FACULDADE DE ADMINISTRACAO E NEGOCIOS DE SERGIPE
NUCLEO DE POS- GRADUACAO E EXTENSAO - NPGE
CURSO DE POS-GRADUACAO “LATO SENSU”

MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS

CICERO VENANCIO BARROS FILHO
MARIA ELZE DA SILVA MOTA

IMPLICACOES DA INADIMPLENCIA
NA POLITICA DE REDUCAO DAS TAXAS DE JUROS
NO BRASIL

ARACAJU - SE
2007



CICERO VENANCIO BARROS FILHO
MARIA ELZE DA SILVA MOTA

I’MPLICACC)ES DA INADIMPLENCIA
NA POLITICA DE REDUCAO DAS TAXAS DE JUROS
NO BRASIL

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao Nicleo
de Pos-graduacdo e Extensio da Faculdade de
Administragdo e Negécios de Sergipe como exigéncia
para obtengdo do titulo de Especialista em Finangas
Corporativas.

Prof. Orientador: Msc. Vinicius Barbosa de Melo

ARACAJU - SE
2007



FICHA CATALOGRAFICA

Barros Filho, Cicero Venancio

Implicagdes da Inadimpléncia na Politica de Redugdo das Taxas de
Juros no Brasil / Cicero Venancio Barros Filho, Maria Elze da Silva
Mota. - 2007.

44f :il.

Monografia (Especializagdo) — Faculdade de Administragao e
Negdcios de Sergipe, 2007.

Orientacdo: Vinicius Barbosa de Melo

1.Taxa de Juros 1. Implicagdes da Inadimpléncia na Politica de
Reducdo das Taxas de Juros no Brasil

CDU 336.781.5




CICERO VENANCIO BARROS FILHO
MARIA ELZE DA SILVA MOTA

IMPLICACOES DA INADIMPLENCIA
NA POLITICA DE REDUCAO DAS TAXAS DE JUROS
NO BRASIL

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao Niicleo de Pos-graduagio e
Extensdo da Faculdade de Administracio e Negdcios de Sergipe, como exigéncia para
obtencao do titulo de Especialista em Financas Corporativas.

BANCA EXAMINADORA

1°Examinador

2°Examinador

3°Examinador

Aracaju, de de




RESUMO

O objetivo do presente trabalho ¢ delinear o perfil do segmento bancirio de operagdes de
crédito no Brasil, considerando, sua dependéncia em relagio as politicas monetirias e
fiscais do governo, implicacdes quanto aos referenciais tomados na formacgio de taxas,
decomposi¢do do spread bancério como meio de identificagdo do carater inelastico deste em
relagdo a variag¢do da taxa referencial de mercado e o papel da inadimpléncia, elemento
classificado como de notével influéncia na anélise desse processo. A anélise é realizada com
base em séries histéricas de dados relativos as taxas referenciais - SELIC, taxas médias
ponderadas de operagdes de crédito com recursos livres, spread bancario e indicadores de
inadimpléncia, utilizando-se de estatisticas e regressdo linear para projecdo dessas variaveis
e identificagdo de fatos conclusivos;

Palavras-chave: Operagdes de Crédito, Politicas Monetarias, Spread Bancirio, Taxa de
Juros, Inadimpléncia, Regressao Linear.
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1. INTRODUCAO

O papel dos bancos na intermediacio de recursos financeiros é de extrema importincia pas..
qualquer economia, tendo em vista o dinamismo que estes oferecem quanto a disponibilidade,
alocacdo, custos e mercado competitivo desses recursos, viabilizando, dando condigdes de

sustentabilidade e agregando valor as atividades produtivas.

Como qualquer outra unidade de valor, o dinheiro tem um preco, e este prego estd
referenciado pelos volumes da oferta e da demanda, condi¢cbes de distribui¢io e
competitividade de mercado, perfis de tomadores e doadores quanto aos riscos assumidos e
principalmente aos principios e objetivos da politica monetiria do pais. A taxa de juros
definida para um certo periodo e suas condi¢des de rentabilizagio representa o prego pelo uso
do dinheiro.

No primeiro capitulo, este estudo identifica o perfil do mercado de operagdes de crédito no
Brasil, considerando os recursos livres utilizados pelas institui¢oes financeiras, sob a dtica do
custo ou formacdo de taxas dessas operacdes, levando-se em conta fatores econdmicos e

socio-culturais que envolvem a precificacio desses ativos.

No segundo capitulo é demonstrada a metodologia aplicada no estudo, conceituando-se cada
pardmetro estatistico e estruturas da equacdo de regressdo linear, tornando clara a utilizagdo
desses instrumentos para atender os objetivos de identificagio das relagdes mutuas e

particularidades das varidveis analisadas.

No terceiro capitulo sdo consideradas séries histéricas das taxas referenciais de mercado,
taxas médias das operacdes de crédito com recursos livres, spread bancério e indicadores de
inadimpléncia, coletados mensalmente em um periodo de seis anos, dos quais produziram-se
as estatisticas e estrutura-se equagdes de regressao, para identificacdo do grau de correlagio,
dependéncia e explicabilidade dessas varidveis, bem como a projecdo de dados que

subsidiaram a discussao dos resultados e as conclusoes.

Finalmente, no quarto capitulo sdo apresentadas as conclusdes baseadas em projecdes
estatisticas e andlises qualitativas e quantitativas dos componentes estudados nas estruturas de

formagdo de taxas das operagdes de crédito, que propiciaram a identificagdo do carater
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inelastico do Spread Bancério na variagio da taxa referencial de mercado (SELIC) e o papel

da inadimpléncia como elemento de influéncia na analise deste processo.



2. ESTRUTURA E EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO NO BRASIL.

No Brasil, é comum que empresarios e sociedade em geral se questionem quanto ao alto custo
de capital, 0 que gera uma reducdo no crescimento do PIB brasileiro e dificuldades na

abertura de novos empreendimentos.

Na defini¢do de Custo de Capital, referindo-se a uma empresa de capital aberto, Casarotto
Filho e Kopittke afirmam “... os investimentos da empresa deverdo render o suficiente para
pagar os juros dos capitais de terceiros e proporcionar um lucro compativel com as

expectativas dos acionistas”.

Sendo mais especificos, Catapan e Heidemamnm definem o Custo de Capital de Terceiros
como uma taxa de retorno que os credores exigem para emprestar capitais Oou recursos

adicionais a empresa.

O fato do Custo do Capital de Terceiros ser muito alto no Brasil, em um primeiro instante,
estaria relacionado a elevada taxa basica de juros da economia (SELIC) tornando-se o
principal motivo da alta taxa de juros das operacdes de crédito, fazendo com que a economia
brasileira tenha ainda uma baixa relagdo Volume de Crédito / PIB, comparando-se com outras

economias mais avangadas.

Um dos maiores motivos para que essas estruturas de taxas de juros sejam tdo elevadas em
relacdo a outros paises desenvolvidos ou emergentes, conforme se vé na tabela 1, sdo os
histéricos de Desequilibrio Fiscal do Estado, os indices de Analise de Risco do Pais e a
Politica Monetaria que ao estabelecer o monitoramento dos indicadores de inflagdo, fixando

metas inflacionarias rigidas, acaba via taxa basica de juros, inibindo a demanda por crédito.

TABELA 1 - Taxas Basicas de Juros Anuais em Paises Selecionados

Pais Taxa de Juros a.a. Pais Taxa de Juros a.a.
Australia 5,75% Brasil 15,25%
Japao 0,065 % Chile 5,16%
Coldémbia 622% Equador 7.42%
~ EUA 5% Argentina 5,08%
Area do Euro 2,5% Africa do Sul 7%

Fonte: Banco Mundial (Maio de 2006) e FMI.




Como maior devedor e detentor de menor risco entre os tomadores de crédito do pais, o setor
publico canaliza os recursos financeiros poupados pela sociedade para seus papéis,
principalmente através de aplicagdes em fundos de investimentos, oferecendo liquidez e
relagdo risco/retorno maiores do que as obtidas por um individuo ao emprestar dinheiro para

uma empresa privada, a0 comprar um titulo privado de renda fixa ou agdes.

Nos dltimos anos foram implantadas politicas fiscais austeras e isto fez com que a
arrecadagdo total superasse as despesas, ndo sendo considerados os gastos com juros e
corre¢do monetdria de dividas (superdvit primério) nesta anilise. Evitou-se neste caso, a
emissdo adicional de novos titulos para cobrir possiveis déficits, o que conseqiientemente
forgaria a elevacdo das taxas de juros. Junto a isto o Tesouro Nacional vem adotando
mudancas no perfil da divida, substituindo titulos de curto para longo prazo e dando
preferéncia a titulos pré-fixados na busca da estabilidade e menos volatilidade nos seus

precos, conforme observado na tabela 2.

TABELA 2 - Divida Pablica Mobiliaria Federal Interna - R$ bilhdes

PeT?t?l?g/ LFT NIN LIN Ca’gté‘als Outros Total
dez/04 45776 13370 15996 1358 4526 81026
Jan 48624 13040 15136 1356 4515 82670
Fev 488,03 13029 168,55 1352 4501 84539
Mar 49854 13273 18333 1403 4497 87361
Abr 51149 132,79 17185 1308 4461 87383
Mai 50796 132,79 19037 12,16 4465 887.93
Jun 511,85 13542 20179 12,00 4445 90551
Jul 52450 137,62 19824 1232 4301 91567
Ago 513,76 13924 21258 1230 4291 920,79
Set 50621 14009 23261 11,67 4264 93322
Out 52392 14299 221,00 995 13948 93734
Nov 513,00 15220 24890 6,36 3904 95950

dez/05 504,65 167,38 26344 6,82 37,38 979,66

Fontes: Tesouro Nacional e Banco Central

O estabelecimento de Politicas Fiscais e Monetarias estiveis, o cumprimento de contratos,
manutencdo de estoques satisfatorios de reservas internacionais, bem como iniciativas
incentivadoras do comércio externo, passam a ser fundamentos importantes usados pelo
governo para a obtengdo de indices de riscos mais baixos, como observado no Gréfico 1 que

apresenta o histérico do Risco Pais de 2002 a 2005, fazendo com que os precos dos seus
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titulos, que circulam no mercado externo, aumentem de pregos em relagio aos titulos pablicos
das economias do primeiro mundo. Precos de titulos brasileiros mais altos, conseqiientemente

taxas de juros mais baixas praticadas nos mercados externos e internos.

GRAFICO 1 - Evolucio do Risco Brasil no Periodo 2002 a 2005
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Fonte: Banco Central do Brasil

O historico de inflagdo nas trés Gltimas décadas apresentado no gréfico 2, geradores de
inimeros periodos de instabilidade econdmica, fizeram com que a politica monetaria dos
Gltimos doze anos tivesse como principal meta o controle da inflagio. Uma politica fiscal
rigida em conjunto com o aumento das disponibilidades em reservas cambiais, permite que
autoridade monetaria melhore suas condi¢bes para controlar a base monetéria, os meios de

pagamentos e conseqiientemente facilita o alcance de metas projetadas para inflagdo.

GRAFICO 2 - Histérico da Inflacio IPC — FIPE
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Fonte: Ministério da Fazenda
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Ao mesmo tempo, tais politicas utilizadas com uma determinada rigidez e por longo prazo
tornam-se restricoes a um aumento da atividade produtiva e portanto, dos niveis de emprego

dos recursos produtivos na economia.

A obtengdo de taxas de variagdo anual do Produto Interno Bruto (PIB), satisfatorias as
necessidades do pais e condizentes com indicadores de outros paises emergentes, passa a ser o
novo objetivo da politica governamental e outros agentes econdmicos, levando em conjunto a
necessidade de expansdo da oferta de crédito e financiamento, bem como a redugio dos seus
custos, de acordo com dados estatisticos de outras nagdes, sendo esses instrumentos
coadjuvantes na obten¢ao de maior crescimento econdmico.

Um dos indicadores mais usados na anilise desses instrumentos é a Relacdo Volume do

Crédito / PIB, que segundo o Grifico 3, representava 31,3% em dezembro de 2005.

GRAFICO 3 - Volume de Crédito (% do PIB)

VOLUME DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(EM % DO PIB)

31,3%

27,8%
26.,8%

24,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (e) 2007 (e)

Fonte: Austin Rating (e) Estimativa: Austin Rating

Dados comparados com outras economias, inclusive de paises emergentes, denota o quanto o
Brasil pode aumentar a relagdo Volume do Crédito (% do PIB), conforme comparagio

exposta no Grafico abaixo.
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GRAFICO 4 - Volume de Crédito (% do PIB) — Paises
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Fonte: Austin Rating

Os recursos destinados ao crédito e financiamento sdo classificados, de acordo com a origem
e o destino, em Recursos Livres - que as instituicdes financeiras emprestam livremente e
Recursos Direcionados, destinados aos segmentos Habitacional e Rural, oriundos de 6rgaos
de fomento e do BNDES, aplicados diretamente ou intermediados pelas instituicdes

financeiras.

Para identificar melhor o comportamento das taxas de juros direcionadas s operagdes de
crédito no Brasil, analisa-se a evolugdo dos volumes de diversas linhas de crédito “com
Recursos Livres” disponibilizadas no mercado, em fungio deste segmento ser referencial para

anélise da taxas de juros de crédito, expostos na Tabela 3.

Esta analise contempla informacdes de dados do periodo de 2000 até 2006. Observou-se que
periodos anteriores sofreram muitas influéncias da instabilidade econdmica, inflacdo e
volatilidade de taxas, ou seja, um periodo mais estével possibilita informagdes mais apuradas

da evolugao dos niimeros.
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TABELA 3 - Volume de Crédito com Recursos Livres (em R$ MM)

Evolu¢do Mensal dos Saldos em final de periodo

Data Pessoa fisica Pessoa juridica Consolidado

dez-00 51.336 102.622 153.958
dez-01 69.941 124.165 194.105
dez-02 76.165 136.261 212427
dez-03 88.099 136.126 224225
dez-04 113.272 158.119 271391
dez-05 155.190 185.444 340.635
out-06 189.068 207.272 396.339

Fonte: Banco Central do Brasil

OBS - Seguindo a metodologia do Bacen, sio considerados como referéncia para o célculo das taxas de juros, os
volumes de crédito com recursos livres, sem a inclusdo de leasing, cooperativas e cartio de crédito a vista.

Observou-se que os saldos do Volume de Crédito com recursos livres, consolidados (Pessoas
Fisicas e Juridicas), verificados nos finais de cada més, entre dezembro/00 e outubro/06,
tiveram uma variagdo de 157,43 %, identificado uma variacdo bem maior do volume de
crédito para pessoas fisicas (268,30%) em relagdo ao volume para pessoas juridicas
(101,98 %). Esses niimeros evidenciaram um comportamento diferenciado na oferta de crédito
nos segmentos produtivos e de consumo da economia, mesmo com indicadores de
inadimpléncia maiores para operacdes de pessoas fisicas (7,4%) do que para as pessoas
juridicas (2,4 %), fato justificado pelas altas taxas de juros cobradas as pessoas fisicas, que

evidentemente procuram anular os efeitos de uma inadimpléncia maior.
Também deve ser considerado expressivo o incremento positivo nos trés Gltimos anos do

segmento de pessoas fisicas, apresentados na Tabela 4, referente as operagdes de Crédito

Consignado e Aquisi¢cdo de Veiculos, dadas as garantias que estas oferecem.
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TABELA 4 — Saldo de Operacdes de Crédito

T R$ milhoes
Descriminagio
dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05
Pessoas Juridicas 45491 58387 67.877 88.166 111.891 137.347
- Desconto de Duplicata 5.270 6.022 6.000 7464 10388 10.958
- Capital de Giro 16542 22.110 29.501 32920 40218 51491
- Conta Garantida 15008 19.860 20.247 21928 25.096 29.732
- Aquisicao de Bens 2201 3.593 4277  4.695 8.033 11.152
- Vendor 6470 6802 7.852 7.877 10255 9987
Pessoas Fisicas 41817 59.870 64.610 88.099 113.272 155.190
- Cheque Especial 6.517 8.141 8.545 8919 9800 10974
- Crédito Pessoal 16.381 23233 24553 30494 43423 63444
Crédito Consignado * 12611 22981
- Aquisicdo de Veiculos 15616 24685 26933 29987 38.065 50.685
- Aquisicdo de outros Bens 3.303 3810 4579 5344 7225 10229
Total 87307 118.257 132487 176225 225.163 292.537

Fonte: Banco Central do Brasil

* - Valores da Amostra das 13 maiores institui¢des que operam com Crédito Pessoal.

Verifica-se também, na Tabela 5, que os prazos dessas operagdes, consolidados para pessoas

fisicas e juridicas, mantiveram-se estaveis neste periodo.

TABELA 5 — Prazo médio das Operacdes de Crédito Livre

Modalidade dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05
Pessoas Juridicas 208 178 176 170 189 218
- Desconto de Duplicata 39 36 37 31 32 32
- Capital de Giro 185 225 253 233 289 307
- Conta Garantida 26 24 23 23 23 22
- Aquisi¢do de Bens 303 312 279 257 274 278
- Vendor 76 75 73 77 77 77
Pessoas Fisicas 385 313 317 296 296 319
- Cheque Especial 21 19 20 21 20 21
- Crédito Pessoal 182 198 210 214 253 300
- Aquisicdo de Veiculos 491 524 514 507 465 475
- Aquisicdo de outros Bens 136 163 173 162 156 161
Total 267 227 227 220 234 264

Fonte: Banco Central do Brasil

OBS - Média ponderada do valor da operagdo pelo prazo desta operago.
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Desde o final da década passada, o Banco Central, tendo como objetivo a redugdo gradativa

da taxas de juros de operacdes de crédito, trabalha com duas linhas de a¢do, a saber:

- Redug¢ao gradativa da taxa basica de juros da economia (SELIC) determinada em reunides
periddicas do Comité de Politica Monetaria do Banco Central - COPOM, subsidiada por
dados estatisticos e cendrios macroecon0mico que viabilizem tal queda sem o
comprometimento de metas estipuladas para inflagdo e estabilidade fiscal, conforme é visto

no Grafico seguinte.

GRAFICO 5 — Taxa de Juros Nominal - SELIC

TAXA DE JUROS NOMINAL -SELIC META
(VARIAGAO EM FINAL DE PERIODO)

25,0%

19,0%
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Fonte: Austin Rating

OBS - (e) Estimativa realizada pela Austin Rating no 2°semestre de 2006.

- Implementacdo ou proposi¢des para discussdo de politicas e diretrizes voltadas para
diminuir o impacto do Spread Bancdrio no cOmputo das taxas de juros de crédito,
demonstrado no Gréfico 6 e Tabela 6, com alvo nas varidveis componentes deste spread, além
da introdu¢do de medidas que promovam maior concorréncia entre os bancos e melhor

qualidade no crédito liberado, conforme lista abaixo:

« Reduc¢io do Compulsoério;

 Flexibiliza¢ao dos Direcionamentos Obrigatérios de Crédito;

« Aperfeicoamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro - SPB;

« Modificagdo das Regras de Classificagdo das Operagdes de Crédito
e de Constituicdo de Provisoes;

 Transparéncias nas Operacdes Bancarias;
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Ampliacdo da Base de Cobertura da Central de Risco;
Implementagido do Novo Sistema de Informagdes de Crédito - SCR,
do Banco Central;

Promocao Institucional do SCR;

Portabilidade das Informagoes Cadastrais;

Elaboragao de Cartilha sobre Portabilidade das Informagdes Cadastrais;
Promogao de mais Concorréncia no Cheque Especial;

Redugio de Exigéncias Burocréticas;

Securitizacdo e Negociagao de Recebiveis;

Autorizacdo de Operagdes com Derivativos de Crédito;

Redugao do Imposto sobre Operacdes Financeiras - IOF;

Reducio de Impostos Diretos sobre a Intermediagdo Financeira;
Incidéncia de IR/CSLL sobre Provisionamento de Créditos;
Melhorar o Cadastro Informativo dos Créditos Nao Quitados do Setor
Publico Federal - CADIN;

Criacgdo da Cédula de Crédito Bancario - CCB;

Esclarecimento sobre Anatocismo (Juros sobre juros);

Aumento do Alcance da Alienac¢io Fiduciéria;

Separacao Juros/Principal nas Operagdes do SFN;

Implementag¢io do Contrato Eletronico de Crédito;

Consignag¢ao de Pagamentos de Créditos Pessoais no Salario do
Trabalhador;

Cadastro Positivo;

Reforma da Lei de Faléncias;

Racionaliza¢do dos Processos Judiciais;

Compensacao de Pagamentos;
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Grifico 6 — Evolucdo da Taxa de Juros / Spread

Evolugdo mensal dasTaxas de Juros (em % ao ano) e do Spread Bruto (em pontos percentuais)
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Fonte: Febraban

TABELA 6 — Evolu¢do mensal do Spread Bruto anual médio das

Operacgoes de Crédito com recursos livres (%).

Total Consolidado
Ano PJ PF Consolidado
2000 12,0 56,9 272
2001 11,8 48,9 27,0
2002 14,5 514 30,0
2003 14,7 55,6 319
2004 13,5 46 4 28,1
2005 13,8 445 29,1

Fonte: Febraban

Em uma anélise mais detalhada da composi¢do do spread das operagdes, detalhada na Tabela
7, identifica-se que, em média, 32% correspondentes a Inadimpléncia. Isto a torna uma
condi¢do preponderante na manutencdo do percentual relativo entre o Spread e as Taxas de
Juros das operagdes de crédito, conforme Gréfico 7 e série histérica analisada no segundo

capitulo.
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TABELA 7 — Decomposicio do Spread Bancario

Ano 2001 2003 2004

1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00
2 - Custo administrativo 19,84 21,87 21,56
3 - Inadimpléncia 31,04 31,73 33,97
4 - Custo do compulsério 951 6,51 7,00
Dep6sitos a vista 9,23 7,09 6,85
Depésitos a prazo 0,28 -0,57 0,15

5- Tributos e taxas 7,10 724 8,37
Impostos Indiretos 6,82 6,98 8,11
Custo do FGC 0,28 0,26 0,26

6 - Residuo bruto (1-2-3-4-5) 32,51 32,65 29,10
7 - Impostos indiretos 11,14 9,88 9,30
8 - Residuo liquido (6-7) 21,37 22,71 19,88

Fonte: Banco Central do Brasil

GRAFICO 7 - Evolucdo da Inadimpléncia

Evolugao da Inadimpléncia (em % da carteira)
Saldo da carteira com atraso superior a 90 dias
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3. REGRESSAO LINEAR

Em certas situagdes existe o interesse em descrever as relagdes entre duas ou mais variaveis, e

também predizer o valor de uma a partir de outras.

A Regressdo € usada para designar a expressdo de uma Varidvel Dependente (Y) em fungio
de outra (X) ou outras (X;,X;), consideradas Independentes.

Se a relac@o funcional entre elas é expressa por uma equagido de 1° grau, cuja representagao

geométrica é uma linha reta, a regressio € dita linear.

3.1 - Modelo Linear Simples

y=pg+ px+e

Gréfico 8 - Reta de Regressao Linear I

B, =altura/comp

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Onde:
y =Variavel Dependente
x =Variavel Independente

B, =Ordenada na origem

p, =Declive da Reta
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& =Variavel Erro

B, € B, sdo desconhecidos, no entanto sdo estimados a partir da amostra.

Estimacdo dos Coeficientes - a estimagao é feita a partir de:
Identificagdo de uma amostra da populagdo em estudo;
Calculo das estimativas;
Calculo da reta que melhor se ajusta aos pontos.
A reta que traduz a menor soma das diferencas € a melhor que se ajusta aos dados.
As trés condigdes para validar o modelo sdo:
A variavel “Erro" tem distribui¢do normal;
A varidncia do Erro € constante para todos os valores de x;

Os Erros sao independentes.
3.2 - Modelo Linear Geral de Regressio

Supondo que X1, X2,..., Xp-1 sejam varidveis explicativas. Define-se 0 Modelo de Regressao,

com erros normais, em termos das varidveis explicativas, como:
Y, =06y + X+ 6, X+t ﬁp—lXi,p—l * ¢,

Onde:

Bo, Bi--., BP-1, 830 0Os pardmetros;

Xii,..., Xi,p-1 30 constantes conhecidas;

el sdo independentes com distribui¢do N(0, 62),1=1,2,...,n.

3.3 - Equacio de regressio linear simples

Y, =p,+B X, +¢,
i=12,...n
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Onde:

Yi € o i-ésimo valor da varidvel resposta;

Bo e P sdo os pardmetros (coeficientes de regressio);

X € 0 i-ésimo valor da varidvel preditora (é uma constante conhecida);
ei é 0 termo do erro aleatério com E(g)=0 e o?(gi)=c>;

el € g ndo sdo correlacionados = o(e i, &j) =0 para todo i,j; i j; (covaridncia é nula).

Os dados sdo usados para estimar 3o e B, isto €, ajustar o modelo aos dados, para:

¢ quantificar a relagdo entre Y e X;

e usar a relagio para predizer uma nova resposta Y, para um dado valor de X, (ndo incluido

no estudo);

® calibragdo - ou capacidade de predicdo de novas observagdes, pode ser feita usando uma
nova amostra e comparando os valores estimados com os observados.
- dado um valor de Xy, para o qual o correspondente valor de Y, é desconhecido, estimar o

valor de Y.

1.Y; é uma Varidvel Aleatoria (v.a.) => (Y, = f, + 5, X, +¢€,)
2.E(Y)=E(By+ B X +&)=p; = by + BiX,
3.6°(Y,) =0’ (B, + B, X, + &) = 0 (¢,) = o (varidncia constante)

4.Y; e Y;ndo sdo correlacionados

O Modelo de Regressao mostra que as respostas Y; sao oriundas de uma distribuicdo de
probabilidades com média E(Y;) =Bo #8:X; e cujas varidncias (c* sdo as mesmas para todos
os valores de X. Além disso, quaisquer duas respostas Y; € Y;j ndo sdo correlacionadas.
Resumo da situagio:

Para qualquer valor X;, a média de Y; é pu; =Bo +p1X.

As médias estdo sobre a linha reta para todos os valores de X.

Devido aos Erros Aleatérios, os valores de Y; se distribuem ao redor da reta.
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GRAFICO 9 - Reta de Regressao Linear 11

yi =Po +Pixi

v

Fonte: Simple Linear Regression and Correlation

3.4 - Significado dos Coeficientes de uma Regressiao

Utilizando como exemplo modelo com duas Varidveis Explicativas, o pardmetro o é o
intercepto do plano de regressdo. Se a abrangéncia do modelo inclui X;=0 e X,;=0 entdo
Bo=10 representa a resposta média E(Y) neste ponto. Em outras situagdes, 3o ndo tem
qualquer outro significado como um termo separado no modelo de regressao.

O parimetro B; indica a mudanga na resposta média E(Y) por unidade de acréscimo em X,
quando X, é mantido constante. Da mesma forma f3, indica a mudancga na resposta média por

unidade de aumento em X, quando X; é mantido constante.

A anilise de regressdo linear disponibilizada no aplicativo Excel apresenta ndo s6 os valores
calculados para os coeficientes Po ¢ PBi... Bn, COMo também outros pardmetros, que identificam

Estatisticas da Regressdo, Andlise de Varidncia e Intervalo de Confianga utilizados, abaixo

descritos:

23



3.5 - Estatisticas da Regressio

R multiplo =Coeficiente de Correlagdo miiltipla entre as variaveis Y, X;,X; ...Xy;
E uma medida do grau de associagao linear entre as variaveis, se r = -1
(associag@o negativa) ou r = +1 (associagdo positiva), se r =0 , nio existe

relacio linear;

R Quadrado =R? mede a proporgio de variagdo de Y que é explicada linearmente
pela variagdo de X, X .. X,; (0 <R Quadrado <1);

R Quadrado Ajustado =Representa um aumento de precisio, a partir da ponderagio

do R Quadrado pelo nimero de graus de liberdade;
Erro Padrao =Desvio padrdo dos Residuos;

Residuos =Sao as diferencas entre os valores observados para Y e aqueles fornecidos

pela equag@o do modelo;

Numero de Observa¢des =Quantidade de dados (Y ,X;,X; ...X, ) utilizados no calculo

da Regressao Linear.

3.6 - Analise de Variancia

Graus de Liberdade (gl) =Indicam os espacos entre os dados; e sdo iguais a (n-1)
porque os espacos entre eles estdo sempre uma unidade abaixo do nimero dos
proprios dados. Por exemplo, em um conjunto de dados onde sdo realizadas 13 (n)
observagdes, sendo Y explicado por X; e X, o total de graus de liberdade é igual a 12
(n-1), sendo (2) para o nimero de varidveis explicativas (X; , X) e o restante (10)

para os residuos;
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Quando € feita uma Regressdo Linear, os valores observados (Xi,Yi) estio espalhados ao
redor da Reta de Regressdo. Quanto menor for este espalhamento, melhor a reta de regressio

representa o conjunto de valores observados.

Yi =Bo +P1X;
Graifico 10 — Reta de Regressao — Espalhamento menor
y
Bo
X
Fonte: Desenvolvido pelo autor
Y; =o +BrX;
Grafico 11 — Reta de Regressao — Espalhamento maior
b
Bo

Fonte: Desenvolvido pelo autor
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A estatistica de maior importancia, Soma dos Quadrados dos Residuos ou Erros, representa a
soma da diferenca entre a reta estimada e os pontos observados, medindo a qualidade de

ajustamento da reta;
« SQ = Soma dos Quadrados;
« SQ total =SQ regressao +SQ residuos.
« MQ =Meédia dos Quadrados =SQ / gl;

« Fde Significacdo =SQregr. / SQres. - A estatistica F serve para testar a significancia
da Regressiao. Exemplo: Considerando a Hip6tese Nula:

(Hp) =Nao existéncia de Regressao Linear proposta pelo modelo;

Segundo a teoria estatistica, a probabilidade de se rejeitar a hipotese nula (Hp)
indevidamente é calculada pela estatistica F. Exemplo: se F =0,0000004 - o risco de
se rejeitar (Hp) indevidamente é de somente 0,00004 %, ou entdo a probabilidade de

se rejeitar acertadamente a hipétese nula (Ho) é de 99,99996 % praticamente 100 %;

. Intervalo de Confianca - E um intervalo centrado na estimava pontual, cuja
probabilidade de conter o verdadeiro valor do pardmetro é igual ao Nivel de

Confianga.
. Nivel de Confianga: E a probabilidade de que o Intervalo de Confianca contenha o

verdadeiro valor do parimetro. Exemplo, existe 95% de probabilidade do VaR -

Value at Risk - de uma carteira ser menor ou igual a um determinado valor calculado.
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados das analises da regress@o linear levaram em consideracdo dados de junho/2000
a dezembro/2006 tendo como varidveis estudadas as Taxas de Juros (SELIC), Taxas de

Operagoes de Crédito, Spread e Inadimpléncia.

Em uma primeira analise verificou-se a relagcdo de interdependéncia entre as taxas de juros

das operacdes de crédito (recursos livres) e a taxa basica da economia (SELIC), coletadas més

a més e expressas na forma anualizada.

Numa andlise superficial dos dados (vide grafico 9), considerando a identificacdo para a
primeira regressio, Taxa Selic (X;) e Taxas de Juros de Crédito (Y;) no periodo identificado

no primeiro capitulo, observou-se uma correlagio positiva entre essas variaveis.

GRAFICO 12 — Meta Selic / Taxa de Juros Oper. Crédito

Comportamento Selic / Taxa de Juros Oper. Crédito

57,00 4o
52,00 -
47,00
42,00 4= o
37,00 —Juros
32,00 - — Meta Selic
27,00 -
22,00 -
17,00 I\
12,00 T T T T T T T
8 8 & & 888 8 3% & 88 8 8

Fonte: Bacen

Conforme os dados detalhados no Anexo 1, e de acordo com a primeira regressao linear
descrita no Anexo 2, nota-se que a correlagdo entre as duas variaveis representadas de forma
ajustada pelo R-Quadrado foi igual a 0,8779; significando portanto que 87,79 % das variagoes

na taxa de juros de crédito (Y;) foram explicadas pelas varia¢des na taxa Selic (X).
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Tendo como resultado a equagio:

Y =Bo +B1Xi - Y =2433 +12269 *X; ; onde:

Bo=2433 e P, =12269

Atribuindo um valor para X; (taxa Selic), projeta-se Y (taxa de juros de crédito).
Exemplo:

Foi observado que em Dezembro/2006, para uma taxa Selic de 13,25% a.a. identificou-se uma
taxa de juros de crédito de 39,80% a.a. praticada pelas institui¢des financeiras.
Se admitirmos, por exemplo, uma queda prevista na taxa Selic para 11% a.a., de acordo com a

equacdo da reta de regressao, a taxa de juros de crédito cairia para 37,83% a.a..

Constatou-se que a proporcionalidade das variagdes para menor, das taxas Selic e taxas de
juros do crédito, em termos relativos, ndo foi correspondente, principalmente em menores
niveis de taxas, considerando os dados do Anexo 1, cujos nimeros mais recentes estio
dispostos na Tabela 8 e Grafico 13. Ou seja, 4 medida que a taxa Selic cai, a relacdo entre a

taxa de juros de crédito e esta, aumenta.

TABELA 8 — Evolugao Mensal — Taxa de Juros do Crédito — Meta SELIC

Més-Ano Juros (Y) Meta SELIC (X)) Y /X,

dez-05 45,90 18,00 255%
jan-06 46,10 17,25 267%
fev-06 46,20 17.25 268 %
mar-06 45,70 16,50 277%
abr-06 45,00 15,75 286 %
mai-06 43,83 15,25 287 %
jun-06 4321 1525 283 %
jul-06 42,16 14,75 286 %
ago-06 41,86 1425 294 %
set-06 41,54 1425 292 %
out-06 41,21 13.75 300%
nov-06 41,00 13,25 309%
dez-06 39,80 13.25 300%
Jan-07 3783 * 11,00 * 344% *

Fonte de dados: Bacen

( *) - Dados projetados pela equagio de regressao
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GRAFICO 13 — Relacdo - Taxa de Juros de Crédito / Meta SELIC
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Fonte: Desenvolvido pelo autor

Considerando os pardmetros da reta de regressdo para projecdo dos valores, atribuindo-se

valores para X (taxa Selic), foram obtidos os seguintes resultados:

X; (taxa Selic) =26% a.a.; Yj =5623%aa. =>A Yj /X; =116% aa.;
X; (taxa Selic) =15% a.a.; Yj =42,74% aa. =N Yj /X; =185% aa.;

X; (taxa Selic) =11% a.a.; Yj=3783%aa. =N Yj /X; =244% aa.;

Para explicar esta tendéncia, numa segunda fase da anilise, foram levadas em conta outras
varidveis que também influenciam o comportamento da taxa de juros das operagdes de

crédito.

Como visto anteriormente, a taxa de juros das operagdes de crédito é fungdo dos custos
financeiros de captagdo dos bancos, que por sua vez tém como referencial a taxa basica de
juros da economia (Taxa SELIC), adicionada a esses custos, em forma de taxa, o Spread
Bancério, também representado em forma percentual. Sendo o spread a parte da taxa de juros
de crédito que os bancos cobram para cobrir seus custos administrativos, custos de

compulsdrios, tributos e retorno pela intermediagao:
Taxa de Juros do Crédito =Taxa de Captacdo +Spread;

Dadas as condig¢des de liquidez e risco de mercado, as Taxas de Captagdo em Depdsitos a

Prazo desses bancos variam de forma positiva ou negativa numa proporgio direta as Taxas
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SELIC. Ou seja, o comportamento de “rigidez” da varia¢do das taxas de juros do crédito ndo

seria explicado pelas variagdes das Taxas de Captagdo dos Depdsitos.

Para que o comportamento dessa taxa de juros de crédito fosse identificado melhor, outro
componente da relagdo mereceu uma analise mais aprofundada.

Foi feita uma segunda regressao, agora considerando como varidveis: Explicada (Y) e
Explicativas (X1,X; ...Xp), abaixo:

(Y) - Spread;
(X1) - Taxa de Juros de Crédito;
(X3) - Inadimpléncia;

(X3) - Reta de Tendéncia;

OBS: A Reta de Tendéncia (X3) é uma metodologia adotada para anular os efeitos de tendéncias histéricas das

variaveis explicativas, considerando uma seqiiéncia de (1,2,3...n) periodos;

Conforme os dados e o célculo da segunda regressdo, dispostos nos Anexos 1 e 3, foram
calculados pardmetros que definem uma equac@o determinante do comportamento do spread
das operagdes de crédito, em funcdo das variagdes histéricas da taxa de juros de crédito e

inadimpléncia desse crédito:

Y =Bo +B1 X1 32Xz +B3X3 . YA =346 +042*X; +0,95*X, +0,031*X; .

Atribuidos valores as varidveis (X;. X, e X3), considerado para X; o valor de (Yj =37,83%

a.a.), obtido na projecao da primeira regressao, e mantida a taxa de inadimpléncia observada

no dltimo periodo (X, =5 %) tém-se:

X (taxa de juros de crédito) =37,83% a.a.;
X, (Inadimpléncia) =5%;

X3 (01 ponto adicional na tendéncia) =80;

Obteve-se como valor projetado:
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Y/ (Spread) =26,92 % a.a.

Conforme dados do Anexo 1, cujas informagdes mais recentes estdo dispostos na Tabela 9 e
Griéfico 14, constatou-se que o comportamento dessas taxas ao longo do periodo, sinaliza para

a rigidez de outra variavel, componente do conjunto de dados analisados, a inadimpléncia.

TABELA 9 — Evolu¢ido Mensal — Spread, Juros, Inadimpléncia

Més-Ano Spread (Y) Juros (X;) Inadimpléncia (X;) Y / X,
dez-05 28,79 45,90 42 62,7%
jan-06 29,70 46,10 44 64,4 %
fev-06 30,20 46,20 45 65,4 %
mar-06 30,20 45,70 4.6 66,1 %
abr-06 29,70 45,00 4,7 66,0 %
mai-06 28,50 43,83 49 65,0%
jun-06 28,00 4321 4.6 64.8%
jul-06 2750 42,16 48 65.2%
ago-06 27,50 41,86 50 65,7 %

set-06 27,80 41,54 5.1 66,9 %
out-06 27,80 4121 50 67,5%
nov-06 27,90 41,00 5,1 68,0%
dez-06 2720 39,80 50 68,3%
Jan-07 2692 * 3783 * 50 * 2% *

Fonte de dados: Bacen

( *) - Dados projetados pela equagdo de regressao

GRAFICO 14 — Relagiio - Spread / Taxa de Juros de Crédito
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Fonte: Desenvolvido pelo autor
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O spread cai em propor¢des menores, com a queda da taxa de juros de crédito, e esta queda do
spread em proporgdes menores é justificada pelo comportamento de outros variveis que

compdem o spread, tendo énfase a inadimpléncia.

Como foi identificado no Capitulo I , Tabela 7, considerado o estudo realizado pelo Banco
Central - “Projeto Juros e Spread Bancéario” implantado em outubro de 1999, tendo como
resultado a decomposigdo do spread bancério, observaram-se ao longo de trés anos, variagoes
expressivas nos componentes do spread. A partir destas informag¢des foram implementadas
pelo Banco Central e 6rgdos assemelhados, politicas e diretrizes que tém como meta a
reducio em termos absolutos de cada componente sobre o spread e conseqiientemente do seu

impacto na taxa de juros de crédito.

Pelas caracteristicas de cada componente analisado, percebe-se que a maioria pode ser
trabalhada de maneira eficiente, obtendo-se respostas a curto e médio prazo quanto a sua
redugdo, exceto o item inadimpléncia que impde resisténcia, dadas as suas caracteristicas

proprias.

Os itens Custo de Depdsitos Compulsérios, Impostos Diretos ou Indiretos e até Custos
Administrativos podem ser trabalhados a partir de politicas direcionadas, tais como redugdo
da base de calculo ou aliquota do compulsério, flexibilizacdo dos direcionamentos
obrigatorios de crédito, reducdo de provisdes a partir de modificagcdes nos critérios de

classificagdo das operacdes de crédito, entre outros citados no Capitulo I.

Quanto as politicas e diretrizes, seus impactos sobre a inadimpléncia tendem a serem menos

significativos, por conta de caracteristicas economicas e scio-culturais deste componente.

As causas da inadimpléncia podem ser de origem externa (desemprego), problemas de crédito
(excesso de oferta crédito — fazendo com que os bancos em concorréncia acirrada, liberem
recursos a setores e individuos com maiores riscos de inadimpléncia), de processos
(devolugdo de fatura) ou até mesmo “furos” de caixa, além de aspectos econdmicos e sdcio-

culturais, citados abaixo.

Estudos sobre a inadimpléncia, realizados pela SERASA, empresa especializada em analises e

informagGes para decisdes de crédito e apoio a negécios, apontaram em 29/06/2006 que Sao
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Paulo € o estado com o menor indice de cheques sem fundos, com 17,7 cheques devolvidos
em cada mil compensados, enquanto o0 Amapé € o maior inadimplente, com 95,6 cheques
devolvidos a cada mil compensados no periodo de janeiro a maio de 2006, seguido dos
estados de Roraima e do Maranhdo. A maioria dos estados das regides Norte e Nordeste lidera

o ranking de cheques devolvidos.

A SERASA aponta que os aspectos culturais da populacdo em relagdo ao crédito e ao cheque
pré-datado contribuem para a inadimpléncia. Nas regides com menor oferta de crédito, tanto
consumidor como concedente de crédito ndo possuem educagdo financeira satisfatéria. Além
disso, ha os fatores conjunturais que tém impacto direto no emprego e na renda, com

diferentes intensidades no territ4rio nacional.

Para os técnicos da SERASA, o grau de informalidade no mercado de trabalho é outro fator
que pesa nessa estatistica. Nas regides onde o uso de tecnologia de crédito é mais
disseminado, a inadimpléncia é menor, como se pode verificar nos estados com maior

representatividade econdmica, que possuem um maior niimero de transacdes.

O Anexo 4 apresenta dados de uma pesquisa realiza pelo Instituto de Economia "Gastio
Vidigal" - A C S P, onde sdo identificadas caracteristicas de dois segmentos do mercado,
quanto a inadimpléncia no periodo de setembro/2005 a setembro/2006. Foram selecionadas

algumas questdes que identificam algumas causas e efeitos caracteristicos da Inadimpléncia.
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5. CONCLUSAO

As analises quantitativas e qualitativas dos dados permitem-nos concluir que dada a
peculiaridade do perfil do crédito no Brasil, onde o governo é o principal tomador de recursos
do mercado através da emissdo de titulos da divida piiblica, com um menor risco para quem
0s compram, as taxas de juros pagas por esses titulos tornam-se referenciais para as outras

opera¢des do mercado financeiro, incluido as de operagdes de crédito.

O grande montante da divida pdblica interna junto & necessidade de controle do volume de
Tecursos que giram na economia, imposta pela politica monetaria, faz com que a taxa
referencial seja um dos instrumentos de maior importincia no controle da inflagio e
manutencdo da estabilidade econdmica. Esta particularidade somada a risco soberano
atribuido a nossa economia, torna-a alta em relagdo as outras economias e mais rigida quanto

a possiveis reducdes de seu valor.

A taxa de juros das operagdes de crédito (recursos livres) que é formada pelo custo de
captacdo das instituicdes financeiras somado ao spread bancirio, tem particularidades
diferentes nestes dois componentes, no que se refere 2 flexibilidade e dependéncia de outras

variaveis.

Consideradas as condigdes de liquidez e risco de mercado, o custo de captacio é bem elastico
as variagOes da taxa referencial, formada por uma percentagem desta, denotando através de
calculos estatisticos um indice de explicabilidade de 87,79 %, respaldado pela primeira anélise

de regressao linear realizada neste trabalho.

O spread, em fungdo de sua composi¢do, depende de outras varidveis mais estaticas,
destacando-se entre elas, a inadimpléncia que participa com 32 % em média nesta composico,

segundo estudo do Banco Central.

Politicas adotadas pelas autoridades monetarias, tendo como objetivo a reducdo desse spread,
vém surtindo efeito em outras vari4veis que o compdem, mas no curto prazo, a inadimpléncia
apresenta pouca sensibilidade em relagdo aos instrumentos adotados por estas politicas,
devido suas caracteristicas econdmicas e sécio-culturais, tais como desemprego e nivel de

informagdo dos agentes e de outro fator que diz respeito 2 perda de qualidade do crédito com
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0 aumento do volume de operacdes. O uso do crédito vem aumentando em termos
quantitativos, porém estd longe de crescer em qualidade, no Brasil, em outras palavras, a
queda dos indices de inadimpléncia ndo estd associada diretamente a uma variagdo negativa
nas taxas de juros das operagdes de crédito, mas sim, & qualidade e circunstincias de mercado

em que este crédito é concedido.

Ao utilizar-se das equacdes das retas calculadas nas regressoes realizadas com os dados
explicativos para projetar primeiramente a taxa de juros de crédito e depois o spread, bem
como as informagdes de caracteristicas s6cio-econdmicas e culturais da inadimpléncia, este

trabalho teve como objetivo a justificativa das preposi¢des acima;

A queda na taxa referencial, tdo almejada pelos setores produtivos e pelas correntes de
economistas desenvolvimentistas no Brasil, s6 trard beneficios claros para a diminui¢do dos
custos de capital quando os indices de inadimpléncia ndo tiverem um impacto tio expressivo
na composi¢do do spread bancirio e em conseqiiéncia nas taxas de juros das operacdes de

crédito praticadas no mercado financeiro.
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Anexo 1 - Taxas de Juros de Operacdes de Crédito / Meta SELIC

Primeira
Regressao
Segunda
regressao
jun-00
jul-00
ago-00
set-00
out-00
nov-00
dez-00
jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01
jul-01
ago-01
set-01
out-01
nov-01
dez-01
jan-02
fev-02
mar-02
abr-02
mai-02
jun-02
jul-02
ago-02
set-02
out-02
nov-02
dez-02
jan-03
fev-03
mar-03
abr-03
mai-03
jun-03

Yi
28,37
27,77
27,42
27,30
27,21
26,72
25,95
26,60
27,18
25,46
25,44
25,26
25,43
25,33
27,49
27,62
29,55
29,58
28,70
29,84
29,93
29,99
29,41
29,20
26,92
28,58
31,39
30,02
31,68
31,89
31,05
31,72
31,76
33,20
33,62
33,68
33,20

Yi

X
46,25
44,04
43,34
42,79
4313
42,81
4,71
41,78
41,88
41,96
43,64
44,43
44,59
48,30
50,56
50,37
51,93
49,40
49,02
49,66
49,01
48,47
48,23
48,10
46,98
46,68
46,31
43,56
45,71
50,17
50,97
54,20
56,45
57,97
57,92
57,76
56,72

X,
5,6
55
5.2
57
53
5,1
5,1
4,9
4,9
47
46
48
3.8
3.8
3.8
39
3.8
4,0
43
46
47
4,7
48
5,0
4,9
4,4
46
4,4
4,4
4,4
4,0
4,1
4.2
43
4,4
4,5
4,5

© ® N g b wN 2 X

N NN N DN DNMNMNDMDMDN 2 @ @ @A @ e o

61,3%
63,1%
63,3%
63,8%
63,1%
62,4%
62,2%
63,7%
64,9%
60,7%
58,3%
56,9%
57,0%
52,4%
54,4%
54,8%
56,9%
59,9%
58,5%
60,1%
61,1%
61,9%
61,0%
60,7%
57,3%
61,2%
67,8%
68,9%
69,3%
63,6%
60,9%
58,5%
56,3%
57,3%
58,0%
58,3%
58,5%

X

17,50
16,50
16,50
16,50
16,50
16,50
15,75
15,25
15,25
15,75
16,25
16,75
18,25
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
18,75
18,50
18,50
18,50
18,50
18,00
18,00
18,00
21,00
22,00
25,00
25,50
26,50
26,50
26,50
26,50
26,00

38



Anexo 1 - Taxas de Juros de Operacdes de Crédito / Meta SELIC — cont...

Primeira
Regressao
Segunda
regressao
jul-03
ago-03
set-03
out-03
nov-03
dez-03
jan-04
fev-04
mar-04
abr-04
mai-04
jun-04
jul-04
ago-04
set-04
out-04
nov-04
dez-04
jan-05
fev-05
mar-05
abr-05
mai-05
jun-05
jul-05
ago-05
set-05
out-05
nov-05
dez-05

Yi
32,37
31,24
30,55
30,46
30,46
30,01
29,79
29,41
29,57
29,01
27,20
26,99
27,25
27,54
27,73
27,74
27,84
27,20
28,55
28,69
28,81
29,02
29,94
29,78
28,24
28,50
29,45
29,76
29,36
28,79

54,87
52,68
49,80
48,56
48,04
45,80
45,40
45,10
45,30
44,70
44,20
44,00
43,90
43,90
45,10
45,20
45,20
44,60
46,20
46,40
46,70
47,10
47,80
47,30
47,20
47,40
48,10
48,20
47,10
45,90

X,
4,6
4,6
4,6
4,7
4,6
4,2
4,3
4,3
41
4,0
3,9
3.8
3,8
3,7
3,6
3,7
3,6
3,6
3,7
3,6
3,7
4,0
3,6
3,5
3,6
3,9
4,1
4,0
4,3
4,2

38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67

59,0%
59,3%
61,3%
62,7%
63,4%
65,5%
65,6%
65,2%
65,3%
64,9%
61,5%
61,3%
62,1%
62,7%
61,5%
61,4%
61,6%
61,0%
61,8%
61,8%
61,7%
61,6%
62,6%
63,0%
59,8%
60,1%
61,2%
61,7%
62,3%
62,7%

24,50
22,00
20,00
19,00
17,50
16,50
16,50
16,50
16,25
16,00
16,00
16,00
16,00
16,00
16,25
16,75
17,25
17,75
18,25
18,75
19,25
19,50
19,75
19,75
19,75
19,75
19,50
19,00
18,50
18,00
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Anexo 1 - Taxas de Juros de Operacdes de Crédito / Meta SELIC — cont...

Primeira
Regressio
Segunda
regressao
jan-06
fev-06
mar-06
abr-06
mai-06
jun-06
jul-06
ago-06
set-06
out-06
nov-06
dez-06

Yi
29,70
30,20
30,20
29,70
28,50
28,00
27,50
27,50
27,80
27,80
27,90
27,20

Yi

X
46,10
46,20
45,70
45,00
43,83
43,21
42,16
41,86
41,54
41,21
41,00
39,80

X,
44
4,5
46
4,7
49
4,6
4,8
5,0
5,1
5,0
5,1
5,0

X3
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79

64,4%
65,4%
66,1%
66,0%
65,0%
64,8%
65,2%
65,7%
66,9%
67,5%
68,0%
68,3%

17,25
17,25
16,50
15,75
15,25
15,25
14,75
14,25
14,25
13,75
13,25
13,25
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Anexo 2 - Resumo dos Resultados — Primeira Regressio

Estatistica de Regressdo

R miltiplo 0,037835405

R-Quadrado 0,879535248

R-quadrado ajustado 0,87797077

Erro padrao 1,436180109

Observacgdes 79

ANOVA

Regressdo 1 1159,582884 1159,582884 562,19112 3,95838E-37
Residuo 77 158,8212246 2062613306

Total 78 1318404109

Intersecdo 2433314285 0960677207 2532915601 4337E-39 2242018783
Variavel X 1 1226935304 0,051746344 2371056979 3.958E-37 1,123895044
Intersecio 2624609786 2242018783 2624609786

Variavel X 1 1329975563 1,123805044 1329975563
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Anexo 3 - Resumo dos Resultados — Segunda Regressio

Estatistica de Regressdo

R muiltiplo
R-Quadrado

R-quadrado
ajustado

Erro padrao
Observagdes

ANOVA

Regressao
Residuo
Total

Intersecdo

Variavel X 1
Variavel X 2
Variavel X 3

Intersecao

Variavel X 1
Variavel X 2
Variavel X 3

0,850652562
0,723609781

0,712554172
1,046490514
79

3,465703746
0,427274154

0,95867333
0,031227641

7,80593254
0,489025152
1,450525626

0,04238628

215,0372089

82,13567972
297,1728886

2,178717472

0,0309979
0,246901083
0,005601438

-0,874525049
0,365523157
0,466821035
0,020069001

1,095142396

13,78397111
3,882823516

5,574932766

7,80593254
0,489025152
1,450525626

0,04238628

71,67906963

1590708199

65,45182606

0,11588188
2,99377E-22
0,000220499
3,71874E-07

6,80403E-21

-0,874525049
0,365523157
0,466821035
0,020069001
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Anexo 4 - Pesquisa sobre Inadimpléncia - SCPC e UseCheque:

~ RESULTADO DA PESQ

UISA SOBRE INADIMPLENCIA - SCPC E USECHEQUE - QUADRO COMPARATIVO

CARNE 34% 38% 44%
CHEQUE 35% 37% 38%
CARTAO DE CREDITO 18% 25%%* 18%%*

z

STIMOS BANCOS/FINANCEIRAS *Inclui Empréstimos v

scpC
USECHEQUE

UM

DOIS 29% 30%
TRES 12% 13%
MAIS DE TRES

UM

DOIS A CINCO 36% 38%
SEIS A DEZ 19% 16%
ONZE A VINTE 14% 16%

MAIS DE VINTE
A VISTA
RE-DATADO

QUITAR DIVIDAS 65% - -

COMPRAR PRODUTOS 9% - =
AJUDAR A FAMILIA 12% - -
REFORMAR O IMOVEL 8% - -

SUIROS

SIM 50% 53% -
NAO

FICOU DESEMPREGADO 56% 48% 50%

ALGUEM DA FAMILIA FICOU DESEMPREGADO 3% 3% 4%
DOENGA EM FAMILIA 5% 5% 7%
DESCONTROLE DO GASTO 11% 10% 10%
QUEDA DE RENDA 5% 5% 7%
TER SIDO FIADOR, AVALISTA OU EMPRESTOU O NOME 11% 15% 13%
ATRASO NO RECEBIMENTO DE SALARIOS 2% 2% 2%

OUTROS 7% 12% 7%



Anexo 4 - Pesquisa sobre Inadimpléncia - SCPC e UseCheque - Continuacio:

RESULTADO DA PESQUISA SOBRE INADIMPLENCIA - SCPC E USECHEQUE - QUADRO COMPARATIVO

SIM 38% 34% 40%
NAO

MENOS DE 20 ANOS 3% 2% 6%
DE 21 A 30 25% 30% 33%
DE 31 A 40 36% 29% 33%
DE 41 A 50 23% 23% 20%
DE 51 A 60 11% 15% 6%

MAIS DE 60 ANOS ) ‘ 2% 1% 2%

MASCULINO 65% 61% 57%
ERLING

DE 100 A 200 REAIS 4% 2% 1%

DE 201 A 350 REAIS 4% 3% 7%
DE 351 A 500 REAIS 11% 13% 14%
DE 501 A 700 REAIS 17% 17% 21%
DE 701 A 1.000 REAIS 25% 28% 27%
DE 1.001 A 2.000 REAIS 29% 33% 22%

ACIMA DE 2.000 REAIS . ) 10% 4% 8%

SIM 69% 96%* 96%*

NAO 31% 4% 2%

NAOSABE ,, P - v =

COM O SALARIO / CORTE DE GASTO 69% 65% 65%
COM O FGTS 4% 4% 9%
COM OS RECURSOS DAS FERIAS 4% = =

COM A POUPANGA 1% 1% 11%
COM EMPRESTIMOS 7% 9% 5%

OUTROS - ‘ 15% 21% 2%




