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Resumo 

Fernando Setubal Souza e Silva; Assunção, Juliano (Orientador); Mello, 
João Manoel Pinho de(Co-orientador). An Analysis of Car Loan Market:  
Judicial Efficiency, Real Business Cycles and Asymmetric Information. 

Rio de Janeiro, 2012. 139p. Tese de Doutorado - Departamento de 
Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

A tese de Doutorado é formada por quatro artigos relacionados ao mercado 

de crédito. Todos os artigos usam microdados e têm como fonte um dos maiores 

bancos privados do País. No primeiro artigo, exploramos uma reforma de crédito 

em 2004 que simplificou a recuperação e a venda de veículos usados como 

garantia em empréstimos de automóveis. Nós mostramos que esta reforma induziu 

a maiores empréstimos com menores spreads e maiores prazos. A reforma 

expandiu crédito para credores mais arriscados e com renda mais baixa permitindo 

a compra de carros mais caros. E, embora tenha melhorado o acesso ao crédito de 

credores mais arriscados, esta reforma acabou induzindo a um aumento da 

inadimplência. Nossos resultados mostram as consequências desta reforma de 

crédito, enfatizando o papel crucial que a garantia e a recuperação do veículo têm 

na democratização do crédito. O segundo artigo investiga a relação entre ciclos 

reais de negócio e o mercado de crédito. Ciclos de negócio afetam as condições de 

crédito por meio do canal da inadimplência. Uma perspectiva econômica melhor 

está associada a uma menor probabilidade de default, o que torna os empréstimos 

menos arriscados. Antecipando este movimento, os bancos calibram sua política 

de crédito de acordo com as perspectivas econômicas. O conjunto de resultados 

indica que os ciclos de negócio têm um efeito significativo nos termos de contrato 

e no pool de devedores bem como no seu desempenho. Nossos resultados 

propõem uma ligação direta entre crescimento econômico e empréstimos para 

veículos, mostrando a importância do crescimento econômico para o mercado de 

crédito. Estes dois artigos são co-autorados com Juliano Assunção e Efraim 

Benmelech. No terceiro artigo, estudamos o funcionamento do mercado de crédito 

para automóveis. Usando um quase-experimento como fonte de variação nas taxas 

de juros ofertadas pelo banco, documentamos que um aumento médio de 0,1% na 

taxa de juros mensal leva a uma probabilidade de default 2,3% maior. Num 

segundo estágio, desmembramos as forças por trás deste movimento entre “moral 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912868/ca

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912868/CA



hazard” e “adverse selection”. Concluímos que a maior parte deste efeito é devido 

ao “moral hazard”. No quarto e último artigo, conduzimos uma análise dentro de 

um mesmo país ao longo do tempo. Após o governo brasileiro ter implementado 

uma lei que melhora o ambiente institucional para o mercado de crédito de 

veículos, o Brasil teve um aumento repentino da oferta de crédito. Investigamos as 

consequências desse aumento no mercado de crédito. Em particular, buscamos 

saber se esse movimento aumentou a assimetria de informação entre devedores e 

emprestadores. Os resultados mostram que, conforme o banco expandiu crédito, o 

problema de assimetria de informação piorou. No entanto, o banco teve um 

sucesso parcial em recuperar essa informação “não disponível” usando termos de 

contrato. O terceiro e quarto artigo são co-autorados com Juliano Assunção, João 

Manoel Pinho de Mello e Pablo Salgado. 
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Abstract 

Fernando Setubal Souza e Silva; Assunção, Juliano (Advisor); Mello, João 
Manoel Pinho de (Co-advisor). An Analysis of Car Loan Market:  
Judicial Efficiency, Real Business Cycles and Asymmetric Information. 

Rio de Janeiro, 2012. 139p. Tese de Doutorado - Departamento de 
Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

This PhD dissertation is comprised of four articles about credit market.   All 

articles use micro-data from one of the three largest Brazilian private banks. In the 

first article, we exploit a 2004 credit reform in Brazil that simplified the sale of 

repossessed cars used as collateral for auto loans. We show that the change has led 

to larger loans with lower spreads and longer maturities. The reform expanded 

credit to riskier, low-income borrowers for newer, more expensive cars. Although 

the credit reform improved riskier borrowers’ access to credit, it also led to 

increased incidences of delinquency and default.  Our results shed light on the 

consequences of a credit reform, highlighting the crucial role that collateral and 

repossession play in the liberalization and democratization of credit. The second 

article investigates the relation between real business cycles and the credit market. 

Business cycles affect credit conditions through the channel of delinquency rate. 

A better economic outlook is associated with a lower probability of default, which 

deems the loan less risky.  Anticipating this movement, the bank calibrates its 

credit-grating policy in according to the economic perspective. Our set of results 

indicates that business cycles have a significant effect on contract terms and the 

pool of borrowers, as well as on the borrower’s performance.  Our results propose 

a broader link between economic growth and the car loan modality shedding light 

on the importance of the economic environment for the credit market.  These both 

articles are co-authored with Juliano Assunção and Efraim Benmelech. In the  

third  article,  we study  the  functioning  of a particular market  for consumer  

credit,  that for auto  loans. Using a quasi-experimental source of variation in the  

interest  rate  offered by the bank,  we find  that  an  increase  in  0.1% in  the  

monthly  interest   rate  charged leads on average to a probability of default  2.3% 

higher. In a second stage, we disentangle   the forces beyond this effect into moral 

hazard and adverse selection. We conclude that this effect comes mostly due to 

moral hazard. Finally, in the last article, we conduct a within-country analysis. 
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After Brazilian government implemented a law that improved the institutional 

environment for vehicle credit market, the country witnessed a sudden increase in 

total credit supplied.  We investigate the consequences of this sudden growth in 

the credit market. In particular, if this movement increased the asymmetry of 

information among borrowers and lenders. Our results show that, as The Bank 

expanded credit, the asymmetric information issue worsened. Nevertheless, The 

Bank partially succeeded in recovery this hidden information using contract terms.  

The third and fourth articles are co-authored with Juliano Assunção, Joao Manoel 

Pilho de Mello and Pablo Salgado. 
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