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RESUMO

CAETANO, Paulo Nogueira. O spread de crédito no Brasil: fatores que afetam sua
trajetoria no regime de metas de inflacdo. 2009. 58 f. Dissertagdo (Mestrado) —

Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009.

Esta dissertacédo investiga quais sdo as variaveis econdmicas e financeiras que
afetam o comportamento do spread de crédito, determinando a influéncia de cada fator
separadamente sobre o segmento de crédito para pessoas fisicas e o segmento de
crédito para pessoas juridicas. O periodo analisado corresponde ao periodo pos
implantagcdo do regime de metas de inflagdo no Brasil. Aplicou-se o modelo de vetor
auto-regressivo (VAR) para cada segmento, obtendo-se resultados diferentes em cada
um deles. Para o segmento de pessoas fisicas, sdo relevantes a inflagdo, o
compulsorio, a relagao crédito/PIB e as taxas nominais de juros. Para o segmento de
pessoas juridicas, sao relevantes a inflagdo, o compulsoério, a volatilidade da taxa de
juros e a relagao crédito/PIB.

Palavras-chave: Spread de crédito, metas de inflagéo, vetor autoregressivo (VAR).



ABSTRACT

CAETANO, Paulo Nogueira. Credit spread in Brazil: factors that affect its tendency
under inflation targeting policy. 2009. 58 f. Dissertation (Mastership) — Faculdade

Ibmec Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.

This paper investigates which economic and financial variables affect the credit
spread behavior, by determining the influence of each one over the individuals and legal
entity segments separately. The study focuses on the period following the
implementation of the inflation targeting policy in Brazil. An autoregressive vector model
was applied to each segment, leading to different results. For the individuals segment,
the relevant variables are inflation, required reserves, credit/GDP ratio and nominal
interest rates. For the legal entity segment the relevant variables are inflation, required

reserves, interest rates volatility and credit/GDP ratio.

Keywords: Credit spread, inflation targeting, autoregressive vector.
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1. INTRODUCAO

O crédito é uma ferramenta importante de fomento ao crescimento econémico.
Paises com sistemas de crédito mais organizados tendem a desenvolver-se com mais
rapidez e sustentabilidade. Nao basta, porém, que existam os recursos financeiros, &
necessario que o preco desses recursos seja acessivel, assim como qualquer outro

insumo da cadeia produtiva ou de consumo.

O Brasil nos ultimos anos se caracterizou por apresentar elevadas taxas de juros
que encarecem o crédito. Mas, além do custo de captacdo dos recursos, observa-se
também elevados spreads, definidos como a diferenca entre a taxa de empréstimos e a
taxa de captacao destes recursos. H4 muitas explicagdes para este fato, mas as mais
recorrentes, citadas no Relatério de Inflagdo do Banco Central, em setembro de 2004,
sao a falta de um arcabougo juridico suficiente para resguardar os direitos de

tomadores e credores, a elevada inadimpléncia e os impostos.

A quantidade de crédito utilizada pela sociedade brasileira em relagcdo ao PIB
cresce ano a ano, mas ainda € baixa em relacéo a paises do primeiro mundo e a outros
paises emergentes com solidas taxas de crescimento (Matias, 2005). Stiglitz & Weiss
(1981) apresentaram um estudo no qual os bancos, diante de um cenario de incerteza,
preferem ndo conceder crédito aos clientes de qualidade duvidosa, do que emprestar a
taxas mais elevadas, pois assim teriam uma carteira de melhor qualidade. Esta reducéao
da oferta provoca naturalmente um encarecimento do crédito para todos os clientes
indistintamente. Nesta perspectiva, é importante mencionar que o Brasil viveu um
periodo de instabilidade econdmica durante toda a década de oitenta e no inicio dos
anos noventa, com elevada taxa de inflagdo, que so foi efetivamente controlada a partir

da implantagdo do Plano Real em 1994.

Além disso, o spread de crédito para pessoas fisicas deve seguir uma dinamica
diferente do spread de crédito para pessoas juridicas, pois ha muitas diferengas entre

estes dois tipos de clientes.
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O crédito a pessoas fisicas é essencialmente voltado ao financiamento do
consumo, destacando-se o financiamento a veiculos, o crédito pessoal e o crédito
consignado. Os valores envolvidos em cada operagdo sédo baixos e o numero de
operagdes € mais elevado. Na maioria das vezes, o crédito esta atrelado a venda de
um produto no varejo e, portanto, necessita de aprovagao imediata. A agilidade
requerida na liberagdo dos recursos e os custos administrativos envolvidos no processo
levaram os bancos e financeiras a padronizar o processo de aprovacado de crédito
através de ferramentas estatisticas como o credit scoring (Frame, Srinivasan e
Woosley, 2001). A taxa de inadimpléncia observada € mais alta. Mesmo alienando o
produto como garantia de pagamento, por exemplo, um veiculo ou um eletrodoméstico,

os custos de recuperacgao, regularizagao e revenda do bem s&o elevados.

O crédito a pessoas juridicas tem como principal fungdo o financiamento da
producdo e da distribuicdo, seja através do financiamento de maquinas e
equipamentos, seja através do financiamento de matérias primas ou a fornecedores. Os
valores envolvidos nas operacdes sao mais elevados, o numero de operacdes € menor
e a aprovacao de crédito ndo precisa ser disponibilizada on line. Assim os bancos
avaliam individualmente e de forma detalhada a situacao financeiro-econémica de cada
cliente, observam seu rating quando disponivel e solicita garantias adicionais se
considerar fragil a sua capacidade de pagamento. Por este processo mais rigoroso,

observam-se taxas de inadimpléncia mais baixas.

O gréfico 1 exibe a trajetéria dos spreads de pessoas fisicas e juridicas desde a
implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, até junho de 2008. Os spreads
reduziram-se fortemente ao longo dos trés anos seguintes, e depois disso, mesmo com
alguns repiques, continuaram em trajetéria suave de queda. Em 2008, o valor do
spread para pessoas fisicas era, em média, 30% superior ao de pessoas juridicas e foi
duas vezes maior no periodo de 1994 a 2002. Observa-se no grafico 1 que a partir do
ano 2000 ha uma mudanga na dinamica das curvas dos spreads, que passam a ser

menos volateis.
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Este estudo pretende avaliar como o spread de crédito reage a variagdes em
indicadores econémicos e financeiros por meio da analise da resposta ao impulso,
estimadas em modelos vetoriais auto-regressivos. Analisa-se o periodo que se segue
ap6s a implantagdo do regime de metas de inflagdo, realizada em junho de 1999.

Consideraremos, portanto, o periodo compreendido entre janeiro de 2000 e junho de
2008.

Grafico 1 — Evolugao do Spread
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A fixacao deste periodo decorre da mudanca radical da politica monetaria que se
seguiu a mudanga do regime cambial. Desde a implantagdo do Plano Real até janeiro
de 1999, vigorou o regime de taxas administradas de cambio, no qual o governo definia
a banda de flutuacdo da taxa de cambio e por meio de intervengdes diarias no
mercado, mantinha o controle sobre o valor da divisa. Em contrapartida, para manter
suas reservas cambiais o Banco Central fixava taxas elevadas de juros, que atraiam

investidores estrangeiros e assim mantinha um fluxo positivo de entrada de capitais.
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Neste periodo observa-se uma queda substancial dos spreads, coincidente com o

periodo de desinflagdo que se seguiu como consequéncia do sucesso do Plano Real.

Com a mudancga do regime cambial em janeiro de 1999, muda também o papel
da taxa de juros. Os choques externos passam a ser absorvidos pela flutuagdo do
cambio e taxa basica de juros passa a ser o instrumento de transmissdo de politica
monetaria com finalidade explicita de manter a estabilidade de pregos. Neste segundo
periodo, verifica-se nova queda nos spreads, menos acentuada que no periodo
anterior. Portanto, como sado periodos de politicas totalmente diferentes, fazer uma

analise de spreads para o periodo todo pode levar-nos a conclusdes equivocadas.

Sabemos que as finalidades do crédito a pessoa fisica e juridica sdo diferentes,
consumo e produgdo, respectivamente. Por isso, € possivel que a influéncia de
choques nas variaveis escolhidas seja diferente em cada caso. Assim, faremos a
modelagem e analise separadamente para os spreads aplicados a empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas e observar por meio dos dados reais, se esta conjectura

procede.

2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura existente possui diversas linhas de atuagdo para entender o
comportamento do spread bancario. Alguns trabalhos buscam determina-lo por meio da
avaliacdo das variaveis financeiras de balangco, outros utilizam fatores
macroecondmicos € de mercado para explica-lo. Outra possibilidade é a busca das
razdes para sua flutuagdo. Descrevemos a seguir trabalhos que abrangem estas linhas

de atuacao, com foco em suas preciosas conclusdes.

Ho e Saunders (1981) desenvolveram um modelo para o spread bancario, tendo
como premissa que o banco é um intermediario entre investidores e tomadores de

crédito, sendo um agente avesso ao risco. Por meio deste modelo, demonstra-se que o
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spread depende de quatro fatores: grau de aversdo ao risco do banco, volume das
operagoes, estrutura do mercado bancario e volatilidade das taxas de juros. Analisando
dados de 53 bancos, dentre os cem maiores bancos norte-americanos, no periodo
entre 1976 e 1979, os autores concluem que bancos menores praticam spreads
maiores do que os grandes bancos. A diferenga é pequena, mas significativa e provém
da forma como o mercado esta estruturado. Além disso, os resultados sugerem que a

volatilidade das taxas de juros impacta diretamente o nivel de spread praticado.

Demirgug-Kunt e Huizinga (1999) utilizam estatisticas bancarias de 7.900 bancos
comerciais oriundos de 80 paises, relativas ao periodo 1988-1995 para avaliar o
comportamento do spread em relagado ao total de ativos, por meio de uma regresséo
com variaveis macroecondmicas e caracteristicas bancarias, entre elas, o compulsorio,
a taxacdo e indicadores de balango. Conclui-se que os fatores que influenciam
positivamente os spreads bancarios sao a relagao entre capital proprio e ativos totais, a
razao entre empréstimos e ativos totais, o fato do controle ser estrangeiro (indicando
que bancos estrangeiros apresentam maior rentabilidade), volume de ativos do banco,
relacdo entre custos indiretos e ativos totais, taxa de inflagdo e taxa real de juros de
curto prazo, indicando que num ambiente com inflagdo e taxas de juros mais elevadas
0s bancos praticam spreads maiores. Tém impacto negativo sobre o spread a razéo
entre ativos que néo rendem juros e ativos totais, a localizagdo do banco em mercados
mais competitivos e o grau de reservas compulsorias requeridas. Observa-se também
que a taxa de crescimento do PIB e o PIB per capita ndo apresentaram relevancia

sobre o spread.

Saunders e Schumacher (2000) avaliam o comportamento dos spreads de 614
bancos em seis paises europeus e nos Estados Unidos durante o periodo 1988-1995.
Os resultados indicam que a maior instabilidade econ6mica, caracterizada pela maior
volatilidade da inflagdo e da taxa de cambio, aumenta a volatilidade da taxa de juros da
economia e, portanto, reflete num aumento dos spreads praticados. Assim, um

ambiente com taxas de juros menos volateis poderia propiciar uma redugao nos
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spreads. Outra conclusido importante € a que em mercados bancarios mais restritos ou

segmentados os spreads s&o maiores, devido a menor concorréncia.

Um estudo envolvendo seis paises latino-americanos (México, Argentina, Bolivia,
Colébmbia, Chile e Peru) foi conduzido por Brock e Rojas-Suarez (2000), utilizando
dados em painel para o periodo 1992-1996. Os resultados do estudo indicam que, para
os sistemas mais frageis, o aumento do percentual de créditos em atraso causa uma
reducédo do spread. No campo macroeconémico, a volatilidade da taxa de juros causa
aumento do spread na Bolivia e Chile. A taxa de crescimento do PIB tem impacto
negativo sobre o spread no Chile e Argentina. A taxa de inflagdo ndo apresentou

impacto estatisticamente significativo em nenhum dos paises analisados.

Com respeito ao Brasil, Aronovich (1994) utilizou uma regressao por minimos
quadrados em dois estagios para avaliar o efeito da inflagdo e da atividade econdmica
sobre o spread, no periodo 1986-1992. Os resultados apontam que a inflagdo causa
aumento do spread por dois possiveis canais: a redistribuicido de ativos ou a
incorporagao ao mark-up bancario do prémio requerido pelo banco para realizagao de
operacgdes de crédito; enquanto um aumento da atividade econdémica reduz o spread
praticado. A inflagdo gera desestimulo a producado, pois os custos dos empréstimos
crescem mais rapidamente que a remuneragdao da poupanca privada. Este estudo
abrange um periodo de inflagdo muito elevada, no qual varios planos econémicos foram

aplicados sem sucesso.

Em 1999, o Banco Central do Brasil iniciou o projeto Juros e Spread Bancario,
com o intuito de entender as causas dos spreads elevados e encontrar formas de
reduzi-lo, além de expandir o volume total concedido ao publico. Dando continuidade a
este projeto, Nakane e Costa (2004) aperfeicoam o modelo de decomposi¢céo do spread
bancario. O modelo determina a fungdo custo dos bancos, definindo a margem liquida
como fungado das taxas de aplicagao e captagao, deduzidos os custos administrativos,
de inadimpléncia, de compulsérios, do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e os tributos

incidentes. Para alocar o custo administrativo dentre as diversas modalidades de
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crédito, os autores utilizaram o algoritmo de Aumann-Shapley. Os resultados indicam
que o custo administrativo dos bancos responde por 26,37% do valor do spread, a
cunha tributaria por 20,81%, o custo da inadimpléncia por 19,98% e os custos relativos
ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e compulsério por 5,28%. A parcela de
rentabilidade dos bancos € de 27,56% do spread, que é a fatia ndo consumida pelos

custos descritos.

Afanasieff et al (2002) utilizam um painel de dados com 142 bancos comerciais
do Brasil para o periodo compreendido entre fevereiro de 1997 e novembro de 2000,
com o objetivo de avaliar a influéncia de variaveis microeconémicas sobre o spread de
cada banco individualmente. Posteriormente, os autores estimam a influéncia de longo
prazo das variaveis macroecondémicas sobre os spreads por meio de um modelo
estrutural. Os resultados da primeira etapa apontaram como significativamente positivos
sobre o spread a razdo entre depdsitos sem remuneragao e ativos totais, os custos
operacionais e a razao entre receitas de servigos e receitas operacionais totais. Impacta
negativamente o spread o fato do banco ser estrangeiro. Na segunda etapa verificou-se
que o spread aumenta com o aumento da taxa basica de juros, com o crescimento do
PIB, com os impostos e com o prémio de risco. Por outro lado, o spread diminui com o

aumento da inflag&o.

Num estudo mais recente, Oreiro et al (2006) aplicam um modelo VAR com o
intuito de identificar as variaveis econémicas que influenciam a trajetéria do spread para
o periodo de 1994 a 2003. Através da Fung¢ao Resposta ao Impulso, avaliam o impacto
que cada variavel apresenta sobre o spread. Concluem que a taxa de juros e sua
elevada volatiidade e a producdo industrial sdo os fatores que influenciam
positivamente o spread. Para explicar o aumento do spread bancario com o aumento da
producao industrial, os autores citam o possivel “poder de mercado” dos bancos. A
outra variavel considerada endogena, a inflagdo, ndo apresentou efeito significativo
sobre o spread. A aliquota de compulsério sobre os depédsitos a vista foi utilizada como

variavel exdgena.
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A Tabela 1 apresenta o resumo das conclusdes dos trabalhos descritos,
apontando os fatores que foram relevantes para explicar o spread bancario em cada

estudo.

O presente trabalho pode ser visto como uma extensao de Oreiro et al (2006)
para o periodo pos implantagdo do regime de metas. Além disso, conforme discutido na
proxima segao, além das variaveis endégenas utilizadas por Oreiro, outras variaveis
como o compulsorio, a relagao crédito PIB, o crédito consignado e a inadimpléncia, s&o

acrescentadas ao modelo, visto que sua utilizagao foi discutida em outros trabalhos.

TABELA 1 - Resumo dos Aspectos Relevantes nos Diversos Estudos do Spread Bancario

Artigo Aspectos Relevantes
Ho e Saunders | Grau de aversédo Volume de Estrutura do Volatilidade da | Porte da instituicao
(1981) ao risco operagdes mercado taxa de juros financeira
Demirgug-Kunt e ~ Taxa real de Grau de reservas Controle Competicdo no | Caracteristicas de
. Inflagdo K o .
Huizinga (1999) juros compulsorias estrangeiro mercado Balango
Saunders e - L« -
Volatilidade da Competi¢do no Volatilidade da R
Schumacher taxa de juros mercado inflagdo Taxa de cambio
(2000) ) ¢
Brock e Rojas- Volatilidade da Te_lxa de -
) crescimento do |Créditos em atraso
Suarez (2000) taxa de juros PIB
Aronovich (1994) Inflagao Atividade
Econémica
Nakane e Costa . QUSK.’ - Grau de reservas
Administrativo dos Impostos Inadimpléncia o
(2004) compulsorias
bancos
Taxa de Caracteristicas de
Afanasieff (2002)| Taxa de juros crescimento do Impostos Prémio de risco Inflagao
PIB Balango
Oreiro (2006) Taxa de juros Volatllldaf:le da Producéo Industrial
taxa de juros
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3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

O modelo escolhido para este estudo € o Vetor Autoregressivo — VAR, que pode
relacionar diversas variaveis contemporaneamente, considerando também as suas
defasagens. Um VAR de duas variaveis e uma defasagem, denominado VAR(1), pode

ser descrito pelo seguinte sistema de equacdes :

Y= b1o— a2zt + b11 Y1 + D12Zeq + Oy Ep
Zy= bgo—az1 Yt + b2t yr1 + b22zeq + 02 €4
em que:
Yt € Z;Sa0 as variaveis do modelo
Yi-1 € Zt.1 SA0 suas primeiras defasagens
Oy e 0S80 suas respectivas variancias
aj e bjj sdo os coeficientes

€yt € €5 S80 ruidos brancos com variancia unitaria

Podemos reescrever o sistema matricialmente:
1 ap| |y | |buo N bt biz | | yt-1 N oy 0] &n
an 1|z | |bw bai b2 || zi-1 0 o2 | | &n

Sejam  Xt= [yt Zt ]T e &= [Syt &zt ]T , entdo:
A Xi=Bg+ B4 X¢q + B> &

Este VAR apresenta-se na forma estrutural. Como y; depende de z; e vice-versa,
ha a presenca de endogeneidade. Assim, para eliminarmos o problema, temos que

estimar a forma reduzida do modelo, multiplicando a equagao anterior por A™";
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xti=A"Bo+ A" Bi xt-1+ A" B2 &
Reescrevendo o modelo VAR(1):

X =@y + @ X +e€

Genericamente, para p defasagens, temos:
Xt = ¢O + ¢l Xt-l + ¢2 Xt_z +...+ ¢p Xt-p + Ct

Na forma reduzida, o vetor de variaveis x; depende apenas de suas proprias
defasagens. Este sistema possui n(1+pn) parametros, portanto a escolha do numero de
variaveis n e do numero de defasagens p sera um tema de grande relevancia para a

correta especificagdo do modelo.

A escolha das variaveis do modelo é baseada na literatura mencionada e nas
restricoes de disponibilidade de dados. Ja o numero de defasagens é escolhido com
base nos critérios de informagao e nos testes de diagndstico. Como restricdo, o nimero
de parametros a estimar deve ser menor do que o tamanho da amostra, para que o

numero de graus de liberdade seja maior do que zero.

A modelagem por VAR exige que as séries temporais sejam estacionarias.
Assim, definidas as variaveis que utilizaremos no modelo, o primeiro passo sera
identificar se as séries temporais possuem raiz unitaria. Aplicaremos trés testes
distintos, os testes Augmented Dickey-Fuller (1979), ou ADF, Phillips-Perron (1988), ou
PP, e Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992), ou KPSS.

Se todas as séries forem integradas de ordem n, sendo n maior do que zero,

teremos que testar se elas cointegram e, entdo, utilizar o modelo VEC. Caso contrario,
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utilizaremos simplesmente o modelo VAR. Para as séries nao estacionarias

avaliaremos o comportamento das séries em primeira diferenca.

Para que o modelo ndo apresente resultados viesados € importante avaliar e
eliminar a autocorrelagéo dos residuos. Apds a estimagdo do VAR com as variaveis
selecionadas e a ordem sugerida pelos critérios de informagao, aplicaremos o teste LM
de correlagdo serial para as 12 primeiras defasagens. Se for constatada a
autocorrelagéo, ou seja, se houver algum p-valor menor do que 5%, devemos aumentar

a ordem inicial e re-estimar o VAR.

Apods definir a ordem do VAR, utilizaremos a Funcdo Resposta ao Impulso para
avaliar o impacto das variaveis endoégenas sobre o spread de crédito. Para tanto,
utilizaremos a Funcédo Resposta ao Impulso Generalizada, devida a Pesaran e Shin
(1998), haja vista que os seus resultados ndo dependem da ordenagao das variaveis no
VAR.

4. BASE DE DADOS

A escolha das variaveis que utilizaremos foi feita a partir da avaliacdo da
literatura existente, descrita na secédo anterior. A variavel de interesse € o spread de
crédito, definido como a diferenga entre a taxa anual de empréstimos e o custo anual de
captacdo de recursos. Como queremos avaliar os efeitos sobre pessoas fisicas e

juridicas, utilizaremos separadamente as séries de cada segmento.

Com respeito as variaveis explicativas, partiremos da estrutura apresentada no
estudo de Oreiro et al (2006), porém fazendo algumas alteragbes nos conceitos
utilizados, a saber:
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Taxa basica de juros — Selic - E a taxa de juros expressa ao ano praticada para
operagdes de um dia no mercado monetario com lastro em titulos publicos

federais.

Volatilidade da taxa basica de juros — Calculada a partir de um modelo Garch
(1,1). Para calcular a volatilidade da taxa de juros, utilizamos um modelo Garch,
com um modelo ARMA para a média. O correlograma da taxa Selic indica que a

melhor modelagem para a média € um AR(2).

Producao industrial - A producdo industrial € a maneira que utilizamos para
representar o produto interno bruto (PIB), ou seja, uma medida da atividade
econdmica do pais. Para evitar a influéncia caracteristica de cada época do ano,

adotamos a producgéo industrial dessazonalizada.

Inflagdo - A série do IPCA representara a variagao dos pregos da economia, ja

que é o indice utilizado para definir a meta de inflagao.

Incluimos também, como variaveis explicativas, os seguintes indicadores:

e)

Recolhimento compulsério, expresso por valor dos recursos compulsoriamente
recolhidos ao Banco Central como percentual do M2. Esta medida engloba num
s0 indicador todos os compulsérios existentes nos instrumentos de captagéo do
sistema, com ou sem remuneracao, comparados ao total do M2. Este percentual
indicara a quantidade relativa de recursos que ndo podera ser emprestada na
forma de crédito. Quanto maior o indice, maior a quantidade de recursos
esterilizados no Banco Central, e menor a quantidade de recursos disponivel

para o crédito.

Relacdo crédito/PIB - Este indicador demonstra o volume de crédito concedido
em relacdo ao tamanho da economia. Quanto maior o percentual maior a

presenca do crédito nas atividades econémicas.
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g) Percentual de crédito consignado na carteira de crédito — variavel valida somente
para a analise do spread de pessoas fisicas indica a participagdo do crédito
consignado na carteira total de crédito para pessoas fisicas. Uma das principais
agdes do governo para reduzir o spread bancario foi a criagdo do crédito
consignado em 2003. Nesta modalidade, fica autorizado o débito do valor da
parcela diretamente do salario do devedor, reduzindo assim o risco de
inadimpléncia. Implantado com sucesso, o crédito consignado ja responde por
parcela significativa do crédito concedido e seu spread € substancialmente

inferior ao spread de crédito pessoal.

h) indice de atraso da carteira de crédito - Para medir a inadimpléncia dos
tomadores de crédito, construimos um indice que mede a quantidade de créditos
em atraso de 61 a 180 dias em relacdo ao total de crédito concedido (crédito em

dia e em atraso).

5. RESULTADOS

5.1. OS TESTES DE RAIZ UNITARIA

Conforme especificado na modelagem proposta, aplicamos trés testes de raiz

unitaria, ADF, PP e KPSS, para determinar se as séries de dados sao estacionarias.

Os testes de raiz unitaria indicaram que algumas séries ndo sdo estacionarias
em nivel. No entanto, as séries de spreads de pessoa fisica e juridica, objeto de nosso
estudo, ndo apresentam raiz unitaria. As duas séries de spreads podem ser
consideradas estacionarias a um nivel de confianca de 90%, o que nos permite aplica-

las no modelo VAR.

As séries que apresentaram raiz unitaria em nivel, quando tomada a primeira

diferenca, tornaram-se estacionarias. A Tabela 2 apresenta os resultados para as séries
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em nivel e a Tabela 3 apresenta os resultados para as séries em primeira diferenga. Em
geral, na avaliagao individual de cada série, os trés testes apontaram para a mesma
conclusdo. Nos casos em que nado houve a unanimidade, adotamos o resultado

apontando por dois testes, desprezando o resultado do teste divergente.

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria - Séries em nivel

TESTE ADF TESTE P.- PERRON TESTE KPSS CONCLUSAO
VALOR
VARIAVEL ESTAT P-VALOR RESULT| ESTAT P-VALOR RESULT [ ESTAT CRITICO RESULT]
SPREAD -1,0603  0,2595  RAIZ -1,0748  0,2540 RAIZ 0,1918 0,146  RAIZ RAIZ
SPREAD P.FISICA -3,1733  0,0957 ESTAC | -3,4028 0,0567 ESTAC 0,1023 0,146  ESTAC ESTAC
SPREAD P.JURIDICA | -2,8455 0,0556 ESTAC | -3,0643 0,0325 ESTAC 0,1138 0,463 ESTAC ESTAC
PRODUGAO
INDUSTRIAL -2,5918  0,2850  RAIZ -2,4106  0,3720 RAIZ 0,2030 0,146  RAIZ RAIZ
TAXA DE JUROS -2,9336  0,0450 ESTAC | -0,8357 0,3516 RAIZ 0,1875 0,146  RAIZ RAIZ
INFLACAO -4,5413  0,0003 ESTAC | -4,5643 0,0003 ESTAC 0,1063 0,146 ESTAC ESTAC
VOLATILIDADE DA
TAXA DE JUROS -5,0298  0,0001 ESTAC | -5,0937 0,0000 ESTAC 0,2290 0,463 ESTAC ESTAC
CREDITO/PIB (total) -0,1008  0,9943  RAIZ -0,0115  0,9956 RAIZ 0,3080 0,146  RAIZ RAIZ
CREDITO/PIB
(p. fisica) 2,2446  0,9940 RAIZ 4,1861 11,0000 RAIZ 0,2662 0,146  RAIZ RAIZ
CREDITO/PIB
(p. juridica) 0,2657 0,9982  RAIZ 0,1525 0,9974 RAIZ 0,3064 0,146  RAIZ RAIZ
COMPULSORIO 0,6986 0,8648 RAIZ 0,5870 0,8416 RAIZ 0,2223 0,146  RAIZ RAIZ
CRED CONSIGNADO | 0,5664 0,8370 RAIZ -0,2284  0,9302 RAIZ 0,1582 0,146  RAIZ RAIZ
ATRASO (p. fisica) -0,0051 0,6787 RAIZ -0,0129 0,6761 RAIZ 0,2544 0,463 ESTAC RAIZ
ATRASO (p. juridica) | -1,0283 0,2718 RAIZ -1,0283  0,2718 RAIZ 0,2468 0,146  RAIZ RAIZ
ATRASO (total) 1,5523 0,8047 RAIZ -1,5605 0,8017 RAIZ 0,2720 0,146  RAIZ RAIZ

ESTAT - valor da estatistica do teste

VALOR CRITICO - valor critico com 95% de confianca
ESTAC - a série é estacionaria

RAIZ - a série possui raiz unitdria



Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria - Séries em primeira diferenga

TESTE ADF TESTE P.- PERRON TESTE KPSS CONCLUSAO
VALOR
VARIAVEL ESTAT P-VALOR RESULT| ESTAT P-VALOR RESULT | ESTAT CRITICO RESULT

SPREAD -11,8923 0,0000 ESTAC | -11,7876 0,0000 ESTAC 0,0867 0,463 ESTAC ESTAC
PRODUGAO

INDUSTRIAL -11,5770 0,0000 ESTAC |-12,7738 0,0000 ESTAC 0,1717 0,463 ESTAC ESTAC
TAXA DE JUROS -3,1141 0,0021 ESTAC | -3,1141 0,0021 ESTAC 0,0941 0,463 ESTAC ESTAC
CREDITO/PIB (total) -9,6972 0,0000 ESTAC | -9,6972 0,0000 ESTAC 0,0657 0,146 ESTAC ESTAC
CREDITO/PIB (p.

fisica) -4,1094 0,0015 ESTAC | -7,2978 0,0000 ESTAC 0,1129 0,463 ESTAC ESTAC
CREDITO/PIB (p.

juridica) -8,8249 0,0000 ESTAC | -8,8102 0,0000 ESTAC 0,0759 0,146 ESTAC ESTAC
COMPULSORIO -10,2639 0,0000 ESTAC | -10,2706 0,0000 ESTAC 0,2497 0,463 ESTAC ESTAC
CRED CONSIGNADO | -4,0008 0,0021 ESTAC | -3,7606 0,0045 ESTAC 0,2282 0,463 ESTAC ESTAC
ATRASO (p. fisica) -8,8566 0,0000 ESTAC | -8,8342 0,0000 ESTAC 0,1372 0,463 ESTAC ESTAC
ATRASO (p. juridica) | -9,5003 0,0000 ESTAC | -9,4882 0,0000 ESTAC 0,0710 0,146 ESTAC ESTAC
ATRASO (total) -10,1197 0,0000 ESTAC | -10,2625 0,0000 ESTAC 0,0767 0,146 ESTAC ESTAC

ESTAT - valor da estatistica do teste
VALOR CRITICO - valor critico com 95% de confianga
ESTAC - a série é estacionaria

RAIZ - a série possui raiz unitaria

5.2.

RESULTADOS DO MODELO VAR PARA PESSOA FiSICA
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Para construir um modelo bem especificado, € necessario que tenhamos menos

parametros a estimar do que observacdes. Assim, a ordem do VAR foi limitada e

algumas defasagens intermediarias, quando nao significativas, foram suprimidas. Além

disso, as variaveis que nado se mostraram significativas foram sendo retiradas para dar

lugar a novas variaveis. Nos modelos que apresentaram autocorrelagdo, buscou-se

aumentar a ordem do VAR na tentativa de elimina-la. Ainda assim, quando n&o isto n&o

foi possivel, como regra para todos os modelos adotou-se a ordem sugerida

inicialmente pelos critérios de informacao.
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A tabela 4 resume os efeitos obtidos nos nove modelos. Para cada variavel
utilizada descreve-se o resultado como nulo quando for ndo significativo, positivo ou
negativo quando significativo. Neste trabalho estaremos sempre nos referindo a
significancia dos resultados em relacdo a Funcdo Resposta ao Impulso. Logo abaixo,
esta a indicagado do tempo que cada choque perdura em meses. Por exemplo, M2-M8
indica que o efeito do choque ocorre entre o segundo e o oitavo més. Ao final,
apresentamos para cada modelo, o resultado do teste LM para presenca de

autocorrelacgao.

Como ponto de partida, identificado como modelo PF1, utilizamos as variaveis
definidas em Oreiro et al (2002), porém adaptadas as condicbes e formas de
construgdo ja descritas na secdo anterior. Sdo variaveis enddégenas a inflagcdo, a
variacdo da producgdo industrial dessazonalizada, a variagdo e a volatilidade da taxa
nominal de juros e o spread de crédito de operagdes para pessoas fisicas; e é exdgena
a variagcdo do indice de recursos compulsorios em relacdo ao M2. Pelo critério de
informacao de Schwarz a ordem sugerida € um, porém o teste de diagndstico indica
presenca de autocorrelagdo. Aplicamos entdo o procedimento de aumentar a ordem,
mas sem sucesso. Os resultados deste primeiro modelo indicam influéncia positiva
significativa da inflacdo, medida pelo IPCA, e da taxa nominal de juros (Selic). Nao se

observa influéncia significativa da volatilidade da taxa de juros e da produgao industrial.

A primeira variagdo que faremos é transformar a variavel compulsorio de
exdgena para enddgena, mantendo as demais variaveis inalteradas, constituindo o
modelo PF2. Os recolhimentos compulsérios sdo uma forma de regular a quantidade de
moeda disponivel para o crédito no sistema e, portanto, devem exercer influéncia na
formagédo do spread. Os resultados sdo similares ao modelo anterior, porém agora
percebemos que a variavel compulsorio é significativa e positiva, e o impacto de um

choque sobre si permanece influindo no spread por mais de um ano.

A partir do modelo PF3 aplicamos novas variaveis que em teoria podem ter efeito

na trajetéria do spread. Neste, retiramos do modelo a volatilidade da taxa Selic, que se
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mostra nao significativa. Apds a mudanga do regime de cadmbio em 1999, de
administrado para flutuante, a taxa de juros tornou-se mais estavel e previsivel, como
pudemos observar no grafico 1, pois sua fungéo principal passou a ser a manutencao
da estabilidade de precgos. O critério de informacao de Schwarz sugere uma defasagem
apenas, porém ha indicagdo da presenga de autocorrelacdo. Ao aumentarmos a ordem
do modelo para duas defasagens conseguimos eliminar totalmente a autocorrelacéo,
sendo este um modelo melhor especificado. Os resultados ratificam a influéncia positiva
significativa da inflagdo, da taxa nominal de juros (Selic) e do recolhimento compulsério.

Como nos modelos anteriores, a produgao industrial ndo se apresentou significativa.

No quarto modelo, PF4, retiramos a producgao industrial, pois € uma variavel que
nao impacta o spread de crédito, e inserimos a relagéo crédito/PIB. A trajetéria desta
variavel indica se a quantidade de crédito tomada pelos agentes econémicos cresce ou
diminui em relagdo a renda. Se o resultado for uma influéncia positiva € sinal que a
maior demanda de crédito pressiona 0s seus precos para cima, indicando que néo ha
recursos suficientes para supri-la. Se a resposta ao choque € negativa, indica que a
maior demanda de crédito é plenamente suprida pela oferta de recursos e que ha
concorréncia entre as instituicdes bancarias, fazendo os precos cairem. Novamente nao
foi possivel eliminar a autocorrelagdo. Ha influéncia positiva significativa da inflagdo, do
compulsorio e da taxa de juros. A variavel crédito/PIB € significativa e seu impacto é
negativo, indicando que a maior quantidade de crédito na economia pressiona o0s
precos do crédito para baixo. Os bancos e financeiras competem entre si e, por isso,
reduzem suas margens, esperando também que as perdas por inadimpléncia também

sejam menores.

No modelo seguinte (PF5), incluimos a variavel inadimpléncia. E esperado que
as perdas de crédito levem os bancos a adotar uma politica de concessdao mais
rigorosa, e elevar seus spreads, pois um ambiente de maior risco demandara maior
retorno. Os resultados, no entanto, apontam que n&do ha influéncia significativa dos

indices de atraso na formulagdo do spread. Além disso, ao contrario dos modelos



28

anteriores, a taxa de juros nao é significativa. Os resultados das demais variaveis foram

semelhantes.

O modelo PF6 exclui a variavel inadimpléncia e inclui a variavel crédito
consignado. Nesta modelagem, os resultados reforgam a influéncia positiva da inflagéo
e do compulsorio e a influéncia negativa da relacdo crédito/PIB. A taxa de juros, no
entanto, mostra-se nao significativa. A variavel crédito consignado também nao é
significativa, um resultado surpreendente, pois esperavamos que ela contribuisse para

a queda do spread.

No modelo PF7, a retirada das duas variaveis ndo significativas, nos levam a um
modelo com menos parametros a estimar. Com apenas duas defasagens eliminamos a
autocorrelagado. O resultado é coerente com o que obtivemos nos modelos anteriores:
inflagdo, compulsdrio e relagdo crédito/PIB s&do variaveis relevantes, e neste caso, o

modelo ndo apresenta correlacio serial.

Considerando a simplicidade deste modelo, estimamos mais dois modelos. O
modelo PF8 testa novamente a variavel inadimpléncia. Nao foi possivel eliminar a
autocorrelagdo. A despeito disso, o modelo demonstra novamente impacto nao
significativo da inadimpléncia e as demais variaveis mantém o resultado do modelo

anterior.

Por ultimo, o modelo PF9, adiciona ao modelo simplificado PF7 o crédito
consignado, que novamente mostrou-se ndo significativo, resultado obtido sem a
presenca de autocorrelacdo. Inflacdo e compulsério tém impacto positivo e a relagao

crédito/PIB impacto negativo.
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Tabela 4 — Resultados do Modelo VAR para Pessoa Fisica

PFO1 PF02 PF03 PF04 PF05 PF06 PFO7 PF08 PF09
Producao nulo nulo nulo
Industrial
POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO
Taxa Selic M5 - M15 M6 - M11 M5 - M14 M5 - M8 nulo nulo
POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO
IPCA M2 - M16 M2 - M16 M2 - M16 M2- M13 M2- M16 M2- M10 M2- M15 M1- M13 M2 - M8
Volatilidade
da Selic nulo nulo
EXOG POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO  POSITIVO
Compulsério M1 - M14 M1 - M16 M1 - M13 M1 - M14 M1 - M15 M1 -M15 M1 - M11 M1 - M4
Crédito
Consignado nulo nulo
Relagéo NEGATIVO NEGATIVO NEGATIVO NEGATIVO NEGATIVO NEGATIVO
Crédito/PIB M3 - M14 M4 - M12 M3 - M11 M2 - M15 M3 - M13 M2 - M11
Inadimpléncia nulo nulo
Presencga de SIM SIM NAO SIM SIM SIM NAO SIM NAO
Correlagéo ?

Os trés modelos que ndo apresentam autocorrelagdo demonstram resultados em
linha com a maioria dos outros seis modelos. Nesta perspectiva, a avaliagdo conjunta
dos nove modelos apresentados indica que inflagdo, compulsérios e relagao
crédito/PIB, apresentam influéncia significativa de efeito imediato e prolongado sobre o

spread.

O fato do IPCA subir implica em aumento de spreads, pois no ambiente atual de
regime de metas de inflagdo sua elevagao sugere um possivel aumento de juros pela
autoridade monetaria. Como o Banco Central tem sido rigoroso no combate a inflagao,
os agentes financeiros ja se antecipam a ele, a curva futura de juros sobe e assim

também os spreads.

O recolhimento compulsério afeta o spread por meio da liquidez do sistema.

Quando o Banco Central eleva o percentual de recursos que devem ser recolhidos
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compulsoriamente, ha uma reducado de recursos disponiveis ao crédito e, portanto, o

Seu prego sobe.

A relagdo crédito/PIB influencia de forma inversa. A medida que aumenta a
quantidade de crédito utilizado em relagdo ao produto interno bruto, a oferta de crédito
cresce mais rapidamente que a demanda, fazendo com que os pregos cedam. O
ambiente macroecondmico € sempre positivo nesta ocasido, ha reducdo do

desemprego e reducgédo do risco de inadimpléncia.

As taxas nominais de juros também apresentam influéncia sobre os spreads,
porém seu efeito s6 aparece efetivamente a partir do quarto ou quinto més apoés o
choque, pois, como dissemos, a elevagado do IPCA ja inicia o processo de elevagao de

spreads.

Por fim, ha evidéncia também que a producdo industrial, a inadimpléncia e o

volume de crédito consignado nao afetam significativamente o spread.

5.3. RESULTADOS DO MODELO VAR PARA PESSOA JURIDICA

Mantendo a mesma metodologia, iniciamos a modelagem da pessoa juridica
utilizando as variaveis do modelo de Oreiro et al (2006), nomeado aqui modelo PJ1.
Sao variaveis endogenas a inflagao, a variagao da produgéao industrial dessazonalizada,
a variagao e a volatilidade da taxa nominal de juros e o spread de crédito de operagdes
para pessoas juridicas; e é exdégena a variagdo do indice de recursos compulsorios em
relacédo ao M2. O critério de informagao de Schwarz sugere ordem igual a um, porém
nesta configuragcédo existe autocorrelacdo. Nao foi possivel elimina-la pelo processo de
aumento da ordem do modelo, portanto, como regra para todos os modelos, adotamos
a ordem sugerida inicialmente. Os resultados indicam que a unica variavel significativa

é a inflacdo, medida pelo IPCA, com efeito positivo sobre o spread entre o terceiro e o
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décimo primeiro més apds a ocorréncia do choque. As demais ndo se apresentam

significativas.

Para o modelo PJ2, transformamos o compulsério em variavel enddégena, sem
eliminar ainda nenhuma outra variavel. Nao foi possivel eliminar a autocorrelagao.
Nesta etapa, mostraram-se significativos e positivos a inflagdo e o compulsoério. A taxa
de juros nominal, sua volatilidade e a produgdo industrial nao afetaram

significativamente o spread.

Retiramos, entdo, a produgao industrial, que nao foi significativa nos modelos
anteriores, para a terceira modelagem, PJ3. N&o foi possivel eliminar a autocorrelagéo

da segunda defasagem. Os resultados sédo os mesmos obtidos no modelo anterior.

Na quarta versao da modelagem, modelo PJ4, foi retirada a variavel volatilidade
da taxa de juros, para a inclusdo da variavel relagao crédito/PIB referente a pessoas
juridicas. Para eliminar a autocorrelagdo, detectada nos testes de diagndstico,
aumentamos a ordem para cinco, porém desprezando as defasagens dois e trés,
mantendo sob controle o numero de parametros a estimar. Nesta configuragcdo a
autocorrelagdo foi totalmente eliminada. Os resultados obtidos apontam influéncia
positiva significativa de choques sobre a inflagdo e o compulsério. A influéncia da
relacdo crédito/PIB foi significativa e negativa apenas no quinto més apds o choque. A

taxa de juros voltou a ser nao significativa.

Na modelagem PJ5 retiramos a taxa de juros e voltamos a incluir a variavel
volatilidade da taxa de juros. Mesmo aumentando a ordem, ocorre ainda autocorrelagéo
na terceira defasagem. Inflagdo e compulsério mostraram-se significativos e positivos. A

relagdo credito/PIB e a volatilidade de juros ndo foram significativas.

Retirando-se do modelo a relagdo crédito/PIB e mantendo-se as demais
variaveis conseguimos uma estimagdo sem autocorrelagdo, PJ6, que ratifica a

influéncia significativa e positiva da inflagdo e do compulsério, e pela primeira vez,
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indica a volatiidade dos juros como significativa e positiva. Neste modelo, a

autocorrelagao foi eliminada, conferindo robustez a este modelo.

A ultima variavel a ser incluida no modelo, que indica o indice de atraso ou
inadimpléncia, é testada com as variaveis utilizadas no modelo anterior. O resultado
deste modelo PJ7 indica que inflagdo e compulsério sdo significativos e positivos e a
volatilidade de juros e o indice de atraso nao sao significativos. No entanto, nao foi

possivel eliminar a autocorrelacao serial.

Por ultimo, retiramos a volatilidade e incluimos novamente a relacéo crédito/PIB.
O modelo PJ8 ratifica que inflagdo e compulsério sdo significativos e positivos, e que o
indice de atraso n&o é significativo. Além disso, ha influéncia negativa da relacéo
crédito/PIB sobre o spread. Os resultados sao importantes, pois neste modelo também

foi eliminada a autocorrelagao.

A tabela 5 resume os resultados obtidos nos oito modelos. Para cada variavel
utilizada descreve-se o resultado como nulo quando for ndo significativo, positivo ou
negativo quando significativo. Logo abaixo, esta a indicagdo do tempo que cada choque
perdura em meses. Por exemplo, M2-M8 indica que o efeito do choque ocorre entre o
segundo e o oitavo més. Ao final, apresentamos para cada modelo, o resultado do teste

LM para presenca de autocorrelagio.

Os trés modelos que nao apresentam autocorrelacédo indicam resultados que se
verificam em sua maioria nos outros cinco modelos. Assim, a avaliagdo conjunta dos
oito modelos indica claramente que um choque na inflagdo, medida pelo IPCA, e no
nivel de compulsério aplicado pelo Banco Central causardo o aumento do spread nas
operagbes de crédito para pessoas juridicas. Fica evidente o efeito contracionista do
compulsorio, que impacta diretamente a liquidez do sistema reduzindo a sua oferta de

forma homogénea entre os agentes financeiros e econémicos.
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PJ1 PJ2 PJ3 PJ4 PJ5 PJ6 PJ7 PJ8
Produgéao nulo nulo
Industrial
Taxa Selic nulo nulo nulo nulo
POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO
IPCA M3-M11 M3-M11 M3-M10 M1-M8 M1-M9 M2-M9 M2-M10 M5-M9
Volatilidade POSITIVO
da Selic nulo nulo nulo nulo M5-M7 nulo
exogena POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO POSITIVO
Compulsério M1-M7 M1-M7 M1-M5 M1-M6 M1-M3 M1-M5 M1-M6
Relagao NEGATIVO NEGATIVO
Crédito/PIB M5 nulo M7 - M11
Inadimpléncia nulo nulo
Presenga de SIM SIM SIM NAO SIM NAO SIM NAO
Correlagdo ?

O nivel de crédito fornecido ao sistema, medido pela relagao crédito/PIB também

afeta o spread, mas de forma inversa. Num ambiente econémico mais estavel e seguro,

ha um aumento da oferta de crédito proporcionalmente maior do que o aumento da

demanda, pressionando os precos para baixo. Ha também indicagao do efeito positivo

da volatilidade da taxa de juros, obtida no modelo PJ6, porém por ser o unico caso, &

preciso avalia-lo com cautela. Por fim, a produgdo industrial, a taxa de juros e a

inadimpléncia mostram-se nao significativos.
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6. CONCLUSAO

Os estudos realizados sugerem que os fatores econdmicos afetam os spreads de
crédito de pessoas fisicas e juridicas de forma e intensidade diferentes e, portanto,
devem ser avaliados de forma independente. A Tabela 6 traz o comparativo entre os
resultados obtidos por Oreiro et al (2006) e os resultados obtidos neste trabalho nos

modelos de pessoa fisica e juridica.

TABELA 6 — Comparagao dos resultados entre modelos

Variavel Oreiro et al Modelo PF Modelo PJ
(2006)
POSITIVO POSITIVO
Taxa de juros M1 - além de M12 M5 - M14 nulo
POSITIVO POSITIVO
Volatilidade dos juros M1 - M12 nulo M5 - M7
POSITIVO POSITIVO
Inflagdo nulo M2 - M15 M2 - M9
POSITIVO
Producgao Industrial M5 - M11 nulo nulo
POSITIVO POSITIVO
Compulsorio exdgena M1 - M15 M1 - M5
NEGATIVO NEGATIVO
Relagao Crédito/PIB M2 - M11 M7 - M11
Inadimpléncia nulo nulo
Crédito Consignado nulo

Os resultados obtidos neste trabalho diferem em parte dos resultados obtidos por
Oreiro. Deve-se ressaltar que cada trabalho abrange um periodo diferente, enquanto no

precursor o periodo estudado foi de 1994 a 2003, que abrangeu duas linhas bem
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diferentes de politica monetaria, neste trabalho o periodo avaliado foi de 2000 a 2008,
onde apenas vigorou a politica de metas de inflacdo. Isso pode explicar porque os
resultados obtidos para inflagdo e produgao industrial sdo opostos. Além disso, neste
trabalho foram adicionadas outras variaveis que se mostraram relevantes, como o

compulsorio, tratado como variavel exdégena no primeiro estudo, e a relagao crédito/PIB.

Quando avaliamos os resultados obtidos para pessoa fisica e pessoa juridica,
nota-se que a variavel relevante mais homogénea ¢é a inflagdo, cujo efeito € positivo e

prolongado nas duas situagdes, chegando a mais de nove meses.

O compulsdrio apresenta efeito positivo nos dois casos, porém o efeito de seu
choque é mais prolongado nos precos do crédito para pessoas fisicas, cerca de quinze
meses, enquanto no segmento de pessoas juridicas este efeito dura em média seis

meses.

A variagdo da taxa de juros tem efeito sobre a pessoa fisica, porém sua
volatilidade ja ndo causa efeito significativo. No contexto da pessoa juridica o resultado
€ outro: a taxa de juros ndo afeta diretamente o spread, mas ha indicagdo de que sua
volatilidade pode ter efeito significativo. A estabilizagdo econbémica reduziu a
volatilidade da taxa basica, além de conferir aos agentes econdmicos um maior poder
de previsibilidade. Como os spreads para pessoas fisicas sdo mais elevados, néo é

necessario ajusta-los na mesma velocidade que os spreads de pessoas juridicas.

Os efeitos da taxa de juros ocorrem posteriormente aos efeitos da inflagdo no
crédito a pessoas fisicas. A observacdo dos choques sobre o indice de precos
apresenta a vantagem de permitir que se prevejam movimentos sobre o spread antes
que a taxa de juros se movimente de fato. A credibilidade na reagdo do Banco Central a
qualquer ameaca de descontrole da inflagdo pode explicar o efeito antecipatério que o
IPCA exerce sobre o spread. A taxa de juros Selic, que € a taxa de curto prazo da

economia, ndo impacta o spread para pessoas juridicas. Uma hipotese que pode ser
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analisada em estudos futuros é a relevancia da taxa de juros de longo prazo para este

segmento.

A relagdo crédito/PIB afeta negativamente os spreads dos dois segmentos,
porém os efeitos de seu choque demoram mais a ocorrer no segmento de pessoas
juridicas e dissipam-se mais rapidamente. Estes efeitos sdo prolongados no segmento

de pessoas fisicas, perdurando mais de um ano.

Por fim, a producgédo industrial e a inadimpléncia ndo afetam significativamente
nenhum segmento. A reagdo ao aumento da inadimpléncia ndo é o aumento de
spreads de crédito, € a reducédo de sua oferta, buscando atender apenas aos clientes
com maior capacidade comprovada de pagamento. Este movimento € capturado na
variavel relacado crédito/PIB, ja avaliada como significativa. Porém, ndo se pode
desprezar que a inadimpléncia responde por 19,98% do valor do spread (Nakane e

Costa, 2004), e assim devemos ter cautela na avaliagdo deste resultado.

O crédito consignado, utilizado apenas na avaliagao do spread de pessoa fisica,
apresenta-se como nao significativo nos dois modelos em que foi utilizado. Este
resultado é contrario a expectativa, pois nesta modalidade de crédito os spreads
praticados sdo bem inferiores aos do crédito pessoal tradicional e sua participacdo na
carteira total de crédito vem crescendo ano a ano. Uma das possibilidades é a de que
o periodo dentro da amostra em que o crédito consignado foi realmente relevante ainda
€ pequeno. Uma reavaliagdo futura do modelo, com amostra mais longa, podera

confirmar ou n&o esta hipotese.

A crise financeira mundial, que eclodiu em 2008, obrigou diversos governos a
intervir de forma rapida e intensa em diversos mercados, particularmente no mercado
financeiro, através da injecao de liquidez nos bancos, da reducéo de taxas de juros e de
compras de participagbes em companhias hipotecarias, instituicbes financeiras e
seguradoras. No Brasil, que ficou fora do epicentro da crise, os seus efeitos provocaram

importantes variagdes nos spreads de crédito. Uma abordagem interessante para a
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continuacdo deste trabalho é a avaliagdo do modelo aqui aplicado, para um periodo

mais amplo, abrangendo o ciclo completo desta crise.
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APENDICE

DESCRICAO DAS SERIES UTILIZADAS

Spread de crédito — Série 3955 - Spread médio das operagdes de crédito com
recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Total geral. A série
com os dados de pessoa fisica é a série 3957 - Spread médio das operacdes de
crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Total
pessoa fisica; e a de pessoa jridica € a série 3956 - Spread médio das
operagbes de credito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-
fixado) - Total pessoa juridica. Todas estédo disponiveis no site do Banco Central

do Brasil.

Taxa de juros — Série 4189 - Taxa de juros Selic acumulada no més anualizada -

%a.a.

Volatilidade da taxa de juros — Utilizamos um modelo Garch, com um modelo
ARMA para a média. O correlograma da taxa Selic indica que a melhor

modelagem para a média € um AR(2).

Producgao industrial - Tabela 2295 do IBGE, producgéo fisica industrial, nimero-

indice de base fixa mensal com ajuste sazonal (base: média de 2002 = 100).

Inflacdo — Série 433 do Banco Central do Brasil - indice nacional de precos ao

consumidor-amplo (IPCA) - variagdo mensal. Fonte original: IBGE.

indice de liquidez do mercado — Os recursos depositados no BC sdo a soma das
séries 7542 e 7543 - Recolhimentos obrigatérios de instituicbes financeiras,
saldos remunerado e ndo remunerado. Os valores do M2 estdo na série 1837 -
meios de pagamento amplos - M2. Disponiveis no site do Banco Central do

Brasil.
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Relacao crédito PIB - Para pessoas fisicas, a série 11397, operacdes de crédito
do sistema financeiro a pessoas fisicas dividido pelo PIB. Para pessoas juridicas
utilizou-se a soma das séries 11393, 11396 e 11398, operacgdes de crédito do
sistema financeiro ao setor privado industrial, comercial e de outros servigos

dividido pelo PIB. Disponiveis no site do Banco Central do Brasil.

Participacao do crédito consignado — indice utilizado somente para o modelo de
spread de crédito a pessoas fisicas. O volume de crédito consignado € obtido na
série 12441 - saldo das operagbes de crédito com consignagdo em folha de
pagamento. O percentual de participagdo € obtido fazendo-se a razdo desta
série com a série 2050 - operacdes de crédito totais do sistema financeiro a

pessoas fisicas. Séries disponiveis no site do Banco Central do Brasil.

indice de atraso da carteira de crédito - Para pessoas juridicas, a carteira em
atraso é a soma das séries 4407, 4410 e 4412, operacdes de crédito do sistema
financeiro ao setor privado industrial, comercial e de outros servicos. A carteira
normal é a soma das séries 4398, 4401 e 4403, operacgdes de crédito do sistema
financeiro ao setor privado industrial, comercial e de outros servicos. Para
pessoas fisicas, a carteira em atraso é a série 4411 e a carteira normal é a série

4402. Todas as séries disponiveis no site do Banco Central do Brasil.
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8.2. GRAFICOS DA FUNCAO RESPOSTA AO IMPULSO — PESSOA FiSICA

MODELO PF1.
’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘
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MODELO PF2:
’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados
’ Resposta ao Compulsério Resposta a Taxa Selic‘
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MODELO PF3:

Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados
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MODELO PF4:

’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta a Relagéo Crédito/PIB
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MODELO PF5:

’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘

’ Resposta a Inadimpléncia Resposta a Relagao Crédito/PIB‘
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MODELO PF6:

’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘

’ Resposta a Relagéo Crédito/PIB
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MODELO PF7:
’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas varidveis - Impulsos Generalizados
’ Resposta a Relacdo Crédito / PIB‘ Resposta a Inflagéo‘

-3 -1.0

-0.5 -0.5

-1.0 -1.0

48



MODELO PF8:

’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘

’ Resposta a Inadimpléncia Resposta a Relagao Crédito/PIB‘
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MODELO PF9:

’ Resposta do Spread Pessoa Fisica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta a Relagao Crédito / PIB‘ Resposta a Inflagéo‘
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GRAFICOS DA FUNCAO RESPOSTA AO IMPULSO — PESSOA JURIDICA

MODELO PJ1:

’ Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta ao Spread P. Juridica Resposta a Inflagao
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MODELO PJ2:

Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘
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MODELO PJ3:

’ Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta ao Spread P. Juridica
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MODELO PJ4:

’ Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta a Relacdo Crédito / PIB‘ Resposta ao Compulsoério
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MODELO PJ5:

’ Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados

’ Resposta a Relacdo Crédito / PIB Resposta ao Compulsério
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MODELO PJ6:

Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘
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MODELO PJ7:

Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘
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MODELO PJ8:

’ Resposta do Spread Pessoa Juridica a choques nas variaveis - Impulsos Generalizados‘

’ Resposta ao Spread P. Juridica‘
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