSP_Deposik Coefficient| Std.Error| t-value} t-prob| Coefficiem| Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.037186 0.013750 -2.700 0.008 ***  -0.028267 0.015490 -1.820 0.070 *
D3 -0.034075 0.016620 -2.050 0.042 **  -0.024013 0.016970 -1.420 0.159
D4 -0.003673 0.017580 -0.209 0.835 -0.034254 0.017330 -1.980 0.050 **
D5 -0.003293 0.023730 -0.139 0.890 -0.030990 0.016030 -1.930 0.056 *
D6 -0.005720 0.033610 -0.170 0.865 -0.039117 0.018220 -2.150 0.034 **
PPRV 0.001397 0.002156 0.648 0.518 0.000896 0.000495 1.810 0.073 *
PPRV2 0.000053 0.000070 0.765 0.445 -0.000014 0.000014 -1.010 0.316
PPRV3 -0.000001 0.000001 -1.210 0.230 0.000000 0.000000 0.222 0.825
CAPIT 0.002327 0.001787 1.300 0.195 0.000876 0.001714 0.511 0.610
INFPIB 0.000960 0.000985 0.975 0.331 0.001479 0.000577 2.560 0.011 **
IMPLU1 0.000906 0.001283 0.706 0.481 0.002534 0.002363 1.070 0.286
IMPLU2 -0.001543 0.001300 -1.190 0.237 -0.003169 0.002031 -1.560 0.121
INAD 0.001744 0.001411 1.240 0.218 0.004665 0.002232 2.090 0.039 **
PROPMIN 0.007802 0.019810 0.394 0.694 -0.004266 0.008496 -0.502 0.616
PROPMED -0.015402 0.027140 -0.567 0.571 -0.005919 0.011880 -0.498 0.619
PROPMAX -0.022164 0.031320 -0.708 0.480 -0.013323 0.011090 -1.200 0.232
Constant 0.056658 0.029490 1.920 0.056 * 0.001882 0.002797 0.673 0.502
R"2 0.4511116 R"2 0.3123728

no. of observations 18
number of indivadsi
longesteiseries

ortest time series

no. of observations
number of individuals
longest time series
shortest time series

180 no. of parameters 18
36

5[1-5]

5 (balanced panel)

144 no. of paters
36

42 -5]

4 (balanced panel)

Testes de Especificacéo

Wald (joint): Chi*2(17)=  47.38 [0.000] ** Wd (joint): Chir2(17) =  92.25 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(1) = 3.692 [0.055] Wattbmmy): Chi*2(1) = 0.4524 [0.501]
AR(1)test:  N(0,1)= 2.879 [0.004] * AR(1)test:  N(0,1)= 1.703[0.089]
AR(2)test:  N(0,1)= 2.601 [0.009] ** AR(2)test:  N(0,1) = 0.09293 [0.926]

Continua
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Lspv??! GLS ? Continuacao
LnSP_DeposikCoefficient Std.Error| t-value} t-prob| Coefficiem| Std.Error | t-valud t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.040630 0.021320 -1.910 0.059 * -0.040742 0.017250 -2.360 0.019 **
D3 -0.033111 0.019110 -1.730 0.086 * -0.026409 0.012960 -2.040 0.043 **
D4 -0.031402 0.018240 -1.720 0.088 * -0.017692 0.013310 -1.330 0.186
D5 -0.042668 0.017010 -2.510 0.013 ** -0.022271 0.015180 -1.470 0.144
D6 -0.080305 0.021890 -3.670 0.000 ***  -0.039535 0.017810 -2.220 0.028 **
PPRV 0.002179 0.001322 1.650 0.102 0.001779 0.001120 1.590 0.114
PPRV2 -0.000022 0.000035 -0.626 0.533 0.000007 0.000031 0.242 0.809
PPRV3 0.000000 0.000000 -0.111 0.911 0.000000 0.000000 -1.290 0.200
CAPIT 0.002387 0.001608 1.480 0.140 0.001360 0.001375 0.989 0.324
INFPIB 0.002083 0.000635 3.280 0.001 ***  0.001681 0.000556 3.020 0.003 ***
IMPLU1 -0.000491 0.001262 -0.389 0.698 0.000313 0.001283 0.244 0.808
IMPLU2 -0.000497 0.001155 -0.430 0.668 -0.001095 0.000982 -1.120 0.266
INAD 0.003610 0.001458 2.480 0.015 ** 0.003580 0.000619 5.780 0.000 ***
PROPMIN 0.002289 0.006754 0.339 0.735 0.015103 0.012150 1.240 0.216
PROPMED 0.022262 0.011270 1.980 0.050 ** 0.025247 0.017640 1.430 0.154
PROPMAX -0.007019 0.015430 -0.455 0.650 0.009730 0.021070 0.462 0.645
Constant 0.048272 0.011050 4.370 0.000 ***  0.055620 0.026610 2.090 0.038 **
Rn2 0.9323053 RA2 0.4126358

no. of observations 180 no. of parameters

no. of observations 180 no. of parameters 53 18
number of individuals 36 number of indivadsl 36
longest time series 5[1-5] longesteiseries 5[1-5]

shortest time series

5 (balanced panel)

orteét time series 5 (balanced panel)

Testes de Especificacédo

Wald (joint): Chi*2(17) =2.665e+004 [0.000] ** A (joint): Chir2(17) = 106.3 [0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(36) =  2375. [0.000] ** aMl (dummy): Chi*2(1) =  4.369 [0.037] *
AR(1)test:  N(0,1)= 0.3102 [0.756] ARtest:  N(0,1)= 7.429 [0.000] **
AR(2)test:  N(0,1) = -2.580 [0.010] ** AR(2)test:  N(0,1) = 3.074[0.002] **

#Nao foram incluidas dummies temporais por ndo seignificativas
! Contém Dummies de Individuos
Fonte: Elaborada pelo autor

O aumento no numero de observacdes, decorrentmpléagdo do numero de paises

analisados (de 14 para 35), possibilitou uma s@ntia estatistica maior no modelo de

efeitos fixos em primeira diferenca (FD), com ré&miibs encontrados para os indicadores D3

a D6 (indicadores de compartilhamento de informacBea 6) dentro do esperado e

consistentes com os inicialmente estimados. Umapiomportante diz respeito ao coeficiente

estimado para o indicador D6, utilizando-se o modkd efeitos fixos LSDV, 0 maior em

todas as regressdes analisadas nesta dissert&¢ace (Significativo estatisticamente. Este

resultado é substancialmente maior do que o ermmitom a utilizagdo da “Amostra com

taxasprime’, na casa de 4%.
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Importante destacar que os resultados encontradtBaela 9” acima utilizam como

variavel dependente spreadcalculado como a diferenca da taxa de empréstimoaga de

depaosito, definicdo melhor aceita na literaturastamnesta dissertacao.

Tabela 10:Resultados das Estimativas da Equagéo (16) — Tev2edconto — por OLS, FD, LSDV e
GLS — Amostra com taxas médias

OLS*? FD?
LnSP_Discounk Coefficient| Std.Error| t—valué t—prob| Coeﬁicieml Std.Error | t—value} t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.048988 0.030320 -1.620 0.110 -0.040020 0.006777 -5.910 0.000 ***
D3 -0.055378 0.028660 -1.930 0.057 * -0.044427 0.014920 -2.980 0.004 ***
D4 -0.020137 0.021030 -0.957 0.341 -0.042738 0.015490 -2.760 0.008 ***
D5 0.015787 0.032150 0.491 0.625 -0.035775 0.019090 -1.870 0.066 *
D6 0.041422 0.031230 1.330 0.188 -0.081311 0.022950 -3.540 0.001 ***
PPRV 0.002552 0.001599 1.600 0.114 0.001441 0.001164 1.240 0.220
PPRV2 -0.000044 0.000044 -0.986 0.327 -0.000098 0.000043 -2.300 0.025 **
PPRV3 0.000000 0.000000 0.540 0.590 0.000001 0.000000 2.550 0.013 **
CAPIT 0.000592 0.003571 0.166 0.869 -0.000837 0.004028 -0.208 0.836
INFPIB 0.001457 0.002024 0.720 0.474 0.000995 0.001425 0.699 0.487
IMPLU1 0.002874 0.001216 2.360 0.020 ** 0.003385 0.002820 1.200 0.235
IMPLU2 -0.001570 0.001278 -1.230 0.223 -0.001064 0.002331 -0.456 0.650
INAD -0.000014 0.001909 -0.007 0.994 0.001438 0.001630 0.882 0.381
PROPMIN 0.033212 0.028080 1.180 0.240 0.001403 0.015530 0.090 0.928
PROPMED -0.062882 0.031750 -1.980 0.051 * 0.033225 0.019150 1.730 0.088 ~*
PROPMAX -0.055775 0.036900 -1.510 0.134 0.000000
Constant 0.056607 0.023240 2.440 0.017 ** 0.017471 0.005923 2.950 0.004 ***
R"2 0.5381295 R"2 0.4648689

no. of observations

number of individuals 21

longest time series
shortest time series

5[1-5]
5 (balanced panel)

105 no. of parameters 22

no. of observations
number of indivadsi
longesteiseries
ortast time series

84 no. of patanse 21
21
41[2-5]
4 (balanced panel)

Testes de Especificacédo

Wald (joint):
Wald (dummy):

AR(1) test:
AR(2) test:

23.98 [0.000] **

Chi*2(17) =327.3 [0.000] **
Chir2(5) =

N(0,1) = 2.265 [0.024] *

N(0,1) = 1.843[0.065]

Wald (joint): Chi~2(17) =6.88%005 [0.000] **

& (dummy): Chi"2(4) =
AR(test: N(0,1) =
AR(Rst: N(0,1) =

12.53 [0.014] *

-2.404 [0.016] *

-1.673

[0.094]
Continua
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LSDv??! GLS ? Continuacéo
LnSP_Deposik Coefficient| Std.Error| t—valué t—prob| Coeﬁicieml Std.Error | t—value} t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.042822 0.009821 -4.360 0.000 ***  -0.043203 0.027260 -1.590 0.117
D3 -0.043056 0.010490 -4.110 0.000 *** -0.035759 0.026000 -1.380 0.173
D4 -0.034417 0.010050 -3.430 0.001 *** -0.018308 0.026170 -0.700 0.486
D5 -0.023741 0.011010 -2.160 0.035 ** 0.011172 0.028470 0.392 0.696
D6 -0.060902 0.023950 -2.540 0.013 ** 0.046082 0.033360 1.380 0.171
PPRV -0.000212 0.001318 -0.161 0.873 0.001377 0.001578 0.873 0.385
PPRV2 -0.000031 0.000039 -0.791 0.432 -0.000040 0.000043 -0.926 0.357
PPRV3 0.000000 0.000000 1.150 0.256 0.000000 0.000000 0.836 0.406
CAPIT -0.003761 0.004141 -0.908 0.367 -0.002331 0.003004 -0.776 0.440
INFPIB 0.001409 0.001192 1.180 0.242 0.001135 0.001010 1.120 0.264
IMPLU1 0.002236 0.002728 0.820 0.415 0.002354 0.001488 1.580 0.117
IMPLU2 -0.001156 0.002301 -0.502 0.617 -0.001731 0.001204 -1.440 0.154
INAD 0.001856 0.001270 1.460 0.149 0.002099 0.001132 1.850 0.067 *
PROPMIN 0.010428 0.004700 2.220 0.030 ** 0.023763 0.016780 1.420 0.160
PROPMED 0.043792 0.014040 3.120 0.003 *** -0.015603 0.024900 -0.627 0.533
PROPMAX 0.104710 0.061120 1.710 0.092 * -0.019827 0.027720 -0.715 0.477
Constant 0.062716 0.032810 1.910 0.061 * 0.068824 0.038400 1.790 0.077 *
R"2 0.9580751 RA2 0.3257489
no. of observations 105 no. of parameters 42 no. of observations 105 no. of paramete22
number of individuals 21 number of indivadsr 21
longest time series 5[1-5] longesteiseries 5[1-5]

shortest time series

5 (balanced panel)

ortest time series

5 (balanced panel)

Testes de Especificacédo

Wald (joint): Chi"2(17) = 580.4 [0.000] ** Wald (joint): Chi"2(17) = 30.71[0.022] *
Wald (dummy): Chi*2(25) =4.170e+004 [0.000] ** ald (dummy): Chi*2(5) = 10.90 [0.053]
AR(1) test: N(0,1) = -1.580 [0.114] AR test: N(0,1) = 5.201 [0.000] **
AR(2) test: N(0,1) = -2.863[0.004] ** AR(2) test: N(0,1) = 2.199 [0.028] *

1Contém Dummies de Individuos

2Contém Dummies Temporais

Fonte: Elaborada pelo autor

Avaliando-se estas regressoes, percebe-se queioadares de compartilhamento de

informacfes D2 a D6 tiveram coeficientes estimasigaificativamente superiores aos da

“Amostra com taxaprime’ em todos os modelos de efeitos fixos (LSDV e FD3.valores

encontrados situam-se na faixa de 4% a 8% de impegativo nspread a medida que o

nivel de compartilhamento de informacdes cresce.
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Tabela 11:Resultados das Estimativas da Equacéo (17) — WMaxay Market- por OLS, FD, LSDV
e GLS — Amostra com taxas médias

OoLS?

FD 2

LnSP_MoneyMKT| Coefficient| Std.Error| t-value} t-prob| Coefficienli Std.Error | t-valud t-prob
D1 0.000000 0,000000

D2 -0.023020 0.015420 -1.490 0.138 -0.022509 0.015060 -1.490 0.138
D3 -0.030037 0.019590 -1.530 0.128 -0.023828 0.013640 -1.750 0.084 *
D4 0.002422 0.020200 0.120 0.905 -0.022061 0.014150 -1.560 0.122
D5 0.003281 0.027850 0.118 0.906 -0.035832 0.024650 -1.450 0.149
D6 0.011764 0.040370 0.291 0.771 -0.049425 0.032930 -1.500 0.137
PPRV 0.000287 0.002225 0.129 0.898 -0.000737 0.000825 -0.893 0.374
PPRV2 0.000083 0.000068 1.220 0.226 0.000026 0.000023 1.140 0.257
PPRV3 -0.000001 0.000001 -1.570 0.119 0.000000 0.000000 -1.290 0.201
CAPIT 0.001278 0.001620 0.789 0.432 -0.000259 0.003363 -0.077 0.939
INFPIB 0.001305 0.001064 1.230 0.223 0.001232 0.000865 1.420 0.158
IMPLU1 0.000769 0.001331 0.578 0.564 0.003075 0.002365 1.300 0.197
IMPLU2 -0.001788 0.001462 -1.220 0.224 -0.003074 0.001943 -1.580 0.117
INAD 0.000712 0.001179 0.604 0.547 0.000237 0.001078 0.220 0.826
PROPMIN -0.015312 0.018080 -0.847 0.399 -0.007529 0.008346 -0.902 0.369
PROPMED -0.055308 0.026070 -2.120 0.036 ** 0.002578 0.012820 0.201 0.841
PROPMAX -0.047203 0.033950 -1.390 0.167 0.008052 0.014090 0.571 0.569
Constant 0.096271 0.035950 2.680 0.008 ***  0.007553 0.007326 1.030 0.305
R"2 0.5060718 R"2 0.1727755

no. of observations 150 no. of parameters 22
number of individuals 30

longest time series 5[1-5]

shortest time series 5 (balanced panel)
Testes de Especificacéo
Wald (joint): Chi*2(17) =

no. of observations 120 no. of pat@ms 21
number of individsi 30
longestetiseries 4[2-5]
ortest time series 4 (balanced panel)

158.9 [0.000] ** Wd (joint): Chi’2(17)= 38.22[0.002] **

Wald (dummy): Chi*2(4) =  36.11 [0.000] ** Al (dummy): Chi*2(4) = 18.31[0.001] **
AR(1)test:  N(0,1)= 2.386[0.017] * REL) test:  N(0,1)=  -0.4006 [0.689]
AR(2)test:  N(0,1)= 1.879[0.060] ARtest:  N(0,1) = -1.078[0.281]

Continua
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LSDv?? GLS 2 Continuac&o
LnSP_MoneyMKT| Coefficient| Std.Error| t—valué t—prob| Coefficienli Std.Error | t—value} t-prob
D1 0,000000 0,000000
D2 -0.008579 0.017030 -0.504 0.615 -0.019246 0.020760 -0.927 0.356
D3 -0.007853 0.017640 -0.445 0.657 -0.009512 0.014980 -0.635 0.527
D4 -0.009245 0.015360 -0.602 0.549 -0.003793 0.015540 -0.244 0.808
D5 -0.012101 0.018940 -0.639 0.524 0.006368 0.018330 0.348 0.729
D6 -0.058396 0.031670 -1.840 0.068 * -0.006206 0.020600 -0.301 0.764
PPRV 0.000246 0.001290 0.191 0.849 -0.000813 0.001446 -0.562 0.575
PPRV2 0.000008 0.000038 0.206 0.837 0.000066 0.000041 1.630 0.105
PPRV3 0.000000 0.000000 -0.606 0.546 -0.000001 0.000000 -2.120 0.036 **
CAPIT -0.002501 0.002463 -1.020 0.312 -0.001520 0.001647 -0.923 0.358
INFPIB 0.001460 0.000925 1.580 0.118 0.001406 0.000792 1.780 0.078 *
IMPLU1 0.000917 0.001924 0.477 0.635 0.000885 0.001434 0.617 0.538
IMPLU2 -0.001131 0.001682 -0.673 0.503 -0.001885 0.001117 -1.690 0.094 *
INAD 0.001614 0.000936 1.720 0.088 * 0.002176 0.000853 2.550 0.012 **
PROPMIN -0.006924 0.006829 -1.010 0.313 -0.010163 0.014600 -0.696 0.488
PROPMED 0.018939 0.018080 1.050 0.297 -0.006448 0.021710 -0.297 0.767
PROPMAX 0.002745 0.019230 0.143 0.887 -0.023005 0.025290 -0.910 0.365
Constant 0.113403 0.023270 4.870 0.000 ***  0.116293 0.033680 3.450 0.001 ***
R"2 0.930269 R"2 0.3129162
no. of observations 150 no. of parameters 51 no. of observations 150 no. of paramete22
number of individuals 30 number of indivitkia 30
longest time series 5[1-5] longesteiseries 5[1-5]
shortest time series 5 (balanced panel) ortest time series 5 (balanced panel)
Testes de Especificacédo
Wald (joint): Chi"2(17) = 25.96 [0.075] aM (joint): Chi"2(17) = 45.92[0.000] **
Wald (dummy): Chi*2(34) =2228. [0.000] ** Waldymmy): Chi*2(5) = 19.79 [0.001] **
AR(1) test: N(0,1) = -0.7944[0.427] AR test: N(0,1) = 5.510 [0.000] **
AR(2) test: N(0,1) = -2.641 [0.008] ** AR(2) test: N(0,1) = 1.504 [0.132]

! Contém Dummies de Individuos
2Contém Dummies Temporais
Fonte: Elaborada pelo autor

Em geral, avaliando-se estas regressfes da “Amoasinataxas médias”, percebe-se
uma grande consisténcia em relacdo aos modeloautijimaram a “Amostra com taxas
prime’. Os indicadores de compartilhamento de informacbg a D6 tiveram coeficientes
estimados com o0s sinais esperados, corroborandoacoomclusdo de que um aumento na
capacidade de compatrtilhar informac¢des em um detado pais traz uma reducaosjwead
bancario médio. Porém, a analise dos modelos mgpsé&ra utilizacdo da “Amostra com taxas

meédias” trouxe resultados um pouco menos robuste®s da primeira amostra.
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Com a adocdo da “Amostra com taxas meédias”, erm@mrse coeficientes
significativos estatisticamente para niveis dodador D2, D3, D4 e D5, além do indicador
D6, ja identificado anteriormente. Estes resultaglggerem que, mesmo reformas iniciais nos
procedimentos de compartilhhamento de informacoassgndo de niveis baixos para niveis
médios, podem indicar a reducdo esperadaspiead Estas descobertas podem ser
justificadas pelo aumento da amostra (de 14 parpai$es), 0 que permitiu captar este
comportamento.

Importante ressaltar que, conforme esperado, od@atbAmostra com taxas médias”
trazer paises com taxas de empréstimos ndo comsittelempréstimos direcionados ou o
perfil de risco dos clientes, faz com que os coaites encontrados tenham valores
substancialmente maiores do que aqueles identificad “Amostra com taxgsime’. A
explicacdo para este fato pode ser construida o de que as instituicdes credoras,
tendo a possibilidade de avaliar o perfil de ridos tomadores via o compartilhamento das
informacgdes e, consequente, reducdo da assimdoranacional, efetivamente tém condi¢gdes
de reduzir substancialmentespreadbancario. Falando de outra maneira, 0 carreganmasto
taxas de empréstimo meédias, processo defensivoinddtuices financeiras a falta de
informagbes sobre os devedores de risco maiora seduzido, na medida em que as
instituicbes conhecem o perfil destes tomadores.

Na analise inicial tratada nesta dissertacdo, @@osasiderar uma amostra com padrao
homogéneo de risco dos clientes, e estes sendea@damente de menor grau, a capacidade
de reducéo depreadfica limitada.

Na analise dos resultados da “Amostra com taxasasiédd comportamento das
varidveis estudadas se mantiveram razoaveis, coafencontrados na regressao principal
desta dissertacdo. Novamente, os indicadores ddguéip abrangida peldsireausprivados
nao se mostraram significativos estatisticamentpieondo possibilita inferi-los nos efeitos da
abrangéncia de cobertura com a reducaspdeadbancario.

As demais variaveis de controle se comportaram omra& vez da maneira esperada
em relacdo ao sinal de seus coeficientes. INADd{mpléncia) e INFPIB (inflacéo)
resultaram de forma consistente e estatisticansgtgficativa na maioria dos modelos de
regressdo estudado, confirmando seus impactosivossiém relacdo aspread Para as
demais variaveis, em pouquissimos casos houveesséy do sinal do coeficiente encontrado

e, de maneira geral, ocorrendo de maneira nadisejia estatisticamente.
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Como teste final de robustez, foi avaliado os tadoks para modelos de panel
dindmico, estimados com a utilizacdo de instrumremnte GMM (Método dos Momentos
Generalizados) em primeira diferenca. O fato dag#&o drastica do tamanho da amostra (em
algumas regressdes nao passaram de 30 observdetesiente da utilizacdo das variaveis
defasadas, gera problemas na estimacédo e os desulfieram abandonados. Todavia os
modelo estaticos aqui apresentados ndo sugerermeasiade de modelagem dinamica dos
dados, uma vez que néo foram verificadas evidém®asuto-correlacdo serial de segunda

ordem baseado nos residuos da equacao de prirfenenda.

4.2.3 — Sintese dos Resultados

Para o atendimento do principal objetivo definiducialmente neste trabalho —
conhecer o impacto da reducédo da assimetria infoomal no mercado de crédito de um pais
na explicacdo das diferencas entrgpoeadbancario — aplicou-se modelos de regresséo com
dados em painéis estaticos para testar a hipotgse H

Duas amostras de paises, uma contando com 14 fasssstraPrime’) e outra de
36 paises (“Amostra Média”), tiveram os dados miermacroeconémicos acompanhados
durante 5 anos, no periodo de 2002 a 2006.

Os resultados encontrados nos modelos economégsmmhidos — regressées com
dados de painel — confirmaram a hipotese formulad@abelecendo a relagdo entre a
existéncia e a qualidade de informacdes de créditgpartiihadas em um determinado pais e
o nivel despreadbancatrio.

Desta forma, confirmaram-se a maioria das propesi¢descritas no referencial
tedrico desta dissertagdo. Embora existam na tliteradiversos trabalhos que explicam
determinantes dapread bancéario, poucos estudaram de forma empirica acadel entre

assimetria informacional espreadbancario.
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Pode-se construir uma cadeia logica entre os pEssivecanismos para reducao da
assimetria informacional no mercado de crédit@megstes, a sinalizacdo, com a utilizacéo
de garantias (via financiamento conjunto do tomadocolaterais de empréstimos) ou ainda a
triagem, processo comum neste mercado (via a anddiscrédito baseada nas informacdes
disponiveis), assim como a reducdo do custo doséstimpos para os tomadores. Porém,
entende-se que uma melhora efetiva do acesso @snagfdes dos possiveis devedores
tornaria 0 mecanismo com maior impacto na redug@preadbancario.

Este trabalho defendeu que a abrangéncia e a atuded instituicbes de
compartilhamento de informacdes de crédito teridmitos significativos sobre o valor do
spreadbancario médio encontrado.

Ao se confirmar a bh comprova-se que a presenca de informacdes cothpdes

traz efeitos positivos para o mercado de crédito.

4.3 — Limitagdbes do Estudo e Recomendacbes para bas

Pesquisas

Os registros estatisticos dos organismos mundMissFBanco Mundial tratam dados
da quase totalidade de paises do mundo, chegarelocaade 200. Porém, por se tratarem de
dados secundarios, encontra-se uma série de degafia a utilizacdo destes em estudos
cientificos. A primeira dificuldade € a conceituagdmensuracdo de algumas variaveis. No
caso especifico do calculo dpreadmédio de um pais, problemas de caracterizacataxas
de empréstimo utilizadas, algumas vezes registnaosdancos de dados como taxas focadas
em uma classe especifica de clientes, vinculadag@aesisco — no caso clientesnpe — ora
taxas médias ponderadas pelos valores de empréstoooainda taxas direcionadas ou
méaximas, trouxeram a necessidade de selecionast@®ma@om caracteristicas semelhantes,
qgue possibilitassem a comparacédo. Adicionalmentia|ta de diversos dados para alguns
paises em alguns anos impossibilitou, muitas vezeastilizacdo de suas observacbes na
composicao dos estudos econométricos.

A selecdo das amostras possibilitou 0 agrupameatduds classes de paises, uma
constando 14 deles, que tinham as taxas de enmpoésgilculadas para clientpeme, e outro
grupo de 36 paises, com dados referentes a taxesple@stimos médias. Para todos esses

paises selecionados foi possivel coletar dadogatas/eis escolhidas para compor o estudo.
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Uma segunda dificuldade encontrada foi referenteomposicdo das variaveis
explicativas do estudo. Dados agregados que desurevestagio de compartilhamento de
informacdes de crédito em paises sao escassositEammn-se poucas pesquisas académicas
gue os empregassem. A elaboracédo de um relatdadi@, braco de financiamento privado
do Banco Mundial, chamadd®bing Business que classifica 178 paises segundo o grau de
facilidades para se fazer negdcios, incluindo veigrelativas ao acesso ao crédito nos
paises, permitiu a elaboracéo deste trabalho.

Este relatério do Banco Mundial comecou a ser f&n2003, com dados referentes a
2002, estando disponiveis portanto o acompanhanawgoultimos cinco anos. Por este
motivo, as amostras utilizadas foram limitadasha@iobservagdes temporais.

O conjunto de dados dos paises produziu um tot@l0debservacdes para a amostra
prime e de 180 observacdes para a amostra media.

Tendo em vista as dificuldades descritas, a prankmitacdo do estudo pode ser
creditada a amostra, pois 0 seu tamanho encontna-$enite para analises economeétricas.
Esta barreira poréem, ndo foi suficiente para anesiio dos painéis de dados com efeitos
dindmicos, pois “perde-se” dois periodos de obsé@waquando se incluem variaveis
defasadas nos modelos econométricos. No futuropssilplidade de se trabalhar com
amostras maiores e periodos mais longos de temypm skr considerada. Outra limitacdo
relativa as analises econométricas esta relacio@adamplexidade computacional para
analisar modelos de painel com coeficientes vaisatima evolucao futura dos instrumentos
disponiveis para esta analise podera trazer negptados ainda mais robustos a analise dos
dados (ver Hsiao, 2003).

Uma limitag&o final foi a impossibilidade de acesss dados do relatorio do Banco
Mundial para o indicador de informacdes de crefiidDINF) de maneira desagregada. Os
dados historicos disponiveis s6 trazem o valor gagte calculado por esta instituicao,
enquanto que para o0 ano corrente tem-se acessfodsacoes que compuseram o valor do
indice. A disponibilizacdo dos dados desagregadna fwdos os periodos permitiria uma
avaliacdo mais criteriosa de qual dos componenddstivos ao compartilhamento de
informacdes geraria impactos de forma mais imptetaa determinacdo dgpreadbancario
de um pais. Exemplos de pesquisas futuras podeeamelacionados a presenca ou néo de
bureausde crédito positivos nos mercados, ou ainda angBrecia de dados sobre empresas,

talvez o setor mais afetado pela assimetria inforomal no momento de se ofertar crédito.
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Uma sugestao adicional de pesquisas futuras sarialse da presenca em paises com
volume relativo grande de taxas de empréstimogidimados e com limites determinados
pela legislacdo. Conforme citado no referenciatiteddesta dissertacdo, estes mecanismos
sdo criados teoricamente para reduzir a assimigtitgmacional. Porém, alguns autores
sugerem que, na pratica, existe um carregamentaines de taxas de empréstimos livres, o
gue aumentaria spreadbancario médio de um pais (COSTA e LUNDBERG, 2@@STA
e NAKANE, 2005). Este efeito cria um paradoxo iegmante em relacdo a esta dissertacao,
uma vez que uma acao para reducdo da assimewiaadional poderia gerar um aumento
no spread bancario de um pais. Dados desagregados das daxampréstimo para cada
carteira de risco possibilitariam tal pesquisa.

Os resultados principais deste estudo apontam yrai@ relacdo positiva entre o
compartilhamento de informacdes spyeadbancario. No entanto, estes resultados ndo estao
isentos de critica, podendo esperar que esta w@igger possa contribuir para que outros
pesquisadores evoluam nessa linha de pesquisa.

O spreadbancario € um fator importante para o desenvolvimela economia dos
paises e trata-se de um fendmeno econémico qua predisa ser mais bem compreendido

pelo conhecimento cientifico.
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Capitulo 5 — Conclustes

O objetivo geral deste trabalho era desenvolveestmdo que possibilitasse conhecer
0 impacto da qualidade das informacfes de crédfmodiveis no mercado, representando a
reducdo da assimetria informacional, para explidiéerencas entrespread bancérios.
Colocando de outra maneira, visou-se identifical gupapel que a assimetria informacional
gera nospreadshancarios dos diversos paises.

Para atingir este objetivo, inicialmente foi reatia uma analise bibliografica sobre o
assunto. O conceito de assimetria informacion&us gmpactos nos mercados estdo bastante
documentados, assim como alguns estudos focandefeitss desta assimetria no mercado
de crédito. As principais conclusdes destes estsdojue a assimetria informacional pode
gerar situacbes de selecdo adversa e risco manal, consequentes ofertas de produtos
insuficientes para atender a demanda, assim coteardeacdo de precos incompativeis. No
mercado de crédito, isto poderia resultar em raci@nto de crédito e determinagdo de
spreadshancérios altos.

Os estudos que objetivam entender o comportamenspréadbancario também sao
numerosos. Neles encontram-se diversas variaveiexplicam e ajudam a entender o seu
comportamento. A motivacdo para esses estudospdanto que pode determinar o custo do
crédito para os individuos.

Outros trabalhos procuraram analisar as diversgsoséas institucionais que visam
reduzir a assimetria informacional. Uma das regoshcontradas é que o compartilhamento
de informacdes, com a implantacdo de instituicGesnébrmacbes de crédito, reduziria a
assimetria informacional e afetaria de alguma nmarea mercados de crédito.

Os resultados encontrados nestas pesquisas seowesnisumo para as organizacoes
governamentais na elaboragdo de politicas econémioa, sendo implantadas com sucesso,
ajudam a desenvolver os mercados de crédito deegailuitas destas politicas e agbes
apoiam o desenvolvimento de instituicdes de contipamento de informacdes, tsireaus
de crédito, assim como regulamentacdes relativasoagartihamento de informacdes no

mercado.
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Propomos aqui, que as alteragbes nos niveis dmetssi informacional poderiam
gerar impactos redutores spreadbancario. A légica para criar esta relacdo segoiriato
de que, ao conhecerem melhor os possiveis devedgrasstituicdes credoras atuariam com
precos corretos. Adicionalmente, os devedores iastamais incentivados a realizar seus
pagamentos, uma vez que estes estariam expostascalateral de reputacdo ndo existente
em ambientes assimétricos. Este processo redazinadimpléncia, componente importante
da determinacao dgpread conforme literatura ja comentada.

Os modelos econométricos de dados de painel est&tcam utilizados para testar
estas idéias acima descritas, com analises dae<feios ou aleatorios.

Para atingir os objetivos, foi selecionada uma &mosle 14 paises com 70
observacoes, os quais dispunham de informacOesadetaxas de empréstimos para clientes
de menor riscopfime), para o periodo de 2002 a 2005. Diante dos prasedecorrentes da
amostra pequena, criou-se uma amostra alternatia 35 paises e 180 observacdes, no
mesmo periodo. Esta amostra aumenta a capacidtatéstes, porém traz um problema
conceitual nos dados utilizados, que é a informag@otaxas de empréstimos médias,
ponderadas por risco e valor dos empréstimos.

A andlise geral dos dados dos paises selecionaasamostras permite algumas
constatacfes. De forma geral, spgeadsmédios bancarios do conjunto de paises reduziram
no periodo analisado, sendo que indicadores méldiogualidade do compartilhamento de
informacdes demonstraram trajetoria de crescimemmtinuo.

Os parametros estimados nos modelos econométeoosgeral, apresentaram o0s
sinais esperados pela teoria. Diversas varidveisod&ole, escolhidas pelas referéncias de
outros trabalhos disponiveis na literatura, tivermomportamentos confirmados. Os
resultados sugerem que paises com maior cargaandusobre a renda e com maior
inadimpléncia média geram impactos de aumentgpteadbancario. Por outro lado uma
melhor composi¢cdo de impostos em um pais, em fd@dributos diretos e sistemas legais
mais duros com os devedores, poderiam agir comaaexs daspreadbancario.

A andlise de indicadores de informacdes de créslilgere uma confirmacdo da
hipotese delineada nesta dissertacdo. A alteragddnalicadores trouxe de maneira geral,
resultados redutores nos niveis spgead de forma continua e crescente a medida que se
atingem os niveis mais altos de compartilhamentmfdemacdes. Os resultados sdo, para os
niveis de compartiihamento mais altos, estatistigdaen significativos e de magnitude

razoavel.
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Outras formas de célculo dspread (com utilizacdo de diversos custos de
oportunidade) e a uma amostra cgpneadcalculado a partir de taxas médias demonstraram
resultados semelhantes e favoraveis a conclusamasbtpara os modelos iniciais,
configurando-se a conclusdo geral deste trabalmoocsendo robusta do ponto de vista
estatistico.

Em sumario, os resultados encontrados neste tmbatierem que a existéncia de um
menor grau de assimetria informacional nos mercagosrédito reduz gpreadbancario.
Esta conclusao foi obtida a partir da utilizacaalddos de paises que divulgaram suas taxas
prime O efeito seria na casa de 2% a 4% de reducédoapente ncspread Conjectura-se
gue maiores efeitos poderiam ser obtidas parasuimlalidades de crédito que ndo apenas
os clientes de menor risco, podendo se chegaradea8% de reducao.

Contudo novos estudos que trabalhem com uma amuosiisalonga temporalmente
devem ser feitos para confirmar esta relacdo, naidaeem que tais dados sejam
disponibilizados.

Como recomendacéo final, € fundamental que aduitgtes dos governos dos paises
prossigam na evolucdo das politicas e legislacbes @ossibilitem um maior

compartilhamento de informagfes entre as suasuigétes financeiras.
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Apéndice A — Evolucédo das Variaveis — Amostra conaxas médias

Tabela 12: Evolugao das variaveis ao longo do pedo analisado— Amostra com taxas médias

ANO 2002 2003 continua

Variavel Médial stPacJ MinimJ Maximp Médin stP!adMinimo | Maximo

Lending rate  20,29% 21,08% 4,31% 118,38% 17,18% 14,66% 4,73%  67,08%
Deposit Rate 10,18% 11,51% 1,43% 62,58% 7,57% 6,45% 152%  29,69%
Discount Rate  8,18% 7,10% 2,70% 30,42% 6,47% 5,98% 2,00% 23,92%
Money market 11,26%  16,23% 2,21% 86,10% 7,29% 6,32% 1,79%  23,37%
SP_Deposit 10,11% 11,01% 1,81% 55,80% 9,61% 9,46% 2,36%  45,11%
SP_Discount  6,42% 7,56% 0,49% 32,46% 8,23% 10,40% -0,87% 43,16%
SP_MoneyMkt  9,43% 9,90% 1,03% 43,76% 10,33% 10,86% 0,28%  43,72%
INDINF 3,28 2,02 - 6,00 3,36 1,96 - 6,00
PPRV  15,19% 27,01% 0,00% 100,00% 13,34% 26,06% 0,00% 100,00%

PPUB 4,44% 8,10% 0,00% 34,60% 591% 10,45% 0,00%  39,40%

CAPIT  10,08% 517% 3,80% 28,30% 9,91% 4,68% 4,60%  26,20%

INAD 10,14% 8,37% 0,50% 33,90% 8,63% 7,39% 0,40%  28,30%
INFPIB 7,07% 9,32%  -1,55% 44,89% 7,56% 8,43% -0,92%  34,93%
IMPLU1  18,65% 11,29% 0,34% 47,77% 18,38% 10,96% 0,43%  47,42%
IMPLUZ  29,14% 15,15% 4,83% 62,06% 28,85% 15,11% 523% 63,90%

PROP 51,1 21,4 30,0 90,0 49,4 21,6 30,0 90,0
ANO 2004 2005 continua
Variavel Média | DsvPaq Minimd Maximg@ Média Dsv PadMinimo | Méximo

Lending rate  14,42% 10,39% 4,04% 54,93% 13,25% 9,61% 4,04%  55,38%
Deposit Rate  5,57% 4,02% 1,44% 15,42% 5,16% 3,78% 1,45% 17,63%
Discount Rate  6,22% 5,88% 2,00%  24,55% 6,72% 5,94% 2,25%  25,34%
Money market  5,15% 4,80% 1,33% 20,01% 4,37% 3,68% 1,25% 19,12%
SP_Deposit  8,85% 8,15% 2,56% 39,51% 8,08% 7,56% 2,12%  37,75%
SP_Discount  6,46% 7,15% 0,89% 30,37% 5,86% 7,37% 0,88%  30,05%
SP_MoneyMkt  9,69% 8,82% 1,87% 38,68% 9,36% 7,97% 1,78%  36,26%
INDINF 3,72 1,94 - 6,00 3,92 1,93 - 6,00
PPRV  16,98% 27,35% 0,00% 100,00% 20,21% 31,04% 0,00% 100,00%

PPUB 577% 9,91% 0,00% 42,10% 7,61% 11,44% 0,00%  44,90%

CAPIT 9,76% 4,11% 4,40% 21,90% 9,51% 4,05% 4,40%  21,50%

INAD 6,94% 6,72% 0,30%  30,00% 5,46% 5,28% 0,20%  19,70%
INFPIB 7,78% 6,59% -0,15%  33,95% 7,70% 6,92% -0,72%  28,97%
IMPLU1  18,92% 10,82% 0,44% 47,42% 19,76% 11,21% 0,60% 47,42%
IMPLU2  29,56% 15,02% 2,84% 63,90% 30,69% 15,19% 2,84%  63,90%
PROP 49,4 21,6 30,0 90,0 48,9 21,4 30,0 90,0



ANO 2005 Concluséo
Variavel Média | Dsv Pad Minimc{ Maximo
Lending rate 12,59% 8,67% 4,70% 50,81%
Deposit Rate  5,43% 3,23% 1,65% 13,93%

Discount Rate  6,78% 4,74% 3,18%  20,00%
Money market  5,31% 3,09% 1,60%  15,28%
SP_Deposit  7,16% 6,86% 1,16%  36,88%
SP_Discount  5,72% 7,03% 0,68%  30,83%
SP_MoneyMkt  7,74% 7,16% 158% 35,53%
INDINF 4,03 1,96 - 6,00
PPRV  2547% 34,13% 0,00% 100,00%

PPUB 9,56% 13,58% 0,00%  49,20%

CAPIT 9,70% 3,97% 4,70%  22,90%

INAD 4,78% 4,75% 0,20%  18,60%
INFPIB 7,21% 4,84% 0,29%  20,00%
IMPLUL  20,43% 11,32% 0,43%  47,42%
IMPLU2  31,65% 15,01% 4,83% 63,90%
PROP 48,6 22,8 20,0 90,0
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Fonte: Elaborada pelo autor baseado em dados do BancdiduRMI eHeritage Foundation
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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