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O mecanismo de crédito viabiliza a atividade econdmica moderna através da
canalizacdo de recursos para a producdo e consumo. O canal de transmissao
monetéria de juros demonstra que taxas de juros afetam as decisGes de tomada
de crédito e, consequentemente, afeta a renda. O objetivo deste trabalho foi
estudar o relacionamento entre juros e crédito no Brasil de marco de 2011 a
fevereiro de 2017 através de auto regressao vetorial. Os resultados indicam que
os juros influenciam a tomada de crédito, porém o oposto praticamente nao se
verifica. Ademais, a tomada de crédito do setor produtivo (pessoa juridica) reage
mais a variacdes de juros que o setor consumidor (pessoa fisica).
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THE BEHAVIOR BETWEEN INTEREST RATE AND CREDIT IN BRAZIL FOR
CONSUMERS AND PRODUCERS
The credit mechanism enables modern economic activity through the channeling
of resources into production and consumption. The interest rate channel of
monetary transmission mechanism demonstrates that interest rates affect credit-
taking decisions and, consequently, affect income. The objective of this work was
to study the relationship between interest rate and credit in Brazil from March
2011 to February 2017 through vector auto regression. The results indicate that
interest rates influence credit, but the opposite is practically non-existent. In
addition, credit taking of the productive sector (legal entity) reacts more to
interest rate variations than the consumer sector (individual).
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Introducao

A estabilidade econdmica a partir do Plano Real e, principalmente a
estabilidade de precos com o regime de metas de inflagdo propiciaram um
ambiente de estabilidade e controle da taxa de juros a niveis mais baixos que 0s
praticados em periodos anteriores. Apesar de a taxa de juros brasileira ser maior
do que a internacional, o ambiente de estabilidade de precos e o aumento da
previsibilidade em relagdo a evolugédo da economia propiciaram um aumento da
contratacao de crédito que elevou os niveis de investimento.
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Além do aumento dos niveis de investimento, o0 ambiente de estabilidade
econbmica gerou um aumento de consumo, pois a estabilidade de precos foi
responsavel pelo aumento da contratacdo de crédito de pessoa fisica, pois
possibilitou-se o alongamento do horizonte de planejamento de gastos.

Figura 1 — Evolugéo do crédito no Brasil
EVOLUCAO DA COMPOSICAO DO CREDITO

(saldo em valores nominais — RS bilhdes e % do PIB)
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Observando a Figura 1, € possivel perceber o crescimento do crédito que
passa dos 39,7% do PIB em 2008 para 53,7% do PIB em dezembro de 2015. No
entanto, verificou-se que a partir de 2016, devido a crise, o crédito contratado no
pais sofre uma reducédo. Além disto, destaca-se o alto crescimento do montante
de recursos direcionados de crédito (habitacao, rural e BNDES) entre 2008 a
2015.

Neste sentido é crucial o papel do sistema de intermediacao dos recursos
financeiros entre os agentes econdémicos superavitarios e deficitarios. Sendo
assim, o mercado financeiro permite que um agente econémico (consumidor ou
firma) que nado tenha possibilidade de aplicar recursos proprios em algum
empreendimento seja colocado em contato com um agente superavitario
disposto a fornecer recursos mediante uma compensacao financeira (juros).

Segundo os dados do Banco Central, as operacdes de crédito do sistema
financeiro nacional totalizaram 43,7% do PIB em dezembro de 2009, chegando
a 54,5% do PIB em dezembro de 2015. Em 2015, a média de recursos de crédito
do sistema financeiro nacional para pessoa juridica foi de 28,3% do PIB
enquanto que para pessoa juridica foi de 25,2%. Sendo assim, ambos os tipos
de crédito tiveram participacéo significativa no PIB.

A contratacdo de crédito é feita mediante o pagamento de juros. Sendo
assim, a taxa de juros tem um papel fundamental para esta intermediagdo. O
principal mecanismo de transmissdo da politica monetaria, que é o canal de
juros, mostra que variagdes na taxa de juros causam variagées na contratacao
de crédito que por sua vez causam varia¢cdes nos investimentos e no produto
[Mishkin (1998), Carvalho et al (2007)], ou ainda, uma elevacao na taxa de juros
reduz a contratagdo de crédito, o investimento/consumo e, portanto, o produto.
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Sendo assim, o conhecimento da magnitude do impacto dos juros sobre a
tomada de crédito é importante para conhecer os possiveis efeitos sobre a renda.

A motivacdo de produtores e consumidores sobre a tomada de crédito é
distinta, sendo que os produtores utilizam o crédito para viabilizar a producéo
enquanto que os consumidores tomam crédito para aumentar a satisfacéo.
Portanto, a andlise foi realizada para ambos os tomadores de crédito
separadamente.

Sendo assim, este trabalho busca verificar o relacionamento entre taxa de
juros e crédito no Brasil 2011 a 2017 para pessoa fisica (PF) e pessoa juridica
(PJ).

Mecanismo de transmissédo da politica monetéria

Nos anos 1950 foi desenvolvida a teoria monetarista segundo a qual a
politica monetéaria deveria ser utilizada para a estabilidade de precos. Neste
sentido, o ideal é que se estabeleca regras de politica monetéaria. Sendo assim,
ndo deveriam ser realizadas politicas discricionarias que poderiam ser
desestabilizadoras e inflacionarias.

Verifica-se que na atualidade, poucos autores utilizam a teoria
monetarista como embasamento para trabalhos na area econdmica. O corpo
tedrico monetarista foi gradativamente substituido pelo novo-classico e novo-
keynesiano que apresentavam pressupostos mais realistas para a explicacao do
comportamento econémico.

Porém, os monetaristas foram os responsaveis pelo acirramento das
discussbes sobre a eficacia ou ineficacia da politica monetaria com estudos que
buscavam “desenvolver melhor compreensao dos canais (além dos efeitos das
taxas de juros sobre investimentos) através das quais a politica monetéaria
influencia a demanda agregada”. (Mishkin, 1998, p. 386)

Para esta escola, o papel da politica monetéaria era de grande relevancia
para a coordenacdo macroecondmica. Ao contrario dos keynesianos que
acreditavam que a politica fiscal era o instrumento chave para a conducao
macroecondmica, Friedman acreditava no poder da politica monetaria na gestédo
da economia. Para este autor, o multiplicador bancario deveria inclusive ser
abolido ou controlado com rigor para que o controle monetario fosse mais efetivo.
Segundo Cutruneo (2010):

“ao abolir o multiplicador os BCs teriam ainda mais poder sobre a
politica monetaria, o que de um lado seria positivo, dado que traria mais
capacidade a autoridade monetaria em termos de meios de se alcangar
a estabilidade, mas por outro lado seria negativo, ja que um BC com
grande poder em maos pode gerar tanto estabilizacdo quanto grande
instabilidade” (Cutruneo, 2010, p.16)

A proposta de Friedman (1960) de controle monetario nao era relacionada
com a utilizacdo ativa da politica monetéria, mas com a proposta de utilizacdo
de regras de controle do crescimento do estoque monetario como forma de evitar
a discricionariedade e, portanto a desestabilizacdo. Ademais, a utilizagcado de
regras, para Friedman, € uma forma de evitar conceder um poder excessivo aos
bancos centrais e, por conseguinte, levar um grupo pequeno de pessoas a agir
segundo os proprios interesses. Com isso, seria garantida uma maior liberdade
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econdmica a individual, como € o caso da melhoria no planejamento econémico
individual.

Porém, uma das dificuldades de sustentacdo da teoria monetarista é o
crescimento do mercado financeiro na década de 1980. Com o mercado
financeiro aumentando, a demanda de moeda torna-se instavel e isto faz com
gue as regras monetarias sejam incompativeis com o objetivo de estabilidade
econdmica.

Outra mudanca no ambiente econdmico é relacionada com a expectativa.
Monetaristas trabalham com expectativas adaptativas em que o agente observa
0 que vem ocorrendo para determinar a sua acao futura. Em um ambiente de
instabilidade de demanda de moeda, a formacéo de expectativas adaptativas
leva o agente a cometer erros sistematicos, e, portanto, desestabilizadores, O
fato de a economia estar mais instavel do que nos anos 1950-1960, faz com que
a teoria monetéria nao seja eficaz.

Lucas (1972), adepto da teoria novo-classica, enfatiza que os agentes
formam as expectativas baseadas em toda informacéo disponivel e, que acertam
em média. Isto significa que o trade off entre inflacdo e desemprego de curto
prazo ndo se verifica. Portanto, para esta escola de pensamento, as politicas
econdmicas discricionarias ndo sdo praticaveis. Este fenbmeno € conhecido
como postulado da ineficacia das politicas econémicas. Sendo assim, novo-
classico refuta de forma mais contundente a utilizacdo da politica monetaria de
forma ativa.

A escola novo-keynesiana que surge logo a seguir critica o postulado de
ineficacia das politicas econémicas. Para 0os novos keynesianos, a demanda
agregada € instavel e ha rigidezes de precos e salarios que ndo permitem o0s
ajustamentos rapidos de curto prazo. Portanto, os desajustamentos na economia
precisam ser controlados com politica econémica ativa, visto que demoram a
desaparecer.

Segundo Wooford (2003), o controle da moeda via regras de emissao
monetarias ndo é a ideal devido a instabilidade da demanda de moeda. Apesar
disto, os novo-keynesianos concordam com a adocdo de regra de politica
monetaria e o controle dos bancos centrais relativos a estabilidade de precos.
Duas regras que podem ser utilizadas sdo a meta de inflagdo que é o anuncio
publico de meta de taxa de inflagéo e a regra de Taylor que € a utilizacdo da taxa
de juros como forma de estabilizacdo de precos. Sendo assim, na maior parte
do tempo a taxa de juros € utilizada como instrumento de politica monetaria e,
portanto comporta-se como uma variavel exégena.

A visao tradicional de transmissdo monetaria keynesiana é tal que uma
expansdo monetéria(T M) faz com que haja queda nas taxas de juros nominais({
i). No curto prazo existe rigidez de precos, de forma que ha uma queda nas taxas
reais de juros({ r), que geram reducao no custo de captacéo do capital, gerando
aumento nos niveis de (T I)investimento, levando ao aumento da demanda
agregada e do produto(T Y). Este é o canal de transmissao de juros.

TMsli-slr T -TY

Segundo Mishkin (1998), originalmente Keynes utilizava o mecanismo
para analisar questdes empresariais, porém este mesmo mecanismo de
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transmissdo pode ser utilizado também para as decisfes dos consumidores em
relacdo a gastos com moradia e bens duraveis, de forma que | pode ser
considerado como gastos com bens iméveis e com bens duraveis.

Reviséo de literatura

Ha diversos trabalhos econémicos relacionados ao crédito, com enfoques
no setor rural, no setor bancario e relacionados ao consumidor. Sera realizado
agui uma breve revisao sobre estes estudos.

Gongalves Junior et al (2008) estudaram as caracteristicas dos tomadores
de empréstimos rurais e a possibilidade de previsao da inadimpléncia para uma
cooperativa do Parand, utilizando a técnica de regresséo logistica, verificando
que os produtores de laranja foram os mais suscetiveis a inadimpléncia. Ha
ainda Junqueira e Abramovay (2005) que analisam a sustentabilidade do
sistema Cresol de cooperativa de crédito rural.

Sbicca, Floriani e Juk (2012) avaliam a vulnerabilidade do consumidor no
ambiente de extensa expansdo de crédito ocorrido no Brasil nos anos 2000
verificando a vulnerabilidade dos agentes de baixa renda.

Ferreira et al (2011) avaliam o risco de crédito observando a
inadimpléncia, para tanto buscaram definir o perfil de clientes com risco de
inadimpléncia futura para empréstimos em um banco de varejo de forma a
auxiliar na deciséo de concessao de crédito.

Bischoff (2015) estudou o risco bancario e a taxa de juros observando que
a reducdo da taxa de juros acarretou em incentivos para as instituicoes
financeiras assumirem maiores riscos de 2003 a 2013.

Monticelli (2003) estudou o relacionamento entre crédito, juros e
inadimpléncia observando que no mercado de crédito ocorre um circulo vicioso
em que a inadimpléncia leva os agentes financeiros a cobrarem spread maior
gue por sua vez acarretam o aumento da taxa de juros cobrado e que levam ao
aumento posterior da inadimpléncia.

Nascimento (2015) estudou a evolucao do crédito no Brasil mostrando o
comportamento do spread bancario e a atuacdo do governo brasileiro no
combate a crise financeira internacional. Tavares, Montes e Guillen (2013)
também analisam o spread indicando que a politica monetéria afeta o prémio de
seguro de crédito, existindo uma relacéo positiva entre o prémio e o spread.

Pereira e Wagner (2012) estudaram a relacdo de causalidade entre a
disponibilidade de crédito e a inadimpléncia a fim de verificar o racionamento de
crédito no Brasil. Utilizaram um vetor auto regressivo para verificar a persisténcia
do impacto da inadimpléncia sobre o crédito. Tabak, Craveiro e Cajueiro (2010)
procuraram estimar a relacéo entre créditos inadimplentes e eficiéncia bancaria,
avaliando a eficiéncia bancéria através de um modelo Andlise Envoltéria de
Dados (DEA)

Santanna, Borca junior e Araujo (2009) estudaram o mercado de crédito
no Brasil enfatizando o papel do BNDES entre 2004 e 2008.

Héa trabalhos que estudam a transmissdo monetaria como Tomazzia e
Meurer (2009) que verificam como o setor industrial reage a mudancgas de juros
utilizando o VAR que é a mesma metodologia utilizada neste trabalho.

Metodologia e dados
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Os dados mensais utilizados no trabalho sdo de concesséo de crédito e
taxa de juros totais para o Brasil e para pessoa fisica e pessoa juridica também
a nivel nacional disponibilizados pelo Banco Central do Brasil para o periodo de
marco de 2011 a fevereiro de 2017.

Segundo o Banco Central do Brasil:
“o arcabouco de definicbes de carater metodolégico bem como as
instrucdes para o fornecimento do novo conjunto de dados por parte
das instituicdes financeiras foi publicado entre dezembro de 2008 e
outubro de 2009. O envio das novas informac®es teve inicio em marco
de 2010, em carater preliminar, e o processo de validagao prosseguiu
até o final de 2012". (BACEN, 201-)

Sendo assim, ndo foi possivel utilizar dados anteriores a este periodo,
devido a mudanca na metodologia.

Para a andlise econométrica foi utilizado o VAR bivariado buscando
compreender o relacionamento entre crédito e taxa de juros. Foram estimados 3
autorregressdes vetoriais para 0s seguintes relacionamentos: juros total e crédito
total; juros para pessoa fisica e crédito para pessoa fisica e; juros para pessoa
juridica e crédito para pessoa juridica.

A metodologia foi retirada de Ishii (2008) e foi baseada em Enders (2004).
Para que se possa utilizar o modelo VAR, é necessario que as seéries utilizadas
sejam estacionarias, para que nao haja o problema de regressao espuria.
Portanto, a verificacdo da estacionariedade foi feita através do Teste Dickey
Fuller Aumentado. Segundo Enders (2004), existem varios métodos para a
determinacao da defasagem a ser utilizada no Teste Dickey Fuller Aumentado
como o Akaike Information Criterion — AIC, Schwartz Bayesian Criterion — SBC,
Lagrange Multiplier —LM entre outros.

A partir dai, realiza-se o teste Dickey Fuller através das seguintes
equacoes:

p
AY, =W + ZIBiAYI-m + & 1)
i—2

p
Ayt = aO + 7yt—l + ZﬁiAyt—i-H + gt (2)
i=2

p
Ay, =8, + Wy Hat+ ZﬂiAyt—Hl + & 3)
i—2

As equacbes (1) a (3) sdo utilizadas para verificar a existéncia de raiz
unitaria. A primeira equagcdo € um passeio aleatério puro, a segunda tem um

termo de intercepto a, e a terceira possui um termo de intercepto a,e um termo
de tendéncia linear a,t. Para verificar se ha raiz unitaria nas séries, a hipotese
é de que y =0 e utiliza-se a estatistica 7z para a, =a, =0, a estatistica r, para
a, =0 e r_ para a equagdo completa. Se for indicada a presenca de raiz unitaria,

realizam-se novamente os testes com mais uma diferenca nas séries. Se apos
essa diferenca, a série tornar-se estacionaria, diz-se que a série € uma I(1), ou
série integrada de ordem um.

O processo gerador das séries de tempo € estacionario se suas
caracteristicas ndo se alteram com 0 tempo. AsSim, um processo y: Sera
estacionario se possuir média e variancia constantes ao longo do tempo e a
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covariancia entre os valores da série depender apenas da distancia de tempo
gue separa 0s dois valores e ndo dos tempos reais em que as variaveis sao
observadas, de forma que:

E(y,)=u Média Constante (4)
Var(y, )= o? Variancia constante (5)
Cov(y,, Yy,s )= COV(YHJ— , ij_s)Covariéncia depende desendode j (6)

O teste de hipotese realizado para examinar a estacionariedade da série
foi baseado nas distribuicbes que constam em Dickey e Fuller (1979, 1981) e
Fuller (1976). O teste de raiz unitria tem por objetivo averiguar a
estacionariedade das séries temporais. Caso a variavel ndo seja estacionaria,
de forma geral, diferenciando-a certo numero de vezes, ela tornar-se-&
estacionaria. O nimero de vezes que a série deve ser diferenciada € a ordem de
integracdo dessa variavel.

Se as variaveis sdo integradas (estacionarias ap0s uma certa quantidade
de diferencas) de mesma ordem, pode-se testar a existéncia de co-integracéo
entre elas.

Para atender aos objetivos do trabalho, como dito anteriormente, utilizou
a Auto-regressdo Vetorial - VAR. Um modelo VAR usual descreve os
movimentos dindmicos das varidveis enddégenas através de seus proprios
valores passados. Utilizando Enders (2004), expressa-se um sistema bivariado
simples:

Yo =by +0,z + Y iz + Ey (7

Z, =by +0, Y + 10 Yia H Y0l tE, (8)

Assume-se que Y, e z,sdo estacionarios; ¢,e ¢, sao distlrbios ruido
branco com erro-padréo de o, € o,; e que a sequéncia {¢,}e {¢,}sdo

disturbios ndo-correlacionados do tipo ruido branco.
Porém, as equacoes (7) e (8) sao a forma estrutural ou modelo primitivo

do VAR, em que Yy, tem efeito contemporaneo em z, e z, tem efeito

contemporaneo em Yy,. Para calcular o modelo é necessario transforma-lo de
forma a obter um VAR na forma padré&o:

X, =Ay+AX & 9
gue na forma de equacoes seria:

Yi =t A Y t 3,72 +6€ (10)
Z, =y T Ay Yy T8pZ ; TEy (11)

Porém, néo € possivel identificar todos os parametros do modelo primitivo
através da estimacado do VAR padréo devido ao problema de subidentificacéo.
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Um meio de identificar o modelo é utilizar um sistema recursivo proposto
por Sims (1980), através de restricdes na matriz de relacbes contemporaneas.

Com a imposicao das restricdes, a decomposi¢do dos residuos torna-se
uma matriz triangular conhecida como Decomposicdo de Choleski. Ha outros
formas de solucionar o problema da identificacdo do VAR, porém como sera
estimado um VAR bivariado, esse sistema recursivo € viavel.

Como séo necessarios a decomposicao da variancia e o impulso resposta

7

para atender os objetivos do trabalho, é imprescindivel a imposicdo das
restricbes sobre a matriz de relagbes contemporéaneas de modo a tornar o
sistema primitivo identificado.

A fung@o impulso-resposta do modelo VAR é escrita a partir de uma

representagdo média-movel em que as variaveis y, e z, S0 expressas em
termos dos valores correntes e passados de e, e e, Pode-se representa-la por:

[y,}mé[aal@ -:éu(z-j}"[fﬂ
Zy Z] Sl¢n fuG)] | fay (12)
ou na forma compacta:

=4 +E HEr
0 (13)

Os coeficientes de ¢, podem ser utilizados para gerar os impactos de ¢,

e ¢,sobre as sequéncias {y,} e {z}. S&o, portanto, conhecidos como

multiplicadores de impacto.
Os erros de previsdo sao importantes para descobrir as inter-relacdes

entre as variaveis no sistema. Para a seqUéncia{yt} pode-se verificar que o
erro de previsao n periodos a frente é dado por:

Yeon — EtVen = ¢11(O)‘9y1+n + (l)ngn—l +o+ gy (n _1)gyt+l +

(14)
+31,(0)€ 0 + oD s+t B (N-Deyy,y

E a variancia do erro de previsédo de Yy,,, para n periodos a frente é:
Oy (n)2 = 0_5 [¢11(0)2 + ¢11(1)2 +.. 4+, (n _1)2] +

(15)
+0_22[¢12(0)2 +¢12(1)2 +ot (0 _1)2]

Pelo fato de todos os valores serem ndo negativos, a variancia do erro de
previsdo € crescente em relacdo a n. Além disso, € possivel separar a variancia

do erro de previsao em proporg¢ao ao choque ¢, e ¢, , respectivamente.

Uf-[*?ﬁu':[:':'g +¢:’11':1:'2 +---+¢§11(’3_1)2]

a, #)’

(16)
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A2 (0 + iy (DF +. + (=17

o, ()

(17)

Sendo assim, € possivel conhecer a propor¢do dos movimentos na série

{yt} devido ao seu proprio choque &, ou ao choque na outra variavel ¢, . E

ainda, se o choque em ¢,, ndo explicar em nada a variancia do erro de previsao
para a sequéncia {yt} em qualquer que seja o horizonte de previséo, diz-se que
a sequéncia {y,} é exégena, ou dito de outra forma, {y,} evolui
independentemente dos choques ¢, e da sequéncia {zt}.

Se uma série é ndo estaciondria, a tendéncia estocastica pode ser
eliminada através da diferenciacdo. Para os casos de estimacdo de VAR
contendo variaveis ndo estacionarias, € possivel que haja combinacdes lineares
estacionarias para variaveis integradas de mesma ordem, ou seja, relacdes de
equilibrio de longo prazo que devem ser incluidas no modelo para evitar erros
de especificacao.

Um dos métodos mais utilizados para verificar a cointegracdo é o de
Johansen (1988). Este método consiste na utilizacao de estimadores de maxima
verossimilhanga para testar a presenca de cointegracéo e estimar vetores.

A economia brasileira p6s Plano Real

O periodo de implantacao do Plano Real foi conturbado no que se refere
ao fornecimento de crédito. Segundo Cysne e Costa (1997), o plano real com o
compromisso de estabilizacdo imediata de precos foi amparado na
pressuposicao de que houvessem medidas posteriores na area fiscal. Porém, o
atraso da reforma no sistema fiscal trouxe custos para o combate a inflacdo que
afetaram com intensidade o sistema financeiro.

Em relacdo ao comportamento do consumidor, 1995 foi um ano de grande
instabilidade crediticia. Houve uma onda consumista baseada em crédito facil.
Segundo Cysne e Costa (1997, p.325) “os consumidores pareciam ter esquecido
gue embora o valor das prestacdes fosse fixo, 0s rendimentos nominais nao mais
aumentariam como antes”. Além disso, houve um crescimento residual dos
precos principalmente dos servigcos, ocorrendo uma perda do salario real e uma
reducdo da capacidade do salario de saldar dividas. Com isso, houve a elevacéo
da inadimpléncia.

Ainda segundo Cysne e Costa (1997), os consumidores se sentiram
enriquecidos com a queda do imposto inflacionario e com a valorizagdo cambial,
gerando um periodo de euforia juntamente com um periodo de inadimpléncia.

Quando se observa a concessdo de crédito, o Plano Real trouxe um
grande impacto sobre o funcionamento bancario, segundo Corazza (2000). Os
bancos precisaram adaptar-se a queda abrupta da receita inflacionaria,
readaptar sua estrutura, reduzir custos e procurar novas fontes de receitas.
Segundo Corazza (2000, p.4):
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“‘em termos do valor da producdo bancaria imputada, as receitas
inflacionarias, que representavam 87,3%, reduziram-se para 49,5% em
1994 € 1,6% em 1995”.

Neste processo, houve a extingdo de diversas instituicbes financeiras.
Ademais, houve a abertura ao capital externo e 0 ingresso de bancos
estrangeiros que aumentaram a competicdo, levando as instituicbes menos
eficientes a extincéo.

Segundo Corazza (2000, p.2), “as crises bancarias afetam a economia de
forma mais profunda que as crises de outras empresas, pois afetam o crédito e
0s juros, os investimentos e o nivel de atividade”.

A politica monetaria deveria ser utilizada como instrumento para
estabilidade de precos. Neste sentido, a politica de metas de inflacdo é uma
declaracdo de que a economia prioritariamente busca a estabilidade de precos.
Se hé a credibilidade na conducéo desta politica monetéria, cria-se um ambiente
propicio para o investimento, que pode gerar um aumento da tomada de crédito
pelos investidores. Ademais, um ambiente de estabilidade de precos gera um
aumento da tomada de créditos também pela pessoa fisica.

Resultados

O primeiro teste econométrico necessario antes da estimacdo dos
modelos VAR/VEC é o teste de Dickey Fuller Aumentado. Este é um teste de
verificacdo de estacionariedade das séries.

Tabela 1- Teste de Dickey Fuller Aumentado com dummies de novembro a
fevereiro

Lags Séries em nivel Séries em primeira
diferenca
LM g T
Crédito total (6 -0.57071 -4.83056
Creédito 8 -0.60698 -3.05045
pessoa
juridica
Crédito 1 -2.23501 -12.52737
pessoa fisica
Juros total |4 -2.27737 -2.28001
Juros pessoal0* -1.63564 -7.81530
juridica*
Juros pessoa2 -1.68903 -4.81412
fisica

Fonte: Elaboracgéo propria

Nota: Valores criticos 7, = —3,45 e T = —1,95. * Foi utilizado o Bayesian Information criterion,
pois os resultados obtidos pelo critério Lagranger multiplier faziam com que houvesse problemas
de estabilidade do VAR.

Na Tabela 1 constam os resultados do teste de Dickey Fuller Aumentado
para as seéries que serdo utilizadas nos modelos VAR. Os testes para a definicdo
de defasagens indicam que ha a necessidade de incluir de 2 a 8 lags nas

Revista de Estudos Sociais | Ano 2017, N. 39, V. 20, Pag. 174



equacdes de teste pelo critério do multiplicador de Lagrange. Porém, para juros
de pessoa juridica foi utilizado o critério de informacé&o bayesiano e isso ocorreu
pela falta de estabilidade do VAR quando utilizado o critério de Lagrange. Pelos
testes Dickey e Fuller Aumentado € possivel verificar que todas as variaveis
possuem raiz unitdria em nivel. Porém, todas as variaveis tornam-se
estacionarias quando diferenciadas.
Crédito total

Uma vez que as séries utilizadas séo I1(1), o proximo passo é verificar se
h& um vetor de cointegracdo a ser incluido no modelo, de forma que seja
estimado um VAR ou um VEC.

Tabela 2 - Teste de Cointegracao

p-r r Autovalor [Traco Traco* |Perc95 |P-Valor |P-Valor*
2 0 0.210 19.481 |17.407 [20.164 0.063 0.119
1 1 0.046 3.251 2.730 9.142 0.545 0.638

Fonte: Elaboracgéo propria

N&o foi possivel verificar cointegracdo entre as variaveis crédito total de
juros total, pois o p-valor indica a ndo-rejeicdo da hipétese nula de r=0, portanto
foi estimado a seguir um modelo VAR em diferenca.

Tabela 3 - Decomposicdo da variancia da série juros total

Passos Erro padrao Juros total Crédito total
1 0,496191 100 0

2 0,533395 90,577 9,423
3 0,534039 90,572 9,428
4 0,559524 91,282 8,718
5 0,562363 90,698 9,302
6 0,562935 90,716 9,284
7 0,565411 90,764 9,236
8 0,565721 90,715 9,285
9 0,565866 90,719 9,281
10 0,566128 90,722 9,278
11 0,566167 90,718 9,282
12 0,566195 90,718 9,282

Fonte: Elaboragéo propria

Atraves da tabela 3 foi possivel verificar que a influencia do crédito total
sobre de juros € de 9,282%. Normalmente, considera-se um percentual ideal de
influencia acima de 10%. Porém, o nivel de influencia do crédito sobre os juros
nao é suficientemente baixo de forma a ser ignorado. Portanto, optou-se por
realizar o impulso-resposta.

Figura 3 — Impulso resposta de crédito total sobre juros total
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Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Impulso referente a um choque de 1% na variavel de referéncia.

A figura 3 indica que apesar do crédito total exercer influéncia sobre a taxa
de juros a magnitude desta influéncia e baixa. Quando se observa a resposta a
choques, é possivel perceber que o choque de elevacdo de 1% nos créditos
eleva os juros totais em 0, 05%, ou seja, a resposta dos juros a mudancgas no
volume de credito total contratado € tdo pequena que pode ser considerada nula.

Tabela 4 — Decomposicao da variancia da série juros total

Passos Erro padrao Juros total Crédito total
1 7,160336 63,348 36,652
2 8,415239 47,954 52,046
3 9,479842 53,923 46,077
4 9,946988 58,074 41,926
5 10,05551 58,297 41,703
6 10,09322 58,282 41,718
7 10,11694 58,476 41,524
8 10,12654 58,519 41,481
9 10,12888 58,509 41,491
10 10,13022 58,52 41,48
11 10,13111 58,526 41,474
12 10,13126 58,525 41,475

Fonte: Elaboracgéo propria

Entretanto, a influéncia das taxas de juros sobre o credito total (Tabela 4)
€ relativamente grande, uma vez que juros sao responsaveis por 58,525% da
variancia do crédito. Ambos os resultados de decomposi¢do da variancia estao
de acordo com o observado na economia. As taxas de juros basicas séo
determinadas pelo COPOM, sendo assim, mudan¢as no nivel de credito
contratados realmente ndo devem impactar nos juros, ou seja, a taxa de juros €
uma variavel exdgena neste caso.

Revista de Estudos Sociais | Ano 2017, N. 39, V. 20, Pag. 176




Figura 4 — Impulso resposta de juros total sobre crédito total
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Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Impulso referente a um choque de 1% na variavel de referéncia.

Ao observar o impulso resposta (Figura 4), é possivel verificar que um
aumento de 1% nas taxas de juros causa uma reducdo de 4% na tomada total
de crédito na economia. O sinal esta de acordo com o previsto na economia. Ao
contrario da baixa influencia do credito sobre juros (grafico anterior), pode-se
verificar uma influencia alta dos juros nas decisdes de contratacédo de crédito.

Cabe agora, verificar se ha diferencas entre a influéncia dos juros sobre
crédito de pessoa fisica e crédito de pessoa juridica.

Crédito de pessoa juridica
O teste de cointegracao, como dito anteriormente, é utilizado para verificar
se 0 modelo estimado sera um VAR ou um VEC.

Tabela 5 — Teste de cointegracao entre juros e crédito de pessoa juridica

p-r \r \Autovalor Traco Traco* |Perc95 |P-Valor |P-Valor*
2 0 0.082 7.483 6.842 20.164 |0.860 |0.901
1 1 0.022 1.547 1.398 9.142 |0.855 |0.879

Fonte: Elaboragéo propria

N&o foi possivel verificar o vetor de cointegracdo para juros e crédito de
pessoa juridica, pois o p-valor*=0,901 indica que nao €& possivel rejeitar a
hipotese de O vetores de cointegracdo. Sendo assim, para este modelo foi
estimado um VAR com variaveis em diferenca.

Tabela 6 — Decomposicdo da variancia da série juros para pessoa juridica

Passos Erro padrao Juros (PJ) Crédito (PJ)
1 0,430 100,000 0,000

2 0,470 83,602 16,398

3 0,474 83,873 16,127
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4 0,488 84,700 15,300
5 0,492 83,103 16,897
6 0,493 83,101 16,899
7 0,494 83,190 16,810
8 0,495 83,000 17,000
9 0,495 82,995 17,005
10 0,495 83,004 16,996
11 0,495 82,981 17,019
12 0,495 82,979 17,021

Fonte: Elaboracéo propria

Através da Tabela 6 verificou-se que o crédito para pessoa juridica possui
influéncia de 17% sobre a taxa de juros de pessoa juridica. Portanto, o crédito
empresarial consegue afetar a determinagéo da taxa de juros. IsSso € um sinal de
gue o0 empréstimo para investimento afeta a formacéo dos juros e isso pode ser
um indicativo da existéncia de politica de crédito para o setor produtivo que seja
capaz de fazer com que variacfes de crédito afetem juros.

Figura 5 - Impulso resposta de crédito sobre juros de pessoa juridica
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Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Impulso referente a um choque de 1% na variavel de referéncia.

Porém, o grau em que o aumento de crédito consegue afetar a taxa de
juros é extremamente baixo. O aumento do crédito produtivo em 1% faz com que

a taxa de juros aumente apenas em 0,03%.

Tabela 7 — Desomposicao da variancia da série crédito de

essoa juridica

Passos Erro padrao Juros (PJ) Crédito (PJ)
1 10,154 40,634 59,366
2 12,178 31,180 68,820
3 12,510 34,313 65,687
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4 13,228 37,275 62,725
5 13,495 36,600 63,400
6 13,528 36,824 63,176
7 13,619 37,173 62,827
8 13,658 37,083 62,917
9 13,663 37,107 62,893
10 13,675 37,158 62,842
11 13,681 37,146 62,854
12 13,682 37,149 62,851

Fonte: Elaboracéo propria

Quando se observa a decomposicao da variancia da série de crédito de
pessoa juridica (Tabela 7) é possivel perceber que a taxa de juros de pessoa
juridica tem influencia de 37% sobre as varia¢des de crédito de pessoa juridica.
Este & um resultado esperado visto que os investimentos sdo influenciados em
parte pelos juros.

Figura 6 - Impulso resposta de juros sobre crédito de pessoa juridica
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Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Impulso referente a um choque de 1% na variavel de referéncia.

Novamente, quando se observa o impacto da elevacdo de 1% nos juros
PJ é possivel verificar que ha uma queda de 8% na tomada de crédito de PJ.
Isto indica que a tomada de crédito € bastante sensivel a mudancas nos juros.

Creédito de pessoa fisica
O primeiro passo € o teste de cointegracdo para verificar se sera utilizado
0 VAR ou VEC na estimacao do modelo de crédito de pessoa fisica.

Tabela 8 — Teste de cointegracdo para juros e credito de pessoa juridica
p-r r Autovalor (Tracgo Traco* |Perc95 |P-Valor [P-Valor*
2 0 0.218 19.802 |[18.510 |20.164 |0.056 |0.085
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1 1 0.041  |2.857

2.276  [9.142

0.615 [0.723

Fonte: Elaboragéo propria

O teste de cointegracédo indica que ndo ha vetor de cointegracdo entre
juros e crédito pessoa fisica. Sendo assim, sera estimado um modelo VAR com

variaveis em diferenca.

Tabela 9 — Decomposicdo da variancia da série juros de pessoa fisica

Passos Erro padrao Juros (PF) Crédito (PF)
1 0,669 100,000 0,000
2 0,702 97,174 2,826
3 0,703 97,095 2,905
4 0,706 97,114 2,886
5 0,706 97,073 2,927
6 0,706 97,064 2,936
7 0,706 97,064 2,936
8 0,706 97,064 2,936
9 0,706 97,063 2,937
10 0,706 97,063 2,937
11 0,706 97,063 2,937
12 0,706 97,063 2,937

Fonte: Elaboracgéo propria

Pode-se observar pela Tabela 9 que a tomada de crédito de pessoa
fisica possui influencia muito baixa sobre a taxa de juros. Este resultado esta de
acordo com o esperado, pois a taxa de juros é um instrumento de politica
monetaria determinada pelo COPOM e, portanto variacdes na tomada de crédito
para consumo nao afetam a formacéo dos juros. Como a influéncia do credito
(pf) sobre juros (pf) é pequeno ndo serd mostrado o impulso resposta.

Tabela 10 — Decomposicao da variancia da série crédito de pessoa fisica

Passos Erro padrao Juros (PF) Crédito (PF)
1 5,570 40,227 59,773
2 6,355 32,424 67,576
3 6,777 38,601 61,399
4 6,864 39,858 60,142
5 6,889 39,737 60,263
6 6,896 39,747 60,253
7 6,899 39,798 60,202
8 6,900 39,802 60,198
9 6,900 39,800 60,200
10 6,900 39,801 60,199
11 6,900 39,801 60,199
12 6,900 39,801 60,199

Fonte: Elaboracéo propria
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Porém, quando se observa a decomposi¢cdo da variancia do crédito,
verifica-se que as taxas de juros (pf) tem influéncia sobre a contratagdo de
crédito (pf) de quase 40%.

Figura 7 — Impulso resposta de juros total sobre crédito de pessoa fisica

0 T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

TN —
i
A,

/

-5 /

-6

Fonte: Elaboracgéo propria.
Nota: Impulso referente a um choque de 1% na variavel de referéncia.

Pelo impulso resposta (Figura 5) é possivel verificar que elevacdes na
taxa de juros de 1% causa a reducao na tomada de crédito para pessoa fisica
de 2%. O resultado da influéncia dos juros sobre o crédito demonstra que o
crédito reage a juros, porém 0S juros reagem pouco a crédito. Ademais, é
possivel verificar que a reacdo no setor produtivo € maior que para pessoa fisica.

Considerac0es finais
O trabalho teve como objetivo verificar o relacionamento entre juros e

crédito. De modo geral, verificou-se que a influencia dos juros sobre crédito &
bastante superior a influéncia do crédito sobre juros. Este era um resultado
esperado visto que o0s juros sdo utilizados como instrumento de politica
monetaria e, portanto, possui alta exogenia. Quando se analisam produtores e
consumidores ha resultados discrepantes. Um deles é de que os produtores
(pessoa juridica) possuem algum grau de influéncia sobre a formacgé&o das taxas
de juros enquanto que a influéncia dos consumidores (pessoa fisica) sobre juros
€ praticamente inexistente. Este resultado pode indicar que as politicas de
fomento a producdo adotadas pelo governo fazem com que os tomadores de
credito para investimento possuam algum grau de manobra na determinacéo dos
juros. O outro resultado é de que os consumidores reagem menos a aumento de
juros do que produtores. Isto pode ser pelo fato de o produtor visar lucro
engquanto que o consumidor visa a satisfagdo. Sendo assim, uma possibilidade
é de que os consumidores realizem a tomada de crédito por impulso fazendo
com que a reducdo na contratacdo de crédito dada uma alta na taxa de juros
seja menos sentida para consumidores que para produtores.
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