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O objetivo deste artigo é analisar a inclusdo financeira, no
periodo de 2008 a 2019. As hipdteses consideram a existéncia
do efeito crowding-out entre instituicdes publicas e privadas,
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e a elasticidade preco da demanda. Ainda, estima-se um VAR
Pj‘ayrgs'Ch_ave ) estrutural para avaliar o efeito da inadimpléncia sobre as
INclusdo Tinanceira, pressao elasticidades. Dos resultados, verifica-se que a existéncia do
ascendente dos precos, efeito foi ; i ol
crowding-out, inadimpléncia bancria efeito crowding-out esta presente parcialmente entre os bancos
publicos e bancos privados, pois as cooperativas de crédito

JEL Codes expandem empréstimos bancarios em momentos adversos.
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1. Introducao

O objetivo deste artigo ¢ avaliar as respostas ao preco das institui¢des financeiras
no mercado de empréstimos bancarios no varejo. Especificamente, busca-se avaliar
o quanto a inadimpléncia dos consumidores pode promover uma pressio ascen-
dente ou descendente sobre os precos dos empréstimos realizados pelos bancos
privados, bancos publicos e pelas cooperativas de crédito. Complementarmente,
busca-se identificar se o0 mercado de titulos e valores mobilidrios (TVM) é um
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dos mecanismos de transbordamento entre inadimpléncia e inclusdo ou exclusdo
financeira.

No Brasil, existem trés principais estruturas de intermediagédo financeira no
varejo (Bancos Publicos, Bancos Privados e Cooperativas de Crédito) e uma estrutura
inerente (Fintechs), que de acordo com Frost, Gambacorta, Huang, Shin, e Zbinden
(2019) ainda é incipiente. De acordo com Sanches e Silva-Junior (2012), a dicotomia
Banco Publico e Banco Privado remonta desde a década de 1960, no entanto,
mediante a atual conjuntura brasileira, o debate tem se concentrado na dinamica
suscitada pds implementa¢ao do Programa de Estimulo & Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) em 1995 — veja, por
exemplo Nakane e Wientraub (2005); Yeyati, Micco, e Panizza (2007); e Passos e
Modenesi (2020).

Nakane e Wientraub (2005) avaliam se o processo de privatiza¢do dos bancos
publicos, incentivados pelo Banco Central do Brasil (Bacen), apdés o PROER,
promoveu mudangas na produtividade total dos fatores. Comparando os bancos
publicos com seus pares privados, o estudo indicou que os bancos publicos eram
menos produtivos do que os bancos privados e que a privatizacio foi benéfica para
o setor como um todo. Por outro lado, Yeyati et al. (2007) destacam o lado social
dos bancos publicos, indicando que a atuagio dessas instituicdes em momentos
de adversidade sdo uteis para manter o fornecimento do crédito nos paises da
América Latina. Alids, a eficiéncia dessas duas estruturas bancarias podem ser
interdependentes, onde a eficiéncia dos bancos privados depende da forma de
gestdo dos bancos publicos e vice-versa (Yeyati et al., 2007).

Essa complementariedade entre bancos publicos e privados foi testada, para o
Brasil, por Sanches e Silva-Junior (2012) e Sanches, Silva-Junior, e Srisuma (2018).
Sem identificar o mecanismo, estes artigos tém indicado que a interagao entre as
duas estruturas promove um transbordamento de lucros dos bancos publicos para os
bancos privados. Assim, estes estudos concluem com a possibilidade de competicao
entre os bancos publicos e os bancos privados no mercado de empréstimos pessoais.

Passos e Modenesi (2020) analisam o poder da politica monetaria sob o crédito
bancario publico e privado. Suas descobertas indicam que a politica monetaria parece
mais eficiente quando os bancos publicos expandem seus créditos do que quando
seus pares privados o fazem, uma vez que os bancos privados estdo associados a
um comportamento de pregos mais persistente. De acordo com suas conclusdes, os
bancos publicos tém menor flexibilidade das taxas de juros, resultando em menos
repercussoes para a economia, mas isso pode “aumentar as metas gerais da politica
monetaria em tempos de fragilidade financeira” (Passos & Modenesi, 2020).

Os artigos citados acima avaliam a intermediagdo financeira mediante o
debate bancos publicos e bancos privados e excluem de suas bases a taxonomia
“cooperativas de crédito”. Estas, cujo campo de atuagdo estava restrito a categorias
de trabalhadores com interesse comum, comegaram a ganhar foco, no mercado
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relevante de empréstimos, com a possibilidade aceitar cooperados sem vinculos
a partir de 2003. Além do mais, ao longo das primeiras duas décadas dos anos
2000, as diretrizes do Bacen tém permitido a atuacgdo dessas instituicdes financeiras
em municipios cada vez mais populosos. Isto é, as cooperativas de crédito tiveram
autorizagdo para atuar em municipios com até 750 mil habitantes entre 2003 e 2007
(Bacen, 2003), em municipios com até dois milhdes de habitantes entre 2007 e 2010
(Bacen, 2007) e em municipios com populag¢des acima de dois milhdes de habitantes
ap6s 2010 (Bacen, 2010).

A questdo é que com a ampliagdo do loco de atuagao das cooperativas de
crédito, o debate, que até entdo ¢ dicotomico, necessariamente precisa ser mais
amplo, pois agora o mercado relevante conta com bancos com teor social (Publicos
— Banco do Brasil, BB, e Caixa Econdmica Federal, CEF), bancos com fins lucrativos
(Bancos Privados) e institui¢des sem fins lucrativos (Cooperativas de Crédito).

Especificamente, nas sociedades cooperativistas, entra em questdo os atos
cooperativos que, legalmente, ndo sdo tributados no Brasil (Brasil, 1971). No
sistema financeiro brasileiro, os atos cooperativos sio os empréstimos e servicos
bancarios concedidos aos associados da cooperativa de crédito para consecugdo
dos seus objetivos sociais. Assim, além de ser uma associagdo sem fins lucrativos,
as cooperativas de crédito, autorizadas pelo Bacen, teoricamente, detém certas
vantagens tributarias e competitivas em relacdo aos bancos convencionais.

Diante desse contexto, Shinkoda e Braga (2019) avaliam a evolugdo dos
indicadores contabeis das cooperativas de crédito. O estudo indicou que essas
associagOes estao cada vez mais maduras em termos de gestdo contabil e financeira
e que a evolucio dos seus indicadores é resultado dos incentivos do Bacen em
processos de incorporagio, o que explica a redu¢do do numero de cooperativas de
crédito alinhado com o fortalecimento do sistema de crédito cooperativo.

Com isso, juntas, as cooperativas de crédito atingiram entre 2008 e 2018
a terceira posi¢do em termos da razdo de concentracio (CR3) de passivos e a
quarta colocag¢do nacional no mercado de empréstimos. Desta forma, desconsiderar
a atuagdo das cooperativas de crédito, principalmente ap6s 2003, em analises
econométricas, no mercado de empréstimos bancarios, ¢ o mesmo que correr
o risco de viés de selegdo. Portanto, este artigo contribui com a literatura ao ampliar
o debate entre bancos publicos e bancos privados para um debate que inclui também,
no mercado relevante, as instituicdes com taxonomia “cooperativas de crédito”.

Para identificar o comportamento de cada uma das taxonomias, a estratégia
de identificagdo adotada neste artigo visa estimar a elasticidade preco da demanda,
para cada trimestre entre margo de 2008 e dezembro de 2019, por meio de uma
adaptagao inédita do procedimento de Berry (1994).

Dois pontos se destacam no procedimento adotado. O primeiro de que as
parcelas de chances a favor serao calculadas mediante os meios de pagamento
M4. Assim, o termo que representa a constante corresponde a todas as outras
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firmas (ao qual denomina-se, neste artigo, de Fintechs) sob autorizagao do Bacen,
que nao as cooperativas de crédito, os bancos publicos (BB e CEF) ou os bancos
privados (demais Sociedades Anonimas — SAs). Ja, o segundo se refere da adaptagao
do célculo dos ninhos (nests) de Berry (1994) para as taxas de desvio (taxas de
canibalizac¢do) proposta por Farrell e Shapiro (2010). Estas terdo o objetivo de avaliar
quais sdo as classes de bancos que detém a possibilidade de expandir crédito.

Considerando que somente a possibilidade de expandir o crédito nao é
suficiente para que a inclusdo financeira ocorra, cabe entdo analisar qual estrutura
realmente o faz em tempos de crise. Assim, com a série de elasticidades estimadas,
serd possivel avaliar os impactos da inadimpléncia dos consumidores sobre a
evolug¢io da elasticidade-pre¢o da demanda dos bancos de cada uma das taxonomias
por meio dos modelos autorregressivos estruturais (SVAR), usando a decomposi¢ao
de Cholesky. Aqui, além de avaliar a inadimpléncia, busca-se também identificar
qual é o mecanismo no processo de inclusdo ou exclusio financeira.

Por meio desta estratégia, é possivel simular o comportamento da interme-
diagdo financeira mediante choques economicos negativos que venham afetar
a economia, partindo do pressuposto que tal choque afetaria a intermedia¢ido
financeira mediante um aumento inesperado da inadimpléncia dos consumidores.!
O mecanismo a ser analisado é o mercado de insumos por meio da conta de titulos
e valores mobilidrios de alta liquidez (TVM).

Assim, importa-se da macroeconomia para a economia bancaria o termo
crowding-out. Este termo indica que a expansao do crédito necessariamente precisa
de insumos que podem ser obtidos por dois* meios: depdsitos bancarios ou no
mercado de TVM. Neste artigo pressupde-se que no curto prazo os depositos sao
constantes, assim os bancos publicos somente teriam o mercado de TVM para lidar
com a suavizacio do crédito em momentos adversos.

Dentro dessa andlise, sdo duas as principais hipoteses: i) em momentos de
crise, tanto bancos privados quanto as cooperativas de crédito terdo uma variagdo
positiva da renda liquida com TVM, enquanto os bancos publicos irdo recorrer ao
mercado de titulos, reduzindo suas rendas liquidas ou aumentando suas despesas
brutas com TVM para suavizar a queda do crédito no mercado de varejo® (efeito
crowding out); ii) que a inadimpléncia promove uma pressao ascendente sobre os
precos dos empréstimos ofertados, sendo a responsavel pela restrigdo ao crédito em
todas as taxonomias.

'A relagdo com o COVID-19 é vélida como exemplo de um choque econdmico negativo sobre a
intermediacdo financeira.

2Na macroeconomia, essa expansio seria a mesma daquela analisada para a expansdo os gastos ptblicos
que podem ocorrer por financiamento do mercado ou por aumento da carga tributaria.

3Movimentos contrarios ocorrem em periodos de expansio da economia, quando os bancos publicos
reduzem a participa¢do no mercado de crédito em detrimento do aumento da participagdo dos bancos
privados (Camargo, 2009; Rocha, 2001).
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Os primeiros resultados confirmam parcialmente a segunda hipoétese, pois
em momentos adversos somente os bancos privados passam a restringir os em-
préstimos, permanecendo com a restrigdo até o terceiro trimestre ap6s o choque
de inadimpléncia. Simultaneamente, estas instituicdes reduzem suas despesas com
TVM, no entanto, ndo aumentam suas rendas liquidas.

Com rela¢do aos bancos ptblicos, ha uma restricio imediata de créditos, porém,
contemporaneamente, estes bancos aumentam suas despesas com TVM. Assim, ao
longo do primeiro trimestre, os bancos publicos suavizam a restrigdao de crédito.
Estes resultados estdo em linha com os achados de Yeyati et al. (2007), pois indicam
que estes bancos nio dotam da capacidade de expandir de forma permanente
e sustentavel os empréstimos bancarios, sendo ttil apenas como suavizador em
momentos de contracio monetaria.

As cooperativas de crédito, pelo contrario, e talvez pela presenca dos atos
cooperativos, nao restringem empréstimos como resposta imediata a crise. O
comportamento das cooperativas de crédito esta associado com o comportamento
de inclusdo financeira. Além do mais estas instituicoes abdicam das sobras obtidas
no mercado de TVM para suavizar o choque na demanda. Assim, com relacio a
primeira hipdtese, alinhado com os bancos privados, as cooperativas de crédito,
imediatamente reduzem suas despesas com TVM, sendo o nico nicho que aumenta
suas rendas no mercado de titulos ap6s o choque de inadimpléncia.

Além desta secdo, o artigo esta dividido em mais cinco partes. A se¢do 2 aborda
sobre o modelo tedrico utilizado, a estratégia de identificagdo e os procedimentos
econométricos desta pesquisa; a secdo 3 é dedicada a apresentacgdo e discussao
dos dados; a secio 4 apresenta os resultados; a secdo 5 é dedicada a discussdo dos
resultados e das implicagdes de politica publica. Por fim, apresenta-se a concluséo.

2. Metodologia

2.1 O conjunto universo

Para atender os objetivos, primeiro faz-se necessario apresentar o conjunto universo
desta pesquisa que detalhara, entre outros, o mercado relevante, em suas trés
dimensdes (produto, espago geogréfico e tempo). Os dados a serem analisados sao
provenientes do Relatério 4010 do Banco Central do Brasil (Bacen). A partir deste
relatério, o produto a ser analisado sdo os empréstimos e titulos descontados ofere-
cidos internamente (Brasil) pelos bancos comerciais, multiplos, caixas econdmicas,
Banco do Brasil, cooperativas de crédito e, como parte relevante do outside-good, as
empresas de tecnologia.

Uma ressalva precisa ser feita. Um dos objetivos deste artigo é analisar o
trade-off entre cooperativas de crédito, bancos publicos e bancos privados. A opgao
pelo Relatério 4010 sobre o Relatério 4040 é porque o 4040 ndo traz os bancos
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publicos (Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) como conglomerado antes
de 2011. Além disso, algumas cooperativas de crédito nao participam de um sistema
completo (Singular, Central e Confederagao), ficando fora dos arranjos cooperativos.
O mesmo ocorre com 0s bancos pequenos e locais. Assim, o conjunto universo
desta pesquisa é mais bem representado pelo Relatério 4010 do que pelo 4040.

Quando se analisa a inclusdo financeira associada ao acesso ao crédito, uma
questdo importante surge no tocante das parcelas de mercado dos bancos e do
comportamento destas parcelas ao longo do tempo. O formulador de politicas, ou
regulador antitruste, podera perguntar como se deve analisar as parcelas de mercado
a partir de dados contabeis, se esses dados nao englobam os projetos viaveis que
tiveram os pedidos de empréstimos recusados. Ou ainda, como nio incorrer em
viés de selecdo, ao excluir as Fintechs, sem os dados destas no mercado analisado.

Analisar a parcela de mercado de cada tipo de banco através dos indices de
concentra¢ao* (CR#) e indices de Herfindahl-Hirschman (HHI), desconsiderando o
mercado externo (outside-good), podera criar uma sensagdo de que nao existe falha
de mercado na industria analisada. No entanto, como os empréstimos bancarios
sdo, em teoria, a “criacdo de dinheiro”, quando se analisa essa relacio, considerando
o total de meios de pagamento disponiveis no mercado (unidade de meios de
pagamento da economia monetaria conhecida como M4), a existéncia de falhas de
mercado na industria de empréstimos torna-se revelada (Figura 1).
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Nota: No primeiro gréfico, calcula-se a razao entre a soma de todas as parcelas de mercado dos respectivos bancos sobre o total de
empréstimos realizados pela industria. No segundo, calcula-se a razdo dos empréstimos realizados pelos respectivos bancos em
relagdo ao total de meios de pagamentos disponivel em cada trimestre (M4).

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Relatério 4010 do Bacen.

Figura 1. Comportamento da concentragao bancéria desconsiderando e considerando a
inclusdo financeira

40Os indices de concentragdo CR# e HHI sdo indices tradicionais utilizados na literatura de Organizagdo
Industria para avaliar o grau de concentragdo do mercado a partir da parcela de mercado das firmas
dentro do conceito de mercado relevante.
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Na Figura 1(a), percebe-se que quando os bancos publicos expandem seus
empréstimos, os bancos privados contraem os empréstimos (e vice-versa), confi-
gurando o efeito suavizador dos bancos publicos no sentido de Yeyati et al. (2007).
No entanto, essa relacdo nao é vista no mercado real, pois a expansdo de crédito
dos bancos publicos pode ocorrer em uma taxa menor que a retragao de crédito
dos bancos privados. Na Figura 1(b) considera-se o célculo de acordo com o
procedimento proposto por ?. A parcela de mercado dos bancos publicos e bancos
privados foram calculadas considerando o total de meios de pagamento disponiveis,
usando a unidade monetaria M4. Por meio deste procedimento percebe-se que a
suavizacdo de crédito dos bancos publicos ocorreu somente até meados de 2014
e que, diferentemente do Painel A, tanto os bancos publicos, quanto os bancos
privados, passaram a restringir crédito de 2015 em diante.

Desta forma, percebe-se que, para avaliar o acesso a0 mercado de crédito, o
formador de politicas ou o regulador antitruste devera estar atento & um conjunto
universo mais amplo, considerando, além dos empréstimos efetivos, todo o conjunto
universo em que o banco concorre. Matematicamente, essa relaqéo é conhecida
como conjunto convexo, onde a possibilidade de expansdo de crédito torna-se
real, quando sdo considerados todos os agentes e vetores envolvidos no mercado
relevante.

E esse mesmo conjunto convexo que permite analisar e comparar as estratégias
das diferentes instituicdes financeiras em um modelo econométrico. Isso porque
é possivel tragar uma reta entre qualquer uma das firmas, autorizadas pelo Banco
Central do Brasil, sem que esta reta fique fora do conjunto. J4, no caso do calculo
da razdo de concentragao (CR#), apresentada na Figura 1(a), nao é possivel tracar
essa reta entre os mercados analisados. Como efeito empirico, considera-se, neste
trabalho, que essa reta é justamente o mecanismo de transmissdo das estratégias
tomadas pelas instituicdes no mercado da intermedia¢ao financeira. Por hipotese,
o mecanismo que interliga as diferentes taxonomias analisadas sdo os Titulos e
Valores Mobilidrios de alta liquidez (TVM).

2.2 O processo de identificacao da demanda

Para se estimar a demanda por empréstimos bancarios no varejo, considerando o
outside-good, o procedimento adotado nesta pesquisa ¢ uma adaptagiao do modelo
Logit Aninhado de Berry (1994). O processo a ser adotado buscard identificar
a demanda, além das taxas de desvio para os bancos publicos, bancos privados,
cooperativas de crédito e empresas financeiras de tecnologia (fintechs).

Assim, seja o empréstimo ofertado pelo banco j (j = 1,2,...,J), no trimestre ¢
(t =1,2,..,T), pelo qual associa a quantidade, g;;, a0 conjunto de precos, p; ;. Esses
bancos estdo sujeitos ao conjunto de covariaveis, Bj;, que deslocam sua curva de
demanda ao longo do tempo. Agora, suponha que a matriz de covariaveis, Bj;, seja
observada ao longo do tempo e que, tal como os prec¢os, essas covaridveis sejam
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linearmente independentes. Nesse sentido, a curva da demanda pode ser desenhada
como

dj; = d (g 01 » (1)
onde d(gj;,0;;) = In(s;;/0;;). O procedimento de Berry (1994) ¢ entdo usado
para calcular a parcela de mercado (s;; = e"// Zi:l e%k) a partir da utilidade
(uj; = 6j; + igr + (1 — 0)¢;j;) do produto ofertado pelo banco j, considerando
o bem externo, o;; (outside-good). Ainda, t é o periodo, &;; = Bp;; + xj,a + § e
05t = (1 = 55,).

No Logit Aninhado original, “para o individuo i, a variavel { é comum para
todos os produtos pertencentes ao grupo g e sua distribui¢cdo é uma fungdo que
depende de g, com (0 < 0 < 1)” (Berry, 1994, p.252, tradugdo nossa). No entanto,
o procedimento adotado neste artigo se diferencia de Berry (1994), pois a variavel ¢
se torna as possiveis escolhas para o individuo i que atualmente esta no grupo g.

Isto ¢, enquanto Berry vislumbra a possibilidade do individuo i nédo ter
adquirido nenhum dos produtos, avaliando as possibilidades de escolha de um
determinado grupo pelas suas caracteristicas, a proposta hora apresentada vislumbra
que o individuo i ja estd consumindo um determinado produto pertencente ao
grupo g, mas avalia o custo de oportunidade de migrar ou ndo seu consumo para
os demais grupos.

Suponha que o individuo i consome o produto j ofertado por alguma firma da
taxonomia g e as demais taxonomias também ofertam no mesmo mercado. Entio,
as demais taxonomias sdo complementares a g. O computo das parcelas de mercado
do produto j dentro de g permanece a mesma daquela apresentada por Berry (1994),

e}:]o< Jst )
_—

Dy

S(jig,t(8,0) = 2)
onde o denominador é representado por D, = zjeg'g exp <%> e{z/; €7}

No entanto, uma vez que o individuo i ja esta em g, a probabilidade deste
individuo escolher novamente o produto j € 7, depende do ndo esgotamento de
todas as caracteristicas da taxonomia em que o individuo i atualmente é cliente.
Caso contrario, a probabilidade devera ser calculada sem reposicdo. Neste caso,

pDl-o .
- 3 | pi€s
Sg,t(a, o)= W, onde {K cz ‘ [:J' ¢ ou [::Zg} (3)
% K
O numerador da equagédo (3) permanece o mesmo de Berry (1994), porém
o denominador muda, pois, na solug¢do de canto, Cf, X representa os grupos
complementares a g. Nesse caso, a probabilidade s6 é diferente de um conjunto vazio

. . (o z
se a demanda mudar entre as taxonomias existentes. Caso contrario, no caso C J»g, 0o
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consumidor esta desfrutando do primeiro evento escolhido (ou seja, permanece na
taxonomia ao qual ainda ¢é cliente).
Por exemplo, suponha que duas bolas pretas e quatro bolas azuis estejam

dentro de um pote, em um sorteio aleatdrio. O evento ng, por exemplo uma bola
preta, é o primeiro sorteio. Sem reposi¢do, como havia inicialmente duas bolas
pretas, ainda ha uma probabilidade positiva da caracteristica bola preta sair no
segundo sorteio aleatdrio. Neste caso, suponha que o segundo evento registre outra
bola preta. Agora, a probabilidade do terceiro evento ser uma bola preta ¢ zero. Ou
seja, toda a utilidade (no sentido de Bentham) da bola preta se esgotou. No terceiro
evento, pode ser apenas uma bola azul, representando o caso Cf». Neste desenho de
pesquisa, as cores das bolas representam as caracteristicas (utilidades) taxon6micas
observadas pela demanda. Quando essas caracteristicas se esgotam, ou seja, quando
a firma ndo apresenta qualquer utilidade a mais para o consumidor, este muda de
critério e escolhe outra firma (bola) da sua “cesta” de op¢oes.

A partir deste ponto, o procedimento para se chegar a equagdo da demanda ¢
o mesmo daquele indicado por Berry (1994). Isto ¢, as razdes de chances a favor
sao calculadas conforme demonstra a seguinte equagao:

In < 50, w) =In <S’<ﬂg>r<5’ 7 0)> =1n (s5) = In (s0,)

so,t(a’ G) so,t(5’ U)

onde s, ,(8,0) = 1/(X Dx™?).

Para encontrar o valor de Dy, basta dividir a equagao (3) porss, (8, o) e tirar o lo-
garitmo neperiano desta divisao, encontrando In (Dg,t) = [ln (so,t) —In (so,[)] /(A—
o). Substituindo esta relagdo na equagao (4), isolando para as razdes de chances
a favor e considerando que 7 contém Bancos Publicos (1), Bancos Privados (2),
Cooperativas de Crédito (3) e Fintechs, tem-se a identifica¢io da demanda:

3
ll’l (Sj,t) - ln (So,t) = ﬁpj,t + Xj,’t(x + Z O'J' lIl (§(j/g),t) + gj,t . (5)
j=1

Enquanto os ninhos (nests), da estimativa do Logit Aninhado original, irdao
indicar a variagdo da probabilidade de um determinado individuo escolher certo
nicho, em relagdo a um benchmark, na equacio (5), estima-se a probabilidade de
uma empresa expandir suas caracteristicas (utilidades) em relag¢do a um outro grupo
para evitar que determinado individuo, i, migre.” No nosso exemplo de bolas, esse
comportamento é como se uma determinada taxonomia colocasse uma bola azul
no pote, porém com uma tarja branca com os dizeres “bola preta”. Nao por hora,

5Por exemplo, um banco comercial abrir uma fintech a fim de se aproximar desta nova categoria de
empréstimos.
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a variagdo da parcela de mercado do grupo x em relagio ao grupo 7 (In(5/g).))
encontra-se respaldada na taxa de canibalizagdo proposta por Farrell e Shapiro
(2010). Ou seja, a expansdo de caracteristicas é como uma falsa fusdo ou aquisigao
entre as taxonomias porque, na verdade, apesar dos dizeres “bola preta’, a bola é azul.
Assim, chamaremos a adaptacgdo, do Logit Aninhado de Berry (1994), proposta
neste artigo, de Cannibal Logit.

Empiricamente, no caso bancério, isso ocorre quando cooperativas de crédito,
bancos privados ou bancos publicos langam suas fintechs. Alternativamente, quando
os bancos privados fornecem empréstimos solidarios (sem fins lucrativos) como
porta de entrada para comunidades em desenvolvimento, ou quando ocorre a
bancarizacao das cooperativas de crédito. Em geral, qualquer caso em que algo
pré-determinado passa a assumir caracteristicas, ou movimentos dos outros grupos,
também pré-determinados, pode ser detectado pelos ninhos do Cannibal Logit.

Em termos praticos, e no contexto da equacio (5), 7 = (1,2,3) explica o
processo de canibalizacdo (isto é, quando as instituicdes financeiras expandem
seus empréstimos em relagdo aos seus concorrentes) dos bancos publicos, dos
bancos privados e das cooperativas de crédito, respectivamente. Considerando tudo
0 mais constante, os coeficientes g, das taxas de desvios captam a inclusdo ou
exclusio financeira promovida por determinado grupo 7. Em resumo, interpreta-se
os coeficientes das taxas de desvio da seguinte forma:

« O aumento de 1% na taxa de desvio esta associado a x% da taxa de canibali-
zagdo da outra taxonomia (quando positivo e estatisticamente significativo);

+ A redugdo de 1% na taxa de desvio indica que determinada taxonomia perdeu
X% para as taxonomias complementares no mercado; ou

+ A ndo modificagdo do acesso ao crédito quando os coeficientes g, forem
estatisticamente insignificantes.

O ultimo caso pode ocorrer quando as caracteristicas (utilidades) da taxonomia
ndo se esgotam, quando o caso competitivo entre taxonomias esta em equilibrio
(numerador e denominador variam nas mesmas propor¢des), ou quando o numera-
dor ¢é igual a zero. Assim, a interpretagdo correta depende da andlise prévia do caso
a ser analisado.

Seguindo Berry (1994), a elasticidade-preco da demanda serd obtida por meio
da seguinte equagio:

e = fy (1 - Sj,t) . (6)

A equagdo (6) é a conhecida elasticidade-pre¢o da demanda Logit. O Apéndice
traz a prova de que, calculando a probabilidade sem reposigio, o segundo termo do
Logit Aninhado ¢ igual a zero. A logica por tras dessa analise é “miope” porque, no
Logit Multinomial, as escolhas devem ser mutuamente exclusivas. Assim, mesmo
que a bola esteja com os dizeres “bola preta’, na verdade, ela é azul, tornando o
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segundo termo do Cannibal Logit um conjunto vazio na fotografia no tempo t.
Caso contrario, se o segundo termo fosse diferente de zero, as elasticidades seriam
superestimadas, pois haveria dupla contagem. Por fim, a elasticidade (6), ndo busca
diferenciar as variagdes por cada taxonomia, este objetivo ainda é claramente e bem
definido pelo Logit Aninhado de Berry (1994). Aqui, a analise é da elasticidade
ampla, em um mercado relevante baseado em um conjunto convexo entre todas
as taxonomias utilizadas e portanto a elasticidade do mercado de empréstimos
bancarios de forma geral.

2.3 Procedimentos Econométricos

O procedimento econométrico indicado por Berry (1994) para estimar a equagéo (5)
¢ o de Variavel Instrumental. Aqui, o procedimento é o mesmo, porém, adota-se
neste artigo o método de minimos quadrados ordindrios para estimar o primeiro
estagio e o modelo de regressao quantilica para estimar o segundo estagio. Essa
relagdo foi necessaria, pois a distribuiciao das firmas é assimétrica.

No modelo, serdo considerados 1.533 cooperativas de crédito, 189 bancos
privados e apenas dois bancos publicos. No entanto, somente os bancos publicos
tém mais participacdo de mercado do que todas as cooperativas de crédito somadas
(ver Figura 1).

Assim, o objetivo de se estimar o primeiro estagio é buscar, no caso do
preco, apenas instrumentos nao correlacionados com o termo de erro, do segundo
estagio, que deslocam a oferta para identificar a demanda. Ja no caso das taxas de
desvio, o objetivo é apenas corrigir o problema de endogeneidade, buscando apenas
instrumentos nédo correlacionados com o termo de erro, do segundo estagio, sem a
necessidade de deslocadores.

Antes de se estimar o primeiro estagio, todas as varidveis passardo pelo processo
de ajuste nominal, serao transformadas em logaritmos neperianos e, por fim serao
padronizadas em Z-scores. Somente entdo o primeiro estagio sera estimado. Este
processo visa capturar, no primeiro estagio, os efeitos médios da concorréncia sobre
0s precos e sobre as taxas de desvios, considerando uma distribui¢do normal de
todas as variaveis.

Mesmo as variaveis estando padronizadas, o resultado previsto no segundo
estagio pode ter uma distribuigdo assimétrica. Ou seja, como as taxas de desvio
dos trés nichos estario todas no mesmo modelo, muitos zeros serdo considerados
quando a observagao nao se referir a determinado tipo de firma (por exemplo, na
coluna da taxa de desvio das cooperativas de crédito, as linhas com observagoes,
para a taxa de desvio dos bancos publicos, estardo representadas por zero). Desta
forma, ao estimar na média, os zeros terdo forte peso sobre os coeficientes para
baixo. Portanto, ao estimar o segundo estagio para a mediana, espera-se encontrar
estimativas sem este referido viés dos coeficientes.
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Os modelos irdo incluir a interagdo entre as taxas de desvio e a variavel preco
com uma dummy representando cada trimestre. De forma resumida, na equagéo (7)
apresentam-se as equagdes que irdo compor o primeiro estagio, onde cada equagao
serd estimada de forma separada:

( In(p;,) = 6051 +In (y_ser} :) Gf +1In (class loan ) Gfs !

+In (liab,) Gfsl inl,

In(Dy, 1) = Gfsz +1In <y_ser ) 91 +In (l_clas;-,t) Qfsz sttz’ )

ln(Dcaup_] )= efﬁ +In ( ser ) 915 +1n (l clas )efS3 in3,

L ln(Dpo,j,t) = @({34 +In < ser ) 61 +1n <l_clas},t> efs4 fs4.
Apresenta-se na equagio (8) o modelo a ser estimado no segundo estagio:

djt—(xo+ﬁln(p]t)+0'11n< go”)+0'21n( pojt)+63ln( coopjt)
T-1 T-1 T-1

+ Z B + Z 01,tEtDygo j ¢ + Z 05,tEtDypo,j ¢
t=1 t=1 t=1
T-1 T-1

+ Z 03,tEtD oop,jt + Z B:EIn(pj,) + ¢, (8)
t=1 t=1
onde as varidveis com chapéu sdo as estimativas das variaveis dependentes do
primeiro estagio.

Na equagdo (8), estas variaveis serdo estimadas para as firmas mantendo fixos
os periodos (trimestres), representados pelas variaveis bindrias dadas pela letra
E;. Os pardmetros o,
de 2008), os coeficientes 0, sdo as variagdes trimestrais em relacdo ao periodo

sao coeficientes que representam o periodo base (margo

base. Similarmente tem-se a avaliagao do coeficiente 5 e 3;, que sdo utilizados para
calcular a elasticidade de cada periodo, por meio da equagao (6).

As variaveis instrumentais foram escolhidas com base na validade dos testes
Sargan, F Statistics, Sobreidentificagio e Ramsey RESET.

Para corrigir o erro na matriz de varidncia e covaridncia estimada pelo modelo
de regressdo quantilica na equacgao (8), o procedimento Huber/ White/Sandwich sera
utilizado (Huber, 1967; White, 1980). Para validar os resultados, os testes de Sargan,
identificagdo fraca dos instrumentos (Wald), identificagdo do sistema (Cragg-
Donald-Wald) e de validade da especificagdo (Ramsey Reset) serdo realizados.

Obtidas as elasticidades da demanda, trés analises de impulso resposta, por
meio do modelo vetorial de autorregressao estrutural (conhecido por SVAR ou
Var Estrutural), serdo estimadas individualmente. Este procedimento é necessario
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para avaliar a resposta da elasticidade-preco da demanda, mediante um choque
estrutural na inadimpléncia dos consumidores.

Anteriormente a estimac¢do do VAR estrutural, testes de Wald Supremo de
quebra estrutural serao realizados na finalidade de avaliar a integridade da premissa
de que as variaveis sdo estacionarias. A especificagdo serd a mesma do SVAR, indi-
cado a seguir. Além deste teste, também serdo realizados testes de estacionariedade,
Dickey Fuller Aumentado, e teste de cointegracdo entre os pares de variaveis.

O choque-estrutural refere-se a inadimpléncia dos consumidores observadas
pelas institui¢oes financeiras (bancos publicos, bancos privados e cooperativas de
crédito). O procedimento econométrico adotado € o da identificagdo de Cholesky,
que também ¢é bem documentado na literatura (por exemplo: Amisano & Giannini,
1997; Litkepohl, 2013; Pfaff, 2008). O sistema a ser estimado ¢ representado pelas
seguintes equagoes:

A(Ig — AL — A,1%) e, = Ay, = Biny,
A (IK - AlL - A2L2) ﬁ = szz’t = Bzrz’t, (9)
A (Ig — A\L — A1) g = Asvz, = Byry,

0 0 0
ol ¢ B=[o - ol. (10)
0 0 0

1 0
A= 1

Na equagio (9), L representa o operador de defasagem; v; ; representa o choque
tecnol(')gico, com uma matriz de covariincia ; e o vetor Fi ¢ ¢ um conjunto de termos
de erro exdgeno e independente que sido conhecidos como inovagdes estruturais.
Ainda, A; e B; sdo matrizes nao singulares onde foram impostas restri¢oes que ira
garantir a identificagdo do sistema e a ndo relagdo contemporanea de uma variavel
sobre a outra. A equacdo na forma reduzida, conforme apresentado na equagéo (9),
pode ser reescrita como v;; = A7'Bjn; e sua matriz de covariéncia é dada por
N = 0,0

A quantidade de defasagens serd escolhida mediante o ciclo de empréstimos
bancarios para cada taxonomia bancaria. O ciclo sera definido mediante a quanti-
dade de trimestres de acordo com o teste de ordem de defasagens usando os critérios
de Akaike, Scwarz e Hannan e Quin.

Ja, na equagdo (10), a matriz A é uma matriz triangular inferior, porém, as
ordens dos choques estruturais também podem se inverter, quando as restri¢des
impostas sdo postas na diagonal inferior. Essa ordem também sera estimada visando
apresentar robustez dos resultados (e sera apresentado no Apéndice). Assim, serao
estimados trés sistemas, cada um para um tipo de banco, onde as variaveis serdo: a
elasticidade-preco da demanda, renda com titulos e valores mobilidrios (conforme
os nichos, 7), e inadimpléncia observada pelos respectivos tipos de bancos.
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A inadimpléncia observada sera considerada a média da provisao para os
créditos duvidosos que os bancos de cada nicho 7 mantém. Considera-se que essas
variaveis estdo correlacionadas com a inadimpléncia que os bancos estdo sujeitos,
de acordo com suas carteiras de empréstimos, tanto para pessoas fisicas, quanto
para pessoas juridicas.

Dois modelos serdo estimados, o primeiro considerando a renda liquida com
Titulos e Valores Mobilidrios de alta liquidez (TVM) e o segundo considerando a
despesa bruta com TVM. A analise de ambos os modelos é baseada no pressuposto
de que a renda liquida pode subir mediante uma variagdo positiva da receita bruta,
mantida a despesa constante ou de uma variagao negativa da despesa bruta, ceteris
paribus. Assim, as analises dos modelos sdo complementares.

Quando a matriz A da equagao (10) possui uma diagonal inferior, considera-se
que a ordem ocorre primeiro na provisao de créditos duvidosos, seguindo para a
renda liquida (Modelo 1) ou despesa bruta (Modelo 2) obtida com Titulos e Valores
Mobilidrios (TVM) do respectivo tipo de banco e por fim na elasticidade-preco da
demanda. O modelo também serd analisado com a matriz A como diagonal superior
onde serdo testados a ordem inversa, partindo da elasticidade-preco da demanda,
seguindo para renda liquida (Modelo 1) ou despesa bruta (Modelo 2) com titulo
e valores mobilidrios, finalizando na variavel de inadimpléncia. Esta ordem busca
avaliar, em conjunto com a primeira, resultados no sentido de Granger.

Por fim, uma vez que a elasticidade preco da demanda ¢, por defini¢édo, um
valor negativo, para facilitar a analise grafica desta, o desenho da pesquisa considera
a andlise desta variavel em valores absolutos. Assim, uma resposta positiva na
elasticidade-preco da demanda, apds o choque estrutural, estd associada a um
aumento na exclusdo financeira e uma variagdo negativa esta associada a uma
reducio do peso perto.

2.4 Dados e Estatisticas Descritivas

Os processos econométricos apresentados na se¢do 2.3 foram divididos em duas
partes (estimativa da demanda e posteriormente na analise de choques estruturais).
No entanto, os dados que passaram por essas estimativas passaram por algumas
transformacoes. Esta secao esta dedicada a apresentagdo dessas transformagoes,
explicando o motivo e o objetivo de cada passo adotado nas variaveis. Os proximos
pardgrafos estdo elencados na ordem em que cada transformagao foi realizada.

Inicialmente, todas as varidveis foram corrigidas por meio do Indice de Precos
do Consumidor Amplo (IPCA), considerando o més de dezembro de 2019 como
base. A partir de entdo realizou-se o clculo das varidveis que representam as taxas
de desvio, bem como as variaveis que compdem a variavel dependente da equagéo (8)
— parcela do banco j em relagdo ao M4 e seu outside-good). Posteriormente, como
o modelo estimado estd na estrutura log-log, todas as variaveis foram passadas para
a escala logaritmica.
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Um problema aparente surge quando se pretende comparar as diferentes insti-
tui¢des financeiras, pois cada institui¢ao apresenta uma diferente fun¢ao objetivo
(social, ndo voltada para o lucro e voltada para o lucro). Por outro lado, todas as
firmas sdo submetidas pelo Bacen a um mesmo formulario (4010). Entretanto, isto
ndo ¢ suficiente para evitar todos os problemas de comparagio estatistica entre os
diferentes nichos avaliados.

Para contornar esse problema, todas as variaveis utilizadas no primeiro estagio
da estimativa da demanda, de todas as institui¢des financeiras, foram transformadas
em indices Z-Scores. No segundo estdgio, somente a varidvel d;; passou pela
transformacio. As taxas de desvio e os precos estimados foram utilizados de acordo
com a previsao do primeiro estagio.

Apés o primeiro estagio, as taxas de desvios (ou taxas de canibalizagdo)
estimadas no primeiro estdgio devem apresentar missing values nas observagdes
referentes aos demais nichos. Para incluir tudo em um sé mercado, esses missing
values sdo transformados em zeros quando ndo pertencente aos seus tipos de
bancos. Por exemplo, as observagdes da variavel estimada para a canibalizagao
das cooperativas de crédito foram transformadas em zero quando as respectivas
observagdes se referem a bancos publicos ou bancos privados. O mesmo ocorreu
para os bancos publicos em relacdo as observagdes das cooperativas de crédito ou
bancos privados e para os bancos privados em relagdo as cooperativas de crédito ou
bancos publicos.®

Na Tabela 1 apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis usadas na estima-
tiva da demanda e na analise de impulso resposta do modelo estrutural.

A variavel Passivos dos bancos representa a capacidade de financiamento dos
bancos, estes sdo os depositos a prazo que os bancos mantém em sua carteira de ser-
vigos. Ele é diferente dos depdsitos a vista que estdo representando a variavel Renda
dos clientes dos bancos. A varidvel Classe representa o percentual de empréstimos
classificados pelo Bacen sendo de pelo menos de qualidade B (em uma escala de
nove categorias de risco que vai de Aa até h, sendo Aa a classe com menor risco
e h a classe com maior risco)’ em relagdo ao total de empréstimos da instituicao
financeira no trimestre t. O prego foi calculado mediante a razdo entre rendas
obtidas por empréstimos e o total de empréstimos de cada trimestre.

Por fim, as variaveis utilizadas na analise de Impulso Resposta representam a
média interna, considerando o limite superior e inferior de 75% e 25%, respectiva-
mente, de todas as observa¢des dentro de cada trimestre analisado. A partir desta
média interna exclui-se possiveis firmas com problemas contabeis ou firmas que
atuam no atacado que podem distorcer o comportamento das variaveis no mercado
de varejo.

6Aqui se explica o motivo de se usar a mediana e ndo a média como medida de tendéncia central.

7Para maiores detalhes sobre as classes e os riscos, pode-se verificar o Manual de Normas do Sistema
Financeiro (Bacen, 1964).
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Tabela 1. Estatisticas descritivas das variaveis empregadas para estimar a curva da demanda e
para a analise de Impulso Resposta

Variaveis utilizadas na analise da demanda

Variaveis / Escala Obs. Média  Desvio Padrdo Min Max

QOutside — Good (%) 82.752 0,99 0,00 0,94 1,00

Parcela em relagdo ao M4 (%) 82.752 0,01 0,00 0,00 0,05

d;; (Escala logaritmica) 61.946 0,00 1,00 -8,64 441
Diversion Ratio — Banco Privado 5.807 0,00 1,00 -5,92 2,30
Diversion Ratio — Banco Publico 96 0,00 1,00 -2,95 1,12
Diversion Ratio — Coop Crédito 56.043 0,00 1,00 -10,17 2,87
Empréstimos (Escala logaritmica) 61.946 16,08 2,38 -3,91 26,19
Preco (Escala logaritmica) 61.816 0,00 1,00 -20,32 17,13
Passivo dos bancos (Escala logaritmica) 49.989 0,00 1,00 -5,85 3,70
Renda dos clientes (Escala logaritmica) 50.609 0,00 1,00 -5,70 3,82
Classe (Escala logaritmica) 62.252 0,00 1,00 -48,53 0,65

Varidveis utilizadas na anélise de Impulso Resposta

Variaveis / Escala Obs. Média  Desvio Padrao Min Max
Renda Liquida — TVM dos B. Publicos 48 24,72 2,76 22,56 35,07
Renda Liquida — TVM dos B Privados 48 18,54 2,76 16,44 28,80
Renda Liquida — TVM das C. Crédito Singular 48 12,11 2,93 9,61 23,39
Despesa Bruta — TVM dos B. Pablicos 48 22,19 0,74 20,42 23,59
Despesa Bruta — TVM dos B. Privados 48 16,17 0,64 14,83 17,38
Despesa Bruta — TVM das C. Crédito Singular 48 8,00 0,88 5,80 10,51
Provisdo B Publico (Escala logaritmica) 48 25,52 2,78 23,19 35,80
Provisao B Privado (Escala logaritmica) 48 18,88 2,68 16,95 28,73
Provisdo C Crédito (Escala Logaritmica) 48 14,55 2,94 11,82 25,63

Notas: Todas as variaveis foram ajustadas para o valor monetario considerando o periodo base de dezembro de 2019 (IPCA). As
variaveis com desvio padrdo igual a 1 sdo variaveis que foram transformadas em Z-Score. As Variéveis Outside-good, Parcela em relagdo
ao M4, e Empréstimos néo estao normalizadas e foram apresentadas para demonstrar sua distribuicéo antes das transformacoes. As
variaveis apresentadas na analise Impulso Resposta também néao foram normalizadas, pois a transformacao dessas séo realizadas no
préprio modelo. Todas as varidveis usaram os dados contidos no Relatério 4010 do Banco Central do Brasil (Bacen). O M4 também foi
obtido junto ao Bacen. A variavel Empréstimos é representada pelo cédigo COSIF 31000000. A Varidvel Provisdo é representada pelo
cédigo COSIF 16900008.

3. Resultados

Esta secdo estd dividida em duas partes. Primeiro serdo apresentados a evolucdo
da elasticidade-preco da demanda, bem como as taxas de desvios entre 2008 e
2019. Nesta primeira analise, cabe as consideragdes acerca do tipo de mercado
considerado, bem como da possibilidade de inclusdo ou exclusdo financeira. A
partir da analise da demanda, serdo entao apresentados os resultados da analise de
Impulso Resposta, considerando o modelo SVAR. Nesta segunda analise, busca-se
avaliar qual é a resposta a preco apds um choque sobre a inadimpléncia, medida pela
provisdo para crédito duvidoso (Conta COSIF 16900008). Ambas as andlises sdo
complementares e sdo realizadas mediante a conjuntura apresentada na segao 2.1
(Conjunto Universo).

3.1 Analise da Demanda e da Inclusao Financeira

Os testes de exclusdo dos instrumentos, validade dos instrumentos (subidentificagdo
- Cragg-Donald) e de especificagdo da demanda foram validados, pois a hipotese
nula de Sargan-Hansen nao foi rejeitada, indicando que os instrumentos foram
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corretamente excluidos na estimativa do modelo restrito. Estes resultados estdo
descritos na Tabela 2.

O teste de Ramsey foi realizado para cada um dos trimestres avaliados,
considerando k = 3. Somente o primeiro trimestre de 2008, apresentado na Tabela 2,
foi marginalmente estatisticamente significativo. Os pardmetros para os demais
trimestres ndo rejeitam a hipdtese nula (Tabela 14). Segundo Huang, Rojas, e
Bass (2008), quando o modelo de Berry (1994) estd mal especificado, o viés dos
coeficientes ndo tende a ser superior a 10%. Este é o caso assumido neste artigo para
o primeiro trimestre de 2008, ja que nos demais trimestres o modelo nio apresentou
problemas de especificacio da demanda.

A partir dos procedimentos econométricos, foi possivel identificar a elasticidade-
preco da demanda (elasticidade). Os valores para cada um dos periodos foram
negativos e estatisticamente significativos, variando apenas em sua dimensao, pontos
maximos e minimos (Figura 2). Os resultados completos, contendo o teste de
hipétese, erro padréo, o valor de z e os intervalos de confianca estdo detalhados na
Tabela 9, no Apéndice deste artigo.

Pela Figura 2, percebe-se que, na média, a demanda por empréstimos no varejo
é elastica em todo o periodo analisado. Isso indica que a conduta do mercado esta
mais proxima de um oligopdlio, cujas firmas atuam na parte elastica da demanda, do
que de um modelo concorrencial. Essa relagdo contrapde os resultados apresentados
por Nakane (2002) e Nakane, Alencar, e Kanczuk (2006) para periodos anteriores
da economia brasileira. A diferencga principal, entre os resultados hora apresentados
daqueles trabalhos, pode estar no bem externo (outside good) utilizado para estimar
a demanda. Enquanto no presente trabalho avalia-se a demanda por cada unidade
monetdria, usando o M4 como outside good, em Nakane et al. (2006) a medida
adotada é uma proxy por pessoa.

A andlise aqui apresentada tende a ser mais realista, pois a combinagdo
encontrada por Nakane et al. (2006) tem pouca variabilidade e pode ser contestada
dadas as diferentes combinagdes de contas entre agéncias bancérias que as pessoas

Tabela 2. Teste de identificacdo dos instrumentos e de especificacdo da demanda

Testes Obs. x2ouF P-Valor
Sargan-Hansen 45.735 0,00 1,00
Cragg-Donald (Wald) — Estatistica F 45.739 3.795,64 0,00
Taxa de Desvio B. Privado— Estatistica F 45.739 2.432,01 0,00
Taxa de Desvio B. Publico — Estatistica F 45.739 201,53 0,00
Taxa de Desvio Coop. Crédito — Estatistica F 45.739 16.908,01 0,00
Price of Loans — Estatistica F 45.739 1.168,59 0,00
Cragg-Donald (Wald) — Subidentificagdo 45.739 11.387,86 0,00
Ramsey RESET (k = 3) 45.739 2,78 0,10

Notas: A estatistica F de Cragg-Donald é o conhecido teste de Identificacdo Fraca, que indica o viés relativo maximo dos instrumentos
sob o valor real de varidveis endégenas tnicas. O viés encontrado é menor que 5% para todas as variaveis. Os valores criticos de Stock
e Yogo (2005) séo: 16,85 para viés relativo de 5% e 10,27 para viés relativo de 10%. Quando os valores de Cragg e Donald (1993),
apresentados na coluna de qui-quadrado sdo maiores que os criticos de Stock e Yogo, o viés relativo é menor do que a respectiva
faixa.



SHINKODA ET AL.: Inclusdo financeira e inadimpléncia bancdria: Assimetria das respostas em crises 265

podem manter. Na anadlise da unidade monetdria, temos uma analise abrangente
da demanda em cada banco, considerando seu papel de criagao de moeda e as
interagdes com a demanda. Assim, as elasticidades de preco, aqui encontradas, sdo
mais realistas do que as elasticidades de pre¢o daquele documento.

A taxa de canibalizagdo dos bancos privados foi estatisticamente significativa a
1%, e permaneceu assim para todo o periodo (Tabela 10, no Apéndice). Isso indica
que quando os bancos privados expandem a oferta de empréstimos, em relagdo
aos outros tipos de bancos, a demanda por empréstimos apresenta uma varia¢ao
positiva.

Os resultados para os bancos privados (Figura 3) mostram sua flexibilidade
para assumir as caracteristicas de outras taxonomias, sejam elas sociais, tecnoldgicas
ou de contetdo nao lucrativo. Além disso, quando as demais taxonomias reduzem
seu crédito, o banco privado pode aumentar sua oferta em 3,99 desvios padrdes
acima da constante (fintechs). Entretanto, associando este resultado com aquele
apresentado na Figura 1(a), percebe-se que, para todo o periodo, a atuagido dos
bancos privados esta relacionada & uma restri¢ao de crédito no varejo. Assim, embora
os bancos privados canibalizem a demanda de bancos publicos, cooperativas de
crédito ou fintechs, no total, essa relagao ocorreu no contexto de restrigao de crédito.

De acordo com a analise de todo o periodo, quando as cooperativas aumentam
suas taxas de canibaliza¢do em 1 desvio padrio, em relagdo as fintechs, cerca de 1,47
desvios padrdes de seus empréstimos medianos foram injetados na economia no
ultimo trimestre de 2019 (Figura 4). Durante todo o periodo, as taxas de desvio
das cooperativas de crédito foram positivas. Assim, ao associar os resultados da
Figura 4 com a Figura 1(b), conclui-se que a redugdo do grau de verticalizagdo dos
produtos das cooperativas de crédito no periodo estd levemente associada a uma
inclusdo financeira.

Por fim, avaliando as taxas de desvio dos bancos publicos, percebe-se que estes
apresentam taxas estatisticamente nao significativas (Tabela 11 no Apéndice), ou
muito proximas a zero (Figura 5). Isso, porque, no varejo, sdo apenas dois bancos
publicos atuando: Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, onde cada um dos
bancos apresenta suas funcoes de demanda social, porém diferentes fung¢des entre
si.

Uma hipétese que surge pode estar associada as condutas contraditdrias entre
estes dois bancos, considerados publicos, onde um expande o numerador e outro o
contrai, tornando a variagdo estatisticamente ndo significativa. Assim, os resultados
estatisticamente significativos podem estar associados a periodos em que as condutas
de ambos os bancos foram coordenadas conjuntamente. Pelos resultados, estes
periodos foram os meses de junho, setembro e dezembro de 2010, junho de 2012,
dezembro de 2016, junho e dezembro de 2017 e dezembro de 2019. Onde até 2010,
as taxas de desvio estatisticamente significativa foram negativas, e de 2010 em diante
as taxas de desvio foram estatisticamente positivas.
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Nota: Os testes de hipoteses, bem como suas estatisticas encontram-se na Tabela 9 no Apéndice.
Os valores minimos e maximos representam as elasticidades minimas e maximas de cada periodo
analisado. Ponto é separador decimal.

Figura 2. Evolucgao da elasticidade-preco da demanda, entre 2008 e 2019
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Nota: Os testes de hipoteses, bem como suas estatisticas encontram-se na Tabela 10 no Apéndice.
Os valores minimos e maximos representam as elasticidades minimas e maximas de cada periodo
analisado. Ponto é separador decimal.

Figura 3. Taxas de desvio dos bancos privados entre 2008 e 2019
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Nota: Os testes de hipoteses, bem como suas estatisticas encontram-se na Tabela 11 no Apéndice.
Os valores minimos e maximos representam as elasticidades minimas e maximas de cada periodo
analisado. Ponto é separador decimal.

Figura 4. Taxas de desvio das cooperativas de crédito, entre 2008 e 2019
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Nota: Os testes de hipoteses, bem como suas estatisticas encontram-se na Tabela 12 no Apéndice.
Os valores minimos e maximos representam as elasticidades minimas e maximas de cada periodo
analisado. Especificamente para os bancos publicos os periodos demonstrados estao limitados a
um minimo e méaximo de 100 desvios padroes. Ponto é separador decimal.

Figura 5. Taxas de desvio dos bancos publicos entre 2008 e 2019
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No entanto, ao fazer a associagao dos periodos estatisticamente significativos
com a Figura 1(b), nos trimestres em que os bancos publicos estavam expandindo
crédito (até meados de 2014), a atuagdo dos bancos publicos, em 2010, estd associada
a uma exclusdo financeira e, em 2012, a uma inclusao financeira. As taxas de desvio
estatisticamente significativas apos o ano de 2014, estdo associadas a uma contra¢ao
do crédito em relagdo ao M4.

Por fim, é possivel avaliar as taxas de desvio das empresas de tecnologias,
apresentadas na Figura 6.

T T T T T
2008q1 2011q1 2014q1 2017q1 2020q1
Periodo

Minimo/Méaximo # Taxa de desvio

Nota: Os testes de hipoteses, bem como suas estatisticas encontram-se na Tabela 13 no Apéndice.
Os valores minimos e maximos representam as elasticidades minimas e maximas de cada periodo
analisado. Ponto é separador decimal.

Figura 6. Taxas de desvio das empresas de tecnologia (fintechs) entre 2008 e 2019

Os resultados estimados para as empresas de tecnologias estdo presentes na
Tabela 13, no Apéndice. Infelizmente, ndo ha dados disponiveis destas empresas
entre 2008 e 2019 para realizar a avaliacdo em relagdo ao M4. Assim, apenas é
possivel indicar que a taxa de insergdo financeira destas instituicoes em 2008 era
de 0,30 desvio padrao e que caiu para préximo de zero em 2019, tendo seu ultimo
efeito estatisticamente significativo no quarto trimestre de 2018, com uma taxa de
canibalizagdo negativa em 0,10 desvio padrao.

3.2 Inadimpléncia e Inclusao Financeira

Nas se¢Oes anteriores, foram identificados o comportamento dos nichos (taxono-
mias), das institui¢des financeiras que detém a capacidade de expandir empréstimos,
além de demonstrar a elasticidade preco da demanda no varejo desse mercado. Busca-
se agora responder se a inclusdo financeira tem alguma relacdo contemporanea
com a inadimpléncia, avaliando, assim, as duas hipdteses assumidas na introducao
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deste artigo. Seguindo o desenho de pesquisa, apresenta-se, na Figura 7, as séries
utilizadas em nivel.

As séries apresentadas na Figura 7 estdo na escala logaritmica, antes, porém,
elas foram deflacionadas. Os valores representam o comportamento da média
interna das séries, considerando um corte superior e inferior de 25%. Em todas
as séries, percebe-se que, em algum momento, hd uma possivel quebra estrutural
em na tendéncia de longo prazo, comprometendo a premissa de que as séries sao
estaciondrias. Alids, na escala logaritmica, sem diferenciagdo no tempo, as séries
ndo parecem ser estacionarias. Os testes de cointegracdo das séries em nivel estao
disponiveis na Tabela 14.

Primeiro, para analisar se hd alguma quebra estrutural, o teste Supremo Wald
para quebra estrutural foi realizado para todas as variaveis. Avaliou-se, portanto,
em escala logaritmica todas as séries (Tabela 3).

Pelos resultados apresentados na Tabela 3, confirma-se a suspeita de que todas
as varidveis consideradas para a andlise do SVAR tém quebras estruturais que
podem comprometer os resultados. Portanto, optou-se por trabalhar com as séries
diferenciadas no tempo. Como estas ja estavam na escala logaritmica, passa-se agora
a ter o retorno destas variaveis. Os testes para o retorno das séries, em diferenga,
sao apresentados na Tabela 4.

Inadimpléncia Bancos Inadimpléncia Bancos  Inadimpléncia Coop. de

Elasticidade Publicos Privados ] Crédito

Renda Liquida com Renda Liquida com Renda Liquida com Despesa Bruta com
TVM — B. Publicos TVM — B. Privados TVM — C. Crédito TVM — B. Publicos

Despesa Bruta com Despesa Bruta com
TVM — B. Privados TVM - C. Crédito

Nota: Os valores apresentados representam a média interna de cada um dos nichos analisados, exceto a elasticidade que é a
média interna das elasticidades estimadas. Para a média interna considerou-se um corte superior e inferior de 25%. Eixo horizontal
representa o periodo em trimestres (2008 a 2019). Eixo vertical representa as variaveis.

Figura7. Média das Séries Deflacionadas em Nivel
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Pela Tabela 4 percebe-se que apds passar pela primeira diferenca, somente a
inadimpléncia dos bancos continuou com uma quebra estrutural estatisticamente
significativa. Assim, optou-se por trabalhar com essa variavel na segunda diferenca,
que se mostrou sem quebra estrutural.

Ainda, para garantir de que todas as variaveis se tornaram estacionarias,
realizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado para as variaveis em diferenca
(Tabela 5). A partir da relativa garantia de que as variaveis se tornaram estaciona-
rias, apds o processo de diferenciacio, parte-se para a analise do VAR estrutural,
considerando sempre o choque tecnoldgico de um desvio padrio na variavel de
inadimpléncia. Nas tabelas 6, 7 e 8 estdo apresentados os resultados para os bancos
publicos, bancos privados e cooperativas de crédito respectivamente. Em conjunto
com a matriz de Impactos Contemporéaneos, avalia-se também a decomposicao de
Cholesky estimada. Esta ultima representa o impacto imediato decomposto por
uma das séries.

Dois sdo os modelos analisados. A hipdtese levantada, considera, no pri-
meiro modelo, que a inadimpléncia nao sofre choques contemporéaneos a partir
das variagdes percentuais da renda liquida com Titulos e Valores Mobilidrios
(RLTVM) ou na elasticidade. A RLTVM pode sofrer influéncia contemporanea
da inadimpléncia, mas ndo sofre da elasticidade. Por fim a elasticidade pode ser
influenciada contemporaneamente pela RLTVM e pela inadimpléncia, mas nido
influencia nenhuma das demais variaveis. O segundo modelo segue a mesma
sequéncia do primeiro, no entanto substitui a renda liquida pela despesa bruta com
Titulos e Valores Mobilidrios (DBTVM). Ambos sdo analisados como forma de
robustez e complementariedade dos resultados.

A andlise inversa das variaveis esta presente no Apéndice para os dois modelos.
As tabelas 17, 18 e 19 tém interpretacao semelhante a das tabelas 6, 7 e 8. Porém,
demonstra-se nelas o impacto no sentido de Granger (de forma complementar as
suas respectivas tabelas apresentadas no texto). A forma de interpretar as tabelas 6,
7 e 8 é: fixa-se uma coluna (por exemplo a I) e avalia da primeira linha, com valor
ndo nulo, para as demais. A interpretagdo das tabelas 17, 18 e 19 ocorre da mesma
forma, porém fixa-se uma coluna (por exemplo a E) e avalia da dltima linha, ndo
nula, para as primeiras.

Desta forma, na Tabela 6 percebe-se que o impacto contemporaneo da inadim-
pléncia sobre a elasticidade reflete um valor negativo e estatisticamente significativo.
No entanto, como a elasticidade recebe também um choque da RLTVM, ao de-
compor os efeitos (Matrizes da direita), percebe-se que choque na inadimpléncia
dos bancos publicos produz um impacto inicial positivo sobre a elasticidade (que
esta em valor absoluto). Veja que o choque da inadimpléncia sobre a renda liquida
ndo ¢ estatisticamente significativo, mas que um choque da inadimpléncia sobre a
elasticidade, passando pela RLTVM, é.
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Tabela 3. Andlise de quebra estrutural das varidveis na escala logaritmica

Variavel Tipo de diferenciagdo  S. Wald Sig. P-valor  Data Estimada da Quebra Estrutural
Elasticidade Nivel 93,39 *** (0,00 2017 q3
Despesa G Nivel 77,24  *** 0,00 2013 q2
Renda TVM G Nivel 97,14  *** 0,00 2012 ql
Inadimpléncia G Nivel 146,96 *** 0,00 2013 q2
Despesa P Nivel 41,17  *** 0,00 2014 q4
Renda TVM P Nivel 17,77  *** 0,00 2015 q3
Inadimpléncia P Nivel 154,35 *** 0,00 2012 q3
Despesa C Nivel 37,10  *** 0,00 2011 q4
Renda TVM C Nivel 93,71  *** 0,00 2011 q4
Inadimpléncia P Nivel 134,15 *** 0,00 2014 q2

Notas: O teste foi realizado considerando o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2019.
Foi retirado uma sub amostra compreendendo o primeiro trimestre de 2010 ao primeiro trimestre de 2018. Cada variavel foi avaliada
separadamente. P é referente aos bancos privado; G é referente aos bancos publicos; C é referente as cooperativas de crédito; Sig. é
Significancia; e S Wald é Supremo Wald. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Tabela 4. Andlise de quebra estrutural das varidveis em diferencas

Variavel Tipo de diferenciagdo S. Wald  Sig. P-valor Data Estimada da Quebra Estrutural
Elasticidade Primeira Diferenga 2,70 0,61 -
Despesa G Primeira Diferenga 0,69 1,00 -
Renda TVM G Primeira Diferenga 0,22 1,00 -

Inadimpléncia G Primeira Diferenga 22,55 Hokk 0,00 2016 ql

Inadimpléncia G Segunda Diferenga 0,48 1,00 -
Despesa P Primeira Diferenga 0,29 1,00 -
Renda TVM P Primeira Diferenga 0,16 1,00 -
Inadimpléncia P Primeira Diferenga 1,66 0,87 -
Despesa C Primeira Diferenga 0,52 1,00 -
Renda TVM C Primeira Diferenga 0,23 1,00 -
Inadimpléncia C Primeira Diferenca 1,05 1,00 -

Notas: O teste foi realizado considerando o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2019.
Foi retirado uma sub amostra compreendendo o primeiro trimestre de 2010 ao primeiro trimestre de 2018. Cada variavel foi avaliada
separadamente. P é referente aos bancos privado; G é referente aos bancos publicos; C é referente as cooperativas de crédito; Sig. é

Significancia; e S Wald é Supremo Wald.

**%p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Tabela 5. Analise de estacionariedade das séries em diferenca, conforme Tabela 4

Variavel Defasagens Test Sig
Elasticidade 1 -4,15 Hokk
Despesa G 1 -2,97 Hk
Renda TVM G 1 -3,17 ok
Inadimpléncia G 1 -8,54 ok
Despesa P 1 -5,19 HAE
Renda TVM P 1 -4,63 Hkx
Inadimpléncia P 1 -4,55 HAE
Despesa C 1 -7,45 Hkx
Renda TVM C 1 -3,56 ok
Inadimpléncia C 1 -4,80 kK

Notas: O teste foi realizado considerando o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2019.
Todas as variaveis foram testadas para apenas uma defasagem. Cada variavel foi avaliada separadamente. P é referente aos bancos
privados; G é referente aos bancos publicos; e C é referente as cooperativas de crédito. A hipétese nula é que a variavel contém uma
raiz unitaria.  ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.
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Tabela 6. Matrizes de Impactos Contemporaneos e sua decomposicao de Cholesky — Bancos
Publicos

Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM Decomposicdo de Cholesky
| | Eq
Eq/Var 1 R E Var I R E
Eq.I 0,02 %xx 0 0 ar 0,02 0 0
Modelo 1 Eq.R 102  012%x 0 gq'é—o,oz 012 0
Eq.E —2,05*x+ —0,10 0,10 »** q- 0,04 —-0,01 0,10
Eq.E
Matriz de Impacto Contemporaneo - DBTVM Decomposicdo de Cholesky
| ¢ D e | [ 5 gl
Var Var
0,02 **x* 0 0 0,02 0 0
Modelo 2 5‘7'[’)—5,22*** 016+« 0 gq'{)o,lo 016 0
EZ'- pm235% 0,04 010w EZ'- £004 —001 010

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando seis defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
dos empréstimos dos bancos publicos de 15 meses, considerando o critério de AIC. I refere-se a proviséo de crédito duvidoso como
varidvel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Complementa-se essa informag¢ao ao avaliar a despesa bruta com TVM
(DBTVM), pois, a partir da decomposicido dos choques, percebe-se também que a
inadimpléncia esta relacionada com uma variacdo positiva de suas despesas brutas.
Ao final, ao avaliar a decomposi¢do de Cholesky, tanto para o Modelo 1 quanto
para o Modelo 2, a magnitude da relagdo entre inadimpléncia e elasticidade é
praticamente a mesma nos dois modelos. Assim, conclui-se que um aumento na
inadimpléncia, promove um impacto na gestdo dos TVMs, através das despesas
brutas, o que, ao final, aumenta o peso morto na demanda dos bancos publicos.

Um caso interessante para bancos publicos ocorre na analise inversa (Tabela 17).
Em ambas as analises (Modelos 1 e 2 daquela tabela), a inadimpléncia afeta a inclusdo
ou exclusdo financeira (elasticidade), pois a elasticidade afeta a inadimpléncia com
o mesmo sinal de que a inadimpléncia afeta a elasticidade. Esses achados mostram
que existe uma correlagdo entre essas duas variaveis. No entanto, as despesas de
TVM reagem de forma significativa apenas a inadimpléncia. Assim, a variagdo da
curva de demanda do consumidor néo tem efeito significativo nas DBTVM dos
bancos publicos, identificando um possivel mecanismo temporal no sentido de
Granger. Além disso, a DBTVM ndo afeta a elasticidade separadamente, mas afeta
contemporaneamente® a inadimpléncia.

Pelos resultados apresentados na Tabela 7, mais especificamente na decomposi-
¢do de Cholesky do primeiro modelo, percebe-se que um choque na inadimpléncia
esta associado a uma variacio positiva na elasticidade. No entanto, a variacdo ndo
parece ocorrer por meio da renda liquida com TVM, mas sim por meio da redugao
das despesas com TVM.

SLembre-se que U;, = AT'Byr .
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Tabela 7. Matrizes de Impactos Contemporaneos e sua decomposicao de Cholesky — Bancos

Privados
Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM Decomposicdo de Cholesky
Eq/Var | R E Eq/Var | R E
Eq.1 0,07 xxx 0 0 Eq.1 0,07 0 0
Modelo 1 EqQ.R —024 0,18 ##* 0 Eq.R 0,02 0,18 0
Eq.E —034x*x —0,02 0,07 *xx Eq.E 0,02 0,00 0,07
Matriz de Impacto Contemporaneo - DBTVM Decomposi¢do de Cholesky
E E
V—;’r I D E | V—;’r I p E|
0,07 *xx% 0 0 0,07 0 0
Modelo 2 gq'é 0,38 xxx 0,18 %xx 0 gq'l’)—o,oa 018 0
Eg: p0A3wes —022xx 0,07 xxx Eg: £ 002 —004 0,07

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando oito defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
estimado dos empréstimos dos bancos privados que foi de 24 meses, considerando o critério de AIC. I refere-se a provisao de crédito
duvidoso como variavel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01; **p < 0,05;
*

p <0,

Veja no segundo modelo que o efeito da inadimpléncia sobre a DBTVM é esta-
tisticamente significativo na matriz de impacto contemporéaneo e que, decompondo
este valor por variavel, percebe-se que o efeito da inadimpléncia sobre as despesas é
negativo. O mesmo ocorre quando um choque afeta diretamente as DBTVM, pois
este tem uma relacao negativa e significativa com a elasticidade.

Inversamente (Tabela 18), se um aumento na inadimpléncia promove um
aumento na exclusdo financeira, um aumento na exclusao financeira dos bancos
privados também aumenta a inadimpléncia. Assim como nos bancos publicos, existe
associacdo entre essas duas varidveis para os bancos privados, mas 0 mesmo nao
ocorre com a receita ou despesa com TVM do banco privado. Um aumento da
inadimpléncia esta associado a redugdo da DBTVM. Mas, um choque estrutural,
na elasticidade, promove uma expansdo das despesas. Ao decompor a elasticidade-
preco da demanda, mantendo a demanda constante, a expansao das despesas (no
modelo inverso), somente poderia ser proveniente, no atual sistema, do aumento
dos precos dos empréstimos. Este resultado indica que um aumento da elasticidade
ao longo da curva de demanda faz com que o banco privado pague mais pelos TVMs,
provavelmente pelo aumento do custo de oportunidade. Logo, se a causalidade
temporal, no sentido de Granger, ¢ evidente para os bancos publicos, os bancos
privados parecem seguir o raciocinio dos Classicos e suas defini¢des de oferta,
demanda e custos de oportunidade.

A analise de choques contemporaneos e suas decomposi¢des para as coope-
rativas de crédito, indica uma relativa estabilidade em relagao a inadimpléncia
(Tabela 8). Isso porque, ndo hd uma significincia estatistica na analise dos choques
simultaneos dessa variavel sobre a elasticidade de mercado. Ao desagregar o choque,
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Tabela 8. Matrizes de Impactos Contemporaneos e sua decomposicao de Cholesky —
Cooperativas de Crédito

Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM ] Decomposigdo de Cholesky
E
V—q I R E | Eq/Var I R E
ar
0,02 #x 0 0 Eq.1 0,02 0 0
Modelo 1 gq'}?—7,98 wx 0,31 0k 0 Eq.R 012 031 0
a5 0,23 —0,39 0,09 #*x* Eq.E —0,00 -0,01 0,09
Eq.E
Matriz de Impacto Contemporaneo - DBTVM Decomposigdo de Cholesky
E
V—q I D E Eq/Var I D E
ar
0,02 #*x* 0 0 Eq.I 0,02 0 0
Modelo 2 EE"'II)&M wox 0,27 ok 0 Eq.D —0,13 027 0
EZ.E —0,25 —0,09* 0,09 **x Eq.E —0,01 -0,02 0,09

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando oito defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
estimado dos empréstimos das cooperativas de crédito que foi de 24 meses, considerando o critério de AIC. I refere-se a provisdo
de crédito duvidoso como variavel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01;
*% .ok

p <0,05 *p <0,1L

tanto para a RLTVM, quanto para as DBTVM, os efeitos indicam uma relagdo
marginalmente negativa.

Para as Cooperativas de Crédito, 0 mecanismo por traz também parece ser
o mercado, pois qualquer efeito, proveniente do choque de demanda, sobre a
elasticidade, sempre ira passar pelo mercado de TVM. Analisando a Tabela 19 junto
com a Tabela 8, o leitor pode ver que ha algum sentido de Granger na presente
analise. A inadimpléncia que as cooperativas de crédito observam afeta a sua sobra
liquida com TVM positivamente (Modelo 1, Tabela 8), porém, quando ha um
aumento ao longo da curva da elasticidade-pre¢o da demanda, mediante aumento
dos juros (considerando os mesmos pressupostos usados para os bancos privados), a
renda liquida néo sofre nenhum efeito estatisticamente significativo. Por outro lado,
ao analisar o efeito das despesas, percebe-se que o mercado de TVM também segue a
légica dos Classicos (de defini¢do da oferta demanda e custo de oportunidade). Esses
movimentos sdo indicios de que as cooperativas de crédito podem estar usando
suas RLTVM para suavizar o efeito da inadimpléncia, nao restringindo crédito em
momentos adversos.

Apresenta-se, na Figura 8, a anélise de impulso resposta da inadimpléncia sobre
a elasticidade-preco da demanda. Os resultados representam o comportamento
de oito trimestres apds o choque estrutural. A periodicidade foi escolhida de
forma a acompanhar o ciclo médio dos empréstimos dos nichos. Os ciclos foram
estimados baseados no critério de defasagem dado pela Informagao de Akaike, AIC,
Informagdo de Schwarz, SBIC, ou pela Informacido de Hannan e Quinn, HQIC,
ambos apresentados na Tabela 15.
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Modelo Bancos Publicos Bancos Privados Cooperativas de Crédito

Modelo SNV S
2

Nota: O Modelo 1 considera a renda liquida com titulos e valores mobiliarios de alta liquidez como mecanismo de transmissdo. O
Modelo 2 considera somente a despesa bruta com titulo e valores mobilidrios de alta liquidez.

Figura 8. Andlise de impulso resposta da inadimpléncia sobre a elasticidade-preco da
demanda

Avaliando os dois modelos, percebe-se que a principal diferenca estd na
estratégia imediata, pois para os bancos publicos e bancos privados, a variagdo
na inadimpléncia esta associada uma restri¢do imediata do crédito. No tocante as
cooperativas de crédito, ndo é possivel dissociar a média levemente mais baixa da
meédia de referéncia, mas neste nicho, o choque demora mais de um trimestre para
fazer efeito.

Este resultado esta em linha com o que teoricamente se espera. Enquanto os
bancos privados e pelo menos um dos bancos publicos estdo preocupados com
os interesses de seus acionistas, as cooperativas de crédito, possivelmente, estdo
preocupadas com os atos cooperativos. Neste caso, como tanto os emprestadores
quanto os tomadores sdo cooperados, a decisao por restringir crédito passa antes
pela atividade fim dos cooperados, antes de seguir a tendéncia do mercado.

4. Implicacoes de politicas publicas

Os resultados apresentados nesta pesquisa trazem indicios da validade do efeito
crowding-out na intermediagao financeira brasileira. Esse resultado ocorre porque
as despesas dos bancos publicos com Titulos e Valores Mobilidrios (DBTVM)
afetam o comportamento da demanda motivada apenas pela inadimpléncia, com
causalidade de Granger. Ou seja, como os bancos privados restringem o crédito por
pelo menos trés trimestres, apos o aumento da inadimpléncia, os bancos publicos
precisam aumentar suas DBTVM para criar moeda (de forma a satisfazer reservas
técnicas sem recorrer ao Banco Central) e aumentar sua oferta de crédito um
trimestre apos o choque exégeno da inadimpléncia. Como esses aumentos com as
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DBTVM afetam suas prestagdes de contas, os bancos publicos precisam restringir o
crédito novamente no segundo trimestre, de forma a equilibrar suas demonstragdes
financeiras trimestrais. Esses movimentos persistem em até um ano, quando o
comportamento da demanda retorna ao ponto anterior ao choque de demanda.
Por outro lado, as restrigdes de crédito dos bancos privados continuam com um
desvio padrdo acima da linha de referéncia, enquanto as cooperativas de crédito
permanecem como antes da inovagdo da inadimpléncia, com nenhuma cria¢ao de
peso morto estatisticamente significativa.

Esses achados se alinham com o esperado, uma vez que os bancos publicos
amenizam a restri¢do de crédito tdo logo possivel. Por outro lado, devido a analise
da demanda, os bancos privados e as cooperativas de crédito parecem ser os unicos a
terem capacidade de promover inclusdo financeira. No entanto, em tempos adversos,
apenas as cooperativas de crédito buscam suavizar o efeito da inadimpléncia, sem
causar peso morto na demanda. Vale lembrar que as taxas de canibalizagdo das
cooperativas de crédito sdo positivas e que o quadro também mostra uma expansao
do crédito (Figura 1). Em contrapartida, os bancos privados apresentam uma
tendéncia negativa, apesar dos indices positivos de canibalizagdo. Além disso, o
aumento da RLTVM com a redu¢cdio DBTVM em momentos adversos mostra
que as cooperativas de crédito sdo menos propensas a assumir riscos do que os
bancos publicos, seguindo a légica de mercado dos Classicos. Assim, é possivel
destacar as cooperativas de crédito como modelo de inclusdo financeira no sistema
de intermediacdo financeira brasileiro.

O comportamento hora apresentado, nao invalida a inclusdo das cooperativas
de crédito em analises que envolve a intermediagdo financeira. Na verdade, a dife-
renga do seu comportamento para o comportamento dos bancos privados, refor¢a a
caracteristica de uma institui¢ao de varejo na preocupagao com o desenvolvimento
local (Menezes & Lajus, 2016; Menezes & de Souza Lajus, 2015). De acordo com
Westley e Shaffer (1999), as cooperativas de crédito latino-americanas apoiam
projetos menores do que os bancos privados. No entanto, os resultados para as
cooperativas de crédito da presente pesquisa mostram que ambos os nichos possuem
ciclos com a mesma quantidade de meses, indicando que os empréstimos de bancos
privados e cooperativas de crédito sdo semelhantes.

De qualquer forma, considerando momentos adversos, uma possivel regulagio
poderia considerar a maneira de gestao das cooperativas de crédito, ou pelo menos
uma parte dela, aquela considerada a conscientiza¢do financeira. De qualquer
forma, os resultados indicam que as empresas que obtém crédito cooperativo estao
associadas a uma menor fric¢do de mercado, do que as empresas que buscam crédito
nos bancos privados. Essa analise ¢ relativamente importante, principalmente para a
tomada de decisdo de empresas que realizam antecipacio de recebiveis e necessitam
de working capital para se manter.
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Por fim, cabe falar das implicagdes de politicas das Fintechs no mercado
de empréstimos de varejo nacional. De acordo com os estudos de Frost et al.
(2019) publicado pelo Banco de Compensag¢oes Internacionais (BIS), as fintechs
respondem mundialmente por aproximadamente 0,5% do total de empréstimos
no mercado de varejo. Os resultados aqui apresentados, nao se distanciam dos
resultados encontrados pelo trabalho publicado pelo BIS. Considerando a média
de canibalizagdo destas empresas, pode-se dizer que sua participagdo no mercado
de varejo brasileiro é de aproximadamente 0,40%, ao fim de 2019. Este ¢ um valor
academicamente aceitavel, pois para Frost et al. (2019), a participagdo de mercado
das fintechs variava entre 0,3% e 0,6% em 2017 no Brasil.

No entanto, estas firmas ainda estao longe de promover uma inclusdo finan-
ceira de forma mais acentuada, a ponto de acompanhar a tendéncia mundial de
desintermediagdo financeira. Ressalta-se, que a presente andlise ndo desagrega
os empréstimos realizados pelos bancos privados por meio das suas diversas
plataformas, considerando como fintechs somente as empresas sem nenhuma agéncia
fisica.

A baixa representatividade das empresas de tecnologia no mercado brasileiro
pode representar o baixo acesso a novas tecnologias por parte da populagio, o
acesso de somente aqueles que ja é bancarizado, ou somente daqueles que estdo sob
cobertura de internet. Neste sentindo, avaliar a inclusio financeira por meio dessas
empresas de tecnologia ainda pode carecer de politicas publicas complementares
que permitam a inclusdo social no mercado de novas tecnologias. Essa é uma das
lacunas que os resultados deste artigo ndo conseguem preencher.

5. Conclusao

O presente trabalho buscou avaliar como a inadimpléncia dos consumidores
(pessoas fisicas e juridicas) observada pelos bancos publicos e pelos bancos privados
afetam a demanda na intermediacgao financeira, considerando que a exigéncia de
reservas técnicas pode promover uma pressio ascendente ou descendente sobre os
pregos, aumentando ou diminuindo o grau de competicao deste mercado. Nessa
relagdo, este artigo analisou quatro diferentes institui¢oes financeiras: os bancos
publicos, os bancos privados, as cooperativas de crédito singulares e de forma
complementar as fintechs.

Duas foram as hipoteses assumidas, onde a primeira se resume na existéncia
do efeito crowding out (bancos publicos buscam insumos nos mercados de Titulos e
Valores Mobilidrios para suavizar a restricdo do crédito promovida pelos bancos
privados). A segunda hipétese prevé que a inadimpléncia promove uma pressao
ascendente sobre os empréstimos, de todas as taxonomias, realizados no varejo,
aumentando o peso morto na economia. Para testar essas hipdteses, usou-se
da analise da demanda com estimagao do modelo de escolha discreta de Berry
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(1994), com adaptagédo para capturar as taxas de desvios (efeito de canibalizagdo de
Farrell e Shapiro (2010)). Posteriormente, utilizou-se de um modelo VAR estrutural
para avaliar o comportamento da elasticidade do mercado frente a varia¢des da
inadimpléncia sofrido por trés dos quatro nichos das instituigdes financeiras (Bancos
Publicos, Bancos Privados e Cooperativas de Crédito).

Os resultados para os bancos privados estdo associados a uma restrigdo do
crédito imediatamente ao choque positivo na inadimpléncia. Diante destes cendrios,
os bancos privados levam pelo menos trés trimestres para retornar a média de
referéncia, passando a maior parte do ciclo de seus empréstimos com maior peso
morto em relagio ao periodo anterior ao choque. Por outro lado, os resultados para
os bancos publicos estdo associados a uma possivel restrigdo de crédito imediata ao
choque de inadimpléncia, mas, diferentemente dos bancos privados, esses suavizam
a restricdo de crédito ainda no decorrer do primeiro trimestre. Estes resultados
indicam a presenca do efeito crowding out no mercado de empréstimos brasileiro,
tanto entre bancos publicos e bancos privados, quanto entre bancos publicos e
cooperativas de crédito, pois as despesas com TVM foram identificadas como
possivel canal entre inadimpléncia e o comp

Com respeito as cooperativas de crédito, percebe-se que estas sdo as unicas
capazes de promover inclusio financeira com resultados associados a efetiva in-
clusdo. Os resultados de impulso resposta estdo associados & uma menor fric¢do
financeira dos mutudrios destas empresas em momentos de crise. Ainda, além das
taxas de canibalizagdo serem positivas, percebe-se que o montante operado pelas
cooperativas de crédito apresenta tendéncia de alta ao longo do periodo analisado.

Por fim, com relagdo as fintechs, pode-se concluir que a participagdo dessas
firmas no mercado ainda ¢é incipiente, indicando a necessidade de existéncia de
politicas publicas que vdo além do objetivo principal deste artigo. A partir das taxas
de canibalizagéo, reflete-se que o processo de desintermediacéo financeira ainda
estd distante daqueles apresentados mundialmente. Este resultado esta alinhado
com a literatura que aborda o tema.

Para futuras pesquisas, espera-se que havendo disponibilidade dos dados
sobre asfintechs, este novo nicho online possa ser analisado com maior amplitude,
destacando-se seus efeitos sobre a inclusdo financeira e suas potencialidades para
politicas publicas.
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Apéndice.
Derivacao do modelo empirico

Sejadj, =d (qj’t, oj,t) a equacdo 1 do modelo onde d (qj,t, oj’t) = In(s;/0;,). Segue-
se a mesma abordagem de Berry (1994), onde Sj = e/ Zi:o ek a utilidade é dada
por uj; = Gy + e + (L —0) €5, € & = Bpj; + X, a + §.

A partir destas consideragdes, temos uma distribuicao logistica, na qual
precisamos analisa-la de forma linear. Um meio de fazer isso é calcular as razoes de
chances a favor a partir de s; = "/ Zi:o ek, Considera-se que j é o produto a ser
analisado dentro de um range que vai de 0 até k produtos, onde 0 é o bem externo.
O primeiro ponto é considerar (normalizar) o bem externo a firma j igual a zero.
Fazendo isso temos a seguinte sequéncia:

el et

S: =g =

]_ZJ eue ) edo e’
k=0

Normalizando o bem externo a zero, temos:

el el

S = e = T T (11)
Veja que essa equagdo (11) é a parcela do bem s;,. A parcela do bem externo

ao bem s;, ¢ a subtragdo 1 — s;,; dada por:

et 1

Oj’tzl_sj:1_1+euj=1+er‘ (12)

A partir da equagio (12), o bem externo pode ser demonstrado tanto como
1 —s;, como 1/(1 +¢') ou 1/ Zi:o e"k. No artigo, optou-se pela primeira forma,
pela simplicidade e por ser mais usual na literatura:

S

d (g 0u) = T

=e% ou In <£> =In (Sj,t) —In (so,t) =1y (13)
J

Ojt

Agora sim, na equagao (13) temos a linearizagdo do modelo Logit utilizando o
mesmo procedimento de Berry (1994, equagao 14). A partir de entdo apresenta-se
as equagoes da tese.

Sobre a elasticidade, da adaptacao do modelo de Berry (1994), ser igual a
do Logit, desconsiderando os Ninhos

Relembre que a equagdo (13) acima indica o seguinte:

5j

dj’[ = rsj), (14)
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ondes; = e"//(1 + e"); (1 - sj) =1/(1 + €"); eautilidade éu;, = Bp;, + -"toc+§'j.

Veja que o bem externo foi normalizado para zero. Aphcando adaptacao
proposta ao longo do artigo, do modelo de Berry (1994), chega-se a equagao (5)
que sera

Lig =1n (50) = 1In (so,1) = B +xj,0 + Z 0 (Signe) + §ir-
Lembrem-se que §j/q), vem do termo 5, (8, 0) = D‘é“’/ 2, De™°. Assim, deriva-se

d;; em relagdo ao prego, considerando L;,:

Oy _ [peti (1 +e") — ] A =s)  [gpebei At em] A-y) o
P (1 +e")? (1- %)2 A+ewy’ Q=g

O Segundo termo da equagdo (15) ndo apresenta —B3e**J porque estamos
considerando a solugdo de canto entre as taxonomias. Isso pelo fato de o Logit
Multinominal necessariamente requerer que as taxonomias sejam mutualmente
exclusivas. Desta forma, multiplicando essa derivada por Djt / dj’t ,

9t P _ { [Betr (1+e%) — Be*] (1-3)
pedi; 1+ )y -5
[gj1g.Be™ (1 + )] (1-s) }pj’t (1-s,)
- (1 + etx)? (1 —s)? .t - (16

A equagdo (16) nos traz a elasticidade pre¢o da demanda. Agora, cabe-nos

demonstrar que esta ¢ igual a do Logit e ndo igual a elasticidade do Logit Aninhado.
Assim, resolvendo a equagio (16) e considerando as empresas de tecnologia como
benchmark e as taxonomias, cooperativas de crédito, banco publico e banco privado,

temos: dd;, i b (1= 5.) + 6 23: (1+e%) -
—_—=e, = — S —+ o _
apj,[ dj,t t t Tt tj/g:l Jlgt (1 + eux)

onde p;, = 1 porque estamos em escala logaritmica.

Na equagdo (17), o termo S, Zi/gzl Ojlg.t [(1 + e”j)/(l + eux)] ¢ igual a zero
para as trés taxonomias. Relembre que no Logit Multinominal busca avaliar a
utilidade dos bens. Isto é, uma cesta de caracteristicas que devem ser mutualmente
exclusivas. Assim, o termo (1 + et )/ (1 + e¥) representa o caso de um evento em
que se espera encontrar uma caracteristica da taxonomia j em uma urna onde sé
estdo as taxonomias x (taxonomias complementares a j). A probabilidade deste
evento ocorrer vai resultar em um conjunto vazio { }. Assim, a referida probabilidade
¢ de 0% e a elasticidade pre¢o da demanda do modelo adaptado ¢ a mesma do Logit
e diferente daquela do Logit Aninhado.

ad t p],

apj, dj,

t =;8t<1_sj,t)' (18)
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Tabelas complemetares ao texto do artigo
Tabela 9. Elasticidade Preco da Demanda
Trimestre Média Significancia Std. Err Trimestre Média Significancia Std. Err

mar/08 -2,34 ok 0,103 mar/14 -2,53 ok 0,11
jun/08 -2,41 ok 0,097 jun/14 -2,76 ok 0,15
set/08 -2,51 K 0,123 set/14 -2,58 kK 0,12
dez/08 -2,51 K 0,107 dez/14 -2,77 kK 0,15
mar/09 -2,62 ok 0,079 mar/15 -2,62 ok 0,15
jun/09 -2,68 ok 0,171 jun/15 -2,85 ok 0,37
set/09 -2,66 K 0,121 set/15 -2,90 ok 0,12
dez/09 -2,87 ok 0,082 dez/15 -2,93 ok 0,64
mar/10 -2,88 ok 0,061 mar/16 -2,70 ok 0,15
jun/10 -2,80 oK 0,105 jun/16 -2,78 kK 0,90
set/10 -2,62 kK 0,096 set/16 -2,64 ok 0,30
dez/10 -2,60 ok 0,041 dez/16 -2,69 ok 0,14
mar/11 -2,58 K 0,106 mar/17 -2,60 kK 0,11
jun/11 -2,46 HkK 0,115 jun/17 -2,41 ok 0,15
set/11 -2,51 ok 0,100 set/17 -2,25 ok 0,23
dez/11 -2,45 Hokk 0,089 dez/17 -2,41 Hkk 0,15
mar/12 -2,53 K 0,100 mar/18 -2,25 kK 0,21
jun/12 -2,47 ok 0,093 jun/18 -2,11 ok 0,17
set/12 -2,46 Hokk 0,087 set/18 -2,04 Hkk 0,21
dez/12 -2,54 K 0,108 dez/18 -2,05 kK 0,36
mar/13 -2,73 K 0,111 mar/19 -1,88 ok 0,15
jun/13 -2,64 ok 0,099 jun/19 -2,02 ok 0,21
set/13 -2,67 ok 0,102 set/19 -1,90 ok 0,19
dez/13 -2,76 HHK 0,165 dez/19 -2,17 kK 0,12

*¥xp < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Tabela 10. Taxa de Canibalizacdo dos Bancos Privados
Trimestre Meédia Significancia Std. Err Trimestre Média Significancia Std. Err

mar/08 1,33 Hok 0,11 mar/14 3,83 ok 0,09
jun/08 4,18 HxK 0,10 jun/14 4,23 kK 0,14
set/08 1,49 Rk 0,10 set/14 3,94 ok 0,11
dez/08 4,25 Hokk 0,09 dez/14 4,22 ok 0,07
mar/09 0,57 *k 0,27 mar/15 3,99 ok 0,17
jun/09 4,25 Hok 0,09 jun/15 4,28 oK 0,20
set/09 1,12 Hok 0,09 set/15 4,04 ok 0,08
dez/09 4,28 HK 0,07 dez/15 4,28 K 0,40
mar/10 1,39 ok 0,03 mar/16 4,16 ook 0,12
jun/10 4,30 Hokk 0,10 jun/16 4,26 ok 0,59
set/10 1,84 Hokk 0,07 set/16 2,62 ok 0,25
dez/10 4,37 Hok 0,04 dez/16 4,17 ok 0,07
mar/11 1,62 Hok 0,07 mar/17 4,10 ok 0,08
jun/11 4,19 HK 0,07 jun/17 4,04 K 0,22
set/11 1,32 ok 0,07 set/17 3,84 ook 0,14
dez/11 4,13 Hokk 0,07 dez/17 3,92 ok 0,08
mar/12 3,41 Hokk 0,08 mar/18 3,85 ok 0,20
jun/12 4,16 Hokk 0,04 jun/18 3,83 ok 0,12
set/12 3,27 Hokk 0,05 set/18 3,74 ok 0,10
dez/12 4,07 Hok 0,11 dez/18 3,75 oK 0,21
mar/13 0,85 HkK 0,08 mar/19 3,54 kK 0,13
jun/13 4,17 Ak 0,08 jun/19 3,76 Hhk 0,10
set/13 3,91 Hokk 0,08 set/19 3,69 ok 0,16
dez/13 4,34 Hokk 0,13 dez/19 3,99 ok 0,15

***p < 0,01; **p < 0,05; *p <0,1.
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Tabela 11. Taxa de Canibalizacdo das Cooperativas de Crédito

Trimestre Meédia Significancia Std. Err Trimestre Média Significancia Std. Err
mar/08 1,61 Hkk 0,03 mar/14 1,66 ok 0,03
jun/08 1,54 ok 0,03 jun/14 1,68 ook 0,05
set/08 1,61 ok 0,04 set/14 1,66 ok 0,04
dez/08 1,65 ook 0,04 dez/14 1,67 ook 0,04
mar/09 1,69 Hokk 0,04 mar/15 1,65 ok 0,04
jun/09 1,67 ok 0,06 jun/15 1,71 Hkk 0,10
set/09 1,66 ok 0,04 set/15 1,72 ook 0,04
dez/09 1,68 ok 0,03 dez/15 1,73 ok 0,31
mar/10 1,73 HAk 0,03 mar/16 1,73 Hokk 0,04
jun/10 1,69 ok 0,04 jun/16 1,68 ok 0,30
set/10 1,64 ok 0,03 set/16 1,64 Hkk 0,10
dez/10 1,62 ook 0,03 dez/16 1,66 ook 0,05
mar/11 1,64 Hokk 0,03 mar/17 1,65 ok 0,05
jun/11 1,56 ok 0,04 jun/17 1,60 ok 0,04
set/11 1,58 Hkk 0,04 set/17 1,53 ok 0,06
dez/11 1,58 ok 0,03 dez/17 1,55 ook 0,05
mar/12 1,60 ook 0,04 mar/18 1,60 ook 0,06
jun/12 1,56 Hkk 0,02 jun/18 1,50 ok 0,05
set/12 1,57 Hkk 0,03 set/18 1,41 Hkk 0,06
dez/12 1,58 ok 0,04 dez/18 1,45 ook 0,11
mar/13 1,69 ok 0,03 mar/19 1,43 ook 0,05
jun/13 1,61 ook 0,03 jun/19 1,45 ook 0,07
set/13 1,65 ok 0,03 set/19 1,44 ok 0,07
dez/13 1,66 Hkk 0,04 dez/19 1,47 Hkk 0,03

**%p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Tabela 12. Taxa de Canibalizacdo dos Bancos Publicos

Trimestre Média Significancia Std. Err Trimestre Média Significancia Std. Err
mar/08 -1,87 1,75 mar/14 3,94 19,38
jun/08 -2,30 8,53 jun/14 3,81 11,08
set/08 -2,02 4,00 set/14 3,93 60,68
dez/08 2,75 16,47 dez/14 3,83 19,04
mar/09 -2,66 10,12 mar/15 4,33 44,69
jun/09 -3,78 106,09 jun/15 4,12 311,23
set/09 -4,29 50,97 set/15 4,93 17,66
dez/09 -16,48 20,59 dez/15 4,75 5911,44
mar/10 -9,25 5,27 mar/16 5,50 32,18
jun/10 -14,03 ok 2,95 jun/16 5,73 5698,72
set/10 -9,69 ok 0,86 set/16 8,90 306,88
dez/10 -15,05 ok 6,52 dez/16 58,92 Hkk 14,46
mar/11 -6,14 46,70 mar/17 -18,62 16,03
jun/11 -12,45 12,49 jun/17 41,04 Hokk 1,39
set/11 -7,49 21,01 set/17 49,88 211,87
dez/11 7,43 6,51 dez/17 28,28 Hokk 1,32
mar/12 -8,20 5,14 mar/18 39,95 140,61
jun/12 6,68 *k 2,63 jun/18 14,01 33,25
set/12 -5,06 6,13 set/18 14,32 117,54
dez/12 5,66 4,08 dez/18 9,31 323,72
mar/13 -4,32 2,61 mar/19 -21,24 20,38
jun/13 4,21 3,47 jun/19 11,80 80,50
set/13 4,16 3,07 set/19 -17,07 40,75
dez/13 3,71 25,53 dez/19 17,54 Hokk 4,98

***p < 0,01; **p < 0,05; *p <0,1.
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Tabela 13. Taxa de Canibalizacdo das Empresas de Tecnologia (Fintechs)

Trimestre Média Significancia Std. Err Trimestre Média Significancia Std. Err
mar/08 0,30 *** 0,01 mar/14 0,06 *** 0,02
jun/08 0,26 *** 0,01 jun/14 0,00 0,02

set/08 0,30 H¥* 0,01 set/14 0,00 0,02
dez/08 0,25 *** 0,01 dez/14 0,00 0,03
mar/09 0,29 #*#* 0,02 mar/15 0,00 0,02
jun/09 0,24 *** 0,01 jun/15 0,00 0,03

set/09 0,25 Hk* 0,02 set/15 0,00 0,02
dez/09 0,22 Hk* 0,01 dez/15 0,00 0,14
mar/10 0,20 *** 0,01 mar/16 -0,05 ** 0,02
jun/10 0,14 *** 0,01 jun/16 0,00 0,13

set/10 0,16 *** 0,01 set/16 0,00 0,05
dez/10 0,12 Hk* 0,01 dez/16 -0,13 *** 0,03
mar/11 0,14 *** 0,01 mar/17 -0,08 *** 0,03
jun/11 0,10 *#* 0,01 jun/17 -0,15 *** 0,03

set/11 0,11 *** 0,01 set/17 0,00 0,04
dez/11 0,08 *** 0,01 dez/17 -0,11 *** 0,04
mar/12 0,12 H#* 0,02 mar/18 -0,07 ** 0,04
jun/12 0,06 *¥* 0,01 jun/18 -0,11 *** 0,04

set/12 0,12 Hk* 0,02 set/18 0,00 0,04
dez/12 0,07 *** 0,02 dez/18 0,00 0,05
mar/13 0,05 #*** 0,02 mar/19 0,00 0,03
jun/13 0,00 0,01 jun/19 0,00 0,04

set/13 0,05 Hk* 0,01 set/19 0,00 0,04
dez/13 0,00 0,02 dez/19 0,00 0,03

***p < 0,01; **p < 0,05; *p <0,1.
Tabela 14. Testes de Ramsey
Trimestre F(1,45547) Prob >F Trimestre F(1,45547) Prob >F
mar/08 2,79 0,09 mar/14 0,58 0,44
jun/08 0,38 0,54 jun/14 0,05 0,82
set/08 0,02 0,87 set/14 0,51 0,47
dez/08 0,43 0,51 dez/14 0,07 0,79
mar/09 0,04 0,85 mar/15 1,18 0,28
jun/09 0,10 0,76 jun/15 0,41 0,52
set/09 0,08 0,78 set/15 0,12 0,73
dez/09 0,11 0,74 dez/15 0,27 0,61
mar/10 0,49 0,48 mar/16 0,38 0,54
jun/10 0,15 0,69 jun/16 0,84 0,36
set/10 0,10 0,76 set/16 3,35 0,07
dez/10 0,07 0,79 dez/16 0,33 0,56
mar/11 0,51 0,48 mar/17 0,49 0,49
jun/11 0,01 0,93 jun/17 0,22 0,64
set/11 0,06 0,80 set/17 0,85 0,36
dez/11 0,06 0,81 dez/17 0,00 0,98
mar/12 0,65 0,42 mar/18 2,72 0,10
jun/12 0,10 0,75 jun/18 0,38 0,54
set/12 1,08 0,30 set/18 0,58 0,45
dez/12 0,04 0,84 dez/18 0,02 0,88
mar/13 0,00 0,98 mar/19 3,90 0,05
jun/13 0,25 0,62 jun/19 0,52 0,47
set/13 0,41 0,52 set/19 2,92 0,09
dez/13 0,98 0,32 dez/19 0,00 0,96
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Tabela 15. Testes de Co-integracao

Teste de Co-Integracio - Receita vs Despesas com TVM

Ranking  Pardmetros LL Autovalor  Estatistica Tragco  Valor Critico
Receita dos bancos privados vs 0 6 -24,70 - 25,93 15,41
Despesa dos bancos publicos 1 9 -12,33 0,42 1,17* 3,76
Receita dos bancos privados vs 0 6 -61,23 - 17,24 15,41
Despesa das coop. de crédito 1 9 -54,91 0,24 4,59 3,76
Receita das coop. de crédito vs 0 6 -57,38 - 8,62* 15,41
despesas dos bancos privados 1 9 -53,66 0,15 1,17 3,76
Teste de Co-Integracao - Modelos Estimad
0 12 117,33 - 76,22 29,68
Modelo 1 - Bancos Publicos 1 17 141,93 0,67 27,01 15,41
2 20 149,85 0,30 11,17 3,76
0 12 32,03 - 73,57 29,68
Modelo 1 - Bancos Privados 1 17 52,80 0,60 32,04 15,41
2 20 63,22 0,37 11,21 3,76
0 12 36,91 - 92,62 29,68
Modelo 1 — Coop, de Crédito 1 17 59,37 0,63 47,71 15,41
2 20 75,67 0,52 15,11 3,76
0 12 104,31 - 85,73 29,68
Modelo 2 - Bancos Publicos 1 17 134,62 0,75 25,10 15,41
2 20 143,06 0,32 8,22 3,76
0 12 28,39 - 64,98 29,68
Modelo 2 - Bancos Privados 1 17 48,08 0,58 25,61 15,41
2 20 55,46 0,28 10,84 3,76
0 12 43,05 - 92,41 29,68
Modelo 2 — Coop, de Crédito 1 17 69,07 0,69 40,38 15,41
2 20 82,88 0,46 12,75 3,76
Notas: Periodo 2008 q1 a 2019 g4. Duas Defasagens em todos os modelos.
Tabela 16. Selecdo das defasagens

Defasagens LL LR G. Liberdade  P-Valor AIC HQIC SBIC

0 -819,51 41,03 41,04 41,07

1 -725,55 187,91 1 0,00 36,38 36,41 36,46

2 -725,54 0,02 1 0,892 36,43 36,47 36,55

Bancos 3 -722,80 5,49 1 0,019 36,34 36,40 36,51

Pablicos 4 -720,09 5,42 1 0,02 36,25 36,33 36,47

5 -712,58 15,02* 1 0,00 35,93* 36,02* 36,18*

6 -712,39 0,38 1 0,537 35,97 36,08 36,26

7 -711,69 1,39 1 0,239 35,98 36,11 36,32

8 -711,58 0,24 1 0,627 36,03 36,17 36,41

0 -799,23 40,01 40,03 40,05

1 -738,63 121,21 1,00 0,00 37,03 37,06 37,12%

2 -737,64 1,97 1,00 0,16 37,03 37,08 37,16

Bancos 3 -737,64 0,00 1,00 0,98 37,08 37,14 37,25

Privados 4 -734,70 5,88 1,00 0,02 36,99 37,06 37,20

5 -734,31 0,79 1,00 0,37 37,02 37,11 37,27

6 -734,06 0,49 1,00 0,48 37,05 37,16 37,35

7 -732,20 3,72 1,00 0,05 37,01 37,13 37,35

8 -728,04 8,32% 1,00 0,00 36,85* 36,99* 37,23

0 -727,10 36,41 36,42 36,45

1 -609,48 235,24 1,00 0,00 30,57 30,60 30,66

2 -607,03 4,89 1,00 0,03 30,50 30,55 30,63

Cooperativas de 3 -605,09 3,88 1,00 0,05 30,45 30,52 30,62

Crédito 4 -598,70 12,80 1,00 0,00 30,18 30,26 30,40

5 -582,31 32,76 1,00 0,00 29,42 29,51 29,67

6 -574,70 15,23 1,00 0,00 29,08 29,19 29,38

7 -568,44 12,51 1,00 0,00 28,82 28,94 29,16

8 -566,18 4,53* 1,00 0,03 28,76* 28,90* 29,14*

Notas: Oito defasagens representa o ciclo de 24 meses. ** Menor critério significativo.
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Tabela 17. Matrizes de Impactos Contemporaneos e sua decomposicao de Cholesky — Bancos
Publicos

Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM Decomposi¢do de Cholesky
E
24 R E Eq/Var 1 R E
Modelo 1 b[{arIO,OZ*** 0,03  —0,08 *xx Eq,I 0,02 -0,00 0,01
Eq'R 0 0,12 #+x  —0,06 Eq,R 0 012 0,01
Eg:E 0 0 0,10 *xx EqE 0 0 010
Contemporary Impact Matrix - DBTVM Cholesky Decomposition
E
24 D E Eq/Var I D E
Modelo 2 garIO,OZ*** —0,05 +x  —0,06 ** Eq,I 0,02 0,01 0,01
odelo Eq'D 0 0,19 %+  —0,26 Eq,D 0 0,19 0,03
EZ:E 0 0 0,11 %% EqE 0 0 011

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando seis defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
dos empréstimos dos bancos publicos de 15 meses, considerando o critério de AIC. I refere-se a provisao de crédito duvidoso como
variavel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Tabela 18. Matrizes de Impactos Contemporaneos e sua decomposicdo de Cholesky — Bancos
Privados

Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM Decomposicdo de Cholesky
E
=k R E | Eq/Var I R E
D ga’}o,om** —0,03  —0,30 *x Eq,I 0,07 -0,01 0,02
Eq'R 0 0,19 *+++  —0,18 Eq,R 0 0,19 0,14
EZ:E 0 0 0,08 *sx EqQE 0 0 008
Matriz de Impacto Contemporaneo - DLTVM Decomposicdo de Cholesky
E
24 D E Eq/Var I D E
Modelo 2 garlo,ow** 0,13 %%  —0,34 %+ Eq,I 0,07 —0,02 0,02
odelo Eq'D 0 0,16 %%  —0,85 *x Eq,D 0 0,16 0,07
EZ: e 0 0 0,09 % EQE 0 0 009

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando seis defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
dos empréstimos dos bancos publicos de 24 meses, considerando o critério de AIC. I refere-se a provisao de crédito duvidoso como
variavel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.
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Tabela 19
Modelos Matriz de Impacto Contemporaneo - RLTVM Decomposigdo de Cholesky
E
R R E Eq/Var I R E
Var 001 xxx  —0,02%¢  —0,01 Eq,1 0,01 0,01 —0,00
Modelo 1 Eq,1
Ea R 0 0,33 sk -0,50 Eq,R O 0,33 —-0,04
EZ:E 0 0 0,09 #x EqE 0 0 0,09
Matriz de Impacto Contemporaneo - DLTVM Decomposic¢io de Cholesky
E
V—q I D E Eq/Var I D E
ar
0,01 %% 0,02 %%+  —0,01 Eq,I 0,01 -0,01 -0,00
Modelo 2 gq'é 0 0,29 ¥+x —0,92 % Eq,D 0 029 0,09
EZ: e 0 0 0,09 *#% EqE 0 0 009

Notas: O VAR estrutural foi estimado considerando seis defasagens. O critério de escolha das defasagens considera o tempo médio
dos empréstimos dos bancos publicos de 24 meses, considerando o critério de AlC. I refere-se a provisao de crédito duvidoso como
varidvel de inadimpléncia; R refere-se a RLTVM; E refere-se a elasticidade do mercado. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.

Figura 9. Andlise de impulso resposta da inadimpléncia sobre as despesas
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