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O CREDITO BANCARIO EM CENARIO DE FLEXIBILIZACAO MONETARIA NO
BRASIL: UMA ANALISE DO PERIODO DE 2016-2018

PATRICIA VIEIRA ABRAHAM

Resumo: Este artigo investiga como se comportou o canal do crédito do periodo de
flexibilizac&o recente da economia brasileira iniciado em 2016 com o movimento de queda da
taxa bésica de juros. Para verificar se houve problemas na transmisséo da politica monetéaria
por meio do canal do crédito foram utilizados modelos econométricos (VAR, MQO e SRM)
para analisar a taxa de concessao aplicada pelos bancos no periodo. Os resultados indicam que
0s bancos acompanharam na magnitude esperada o movimento reducdo da Selic. Assim, ndo
seria 0 canal do crédito o responsavel pelo crescimento econdmico abaixo das expectativas.

Palavras-Chave: Politica Monetaria. Modelos econométricos. Crédito Bancério.

INTRODUCAO

Em outubro de 2016, a economia brasileira apresentou sinais do que viria a ser um
processo de flexibilizacdo monetaria marcado por reducdo da taxa Selic e as projecoes
econdmicas dos principais analistas apontavam para uma forte recuperacdo da economia
brasileira. As projecGes otimistas acreditavam que a transmissdo da politica monetaria por
meio do canal do crédito ocorreria rapidamente promovendo recupera¢do econdémica. Porém,
apos as frustacdes destas projecdes, com um crescimento econémico fraco em 2017 e 2018,
foram levantadas diversas hipoteses para essa frustacdo das projecdes.

A politica monetéria afeta o nivel de precos da economia por meio da decisdo dos
agentes econdmicos entre consumo e investimento, por meio da taxa de cdmbio, do preco dos
ativos, das expectativas dos agentes e do crédito. Esses canais sao chamados de mecanismos
de transmissédo de politica monetaria. Neste artigo daremos especial atencdo ao mecanismo de
transmissdao por meio do crédito. A respeito do periodo recente ha hipotese de que o
crescimento do crédito no periodo foi inferior ao necessario para impulsionar a economia, €
consequentemente ndo favoreceu 0 crescimento econdmico dentro das expectativas.
(BACEN)

Para analisar melhor esta hipdtese, verificar-se-a se o0 crescimento do mercado de
crédito no Brasil no periodo de 2016 a 2018 foi inferior a outros periodos de flexibilizacdo na
histéria recente da economia brasileira. O objetivo principal deste trabalho € investigar se no
ultimo cenario de flexibilizacdo monetaria houve algum problema na transmissao da politica
monetaria para o crédito. Pela teoria tradicional de economia monetaria, uma reducdo da taxa
Selic influenciaria os bancos a reduzirem as taxas dos financiamentos e empréstimos elevando
a demanda por crédito e estimulando o consumo. Este trabalho investigara se, de fato, isto
ocorreu.

O presente artigo € resultado do trabalho de conclusdo da Especializacdo em
Econometria e Métodos Quantitativos em Finangas. A proposta do curso é de aplicacdo de
ferramentas econometricas de analise de dados, por isso este artigo dara especial énfase a
aplicacéo e utilizacdo dos modelos e softwares econométricos para a analise de dados. Assim,
o trabalho divide-se em trés secOes, incluindo esta introducdo. Na segunda parte serdo



apresentadas as variaveis utilizadas e os testes econométricos realizados bem como resultados
obtidos. A terceira sessdo apresentara as consideracdes finais.

11 O 'CREDITO COMO MECANISMO DE TRANSMISSAO DE POLITICA
MONETARIA

Barboza (2015) define que os mecanismos de transmissdo da politica monetaria séo
“elos que conectam instrumento ¢ objetivo da politica monetaria”. No mecanismo de crédito a
transmissdo para a economia real acontece por meio do custo do crédito bancario.
Movimentos de reducdo na taxa de juros basica por parte da autoridade monetéaria
estimulariam um movimento de reducdo nas taxas de juros dos emprestimos bancarios,
promovendo aumento na demanda de empréstimos, estimulando o consumo e elevagdo no
nivel de precos.

Mishkin (2000, p.390) defende que a politica monetaria via mecanismo do crédito
“exercerd um efeito maior sobre os gastos das firmas menores, que dependem mais de
empréstimos bancarios do que firmas maiores” que tém acesso a formas alternativas de
financiamento das suas atividades além de mais acesso ao crédito bancario direcionado.

No caso brasileiro, para verificar o comportamento do mecanismo de crédito
analisaremos o crédito livre visto que o crédito direcionado possui taxas subsidiadas e pouco
sensiveis a alteracfes na taxa bésica.

2. APLICACAO EMPIRICA

Para analisar se o0 repasse da queda da Selic para os juros das concessdes de créditos
estd de acordo com outros periodos de reducdo na taxa basica e se as novas concessGes
cresceram em ritmo compativel com a queda dos juros bancarios serd necessario utilizar séries
de tempo das variaveis:

Q) a taxa Selic;

(i)  ataxa de captagdo das instituicdes financeiras;

(ili)  ataxa de juros média das concessdes com recursos livres:

(iv)  os atrasos de 15 a 90 dias, ou pré-inadimpléncia, como indicativo de risco das
operacoes;

A série taxa de juros média das concessdes com recursos livres considera as novas
operacdes de crédito livre, ponderada pelo valor das concessfes contratadas no periodo de
referéncia, desconsiderando operagOes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamentais. (BACEN)

Os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com
taxas de juros livremente pactuadas entre instituicfes financeiras e mutuarios (taxas de
mercado). Nas operaces livres, as instituicGes financeiras tém autonomia sobre a destinacdo
dos recursos captados no mercado. (BACEN)

A taxa de captacdo das instituices financeiras € calculada a partir da diferenca entre o
spread bancario e a taxa de concesséo.

Quanto a série que apresenta informagdes relacionadas a atrasos, é considerado o
percentual da carteira de crédito livre do Sistema Financeiro Nacional com pelo menos uma
parcela com atraso entre 15 e 90 dias.



Em virtude de alteracéo de legislacdo, em alguns modelos utilizou-se uma variavel do
tipo dummy para capturar o periodo de vigéncia da nova regra do rotativo do cartdo de crédito,
que reduziu rapidamente as taxas dessa modalidade. A mudanca vigente desde abril de 2017
permite que o cliente utilize o rotativo do cartdo de crédito por apenas 30 dias. ApoOs esse
periodo, o financiamento é convertido pelo banco em outra modalidade de empréstimo. Por
contar com negociagéo e prazos maiores, que diluem o risco, a nova linha tem juros menores.

Todas as séries foram consultadas no Sistema Gerenciados de Séries Temporais do
Banco Central do Brasil.

2.1 TESTES ECONOMETRICOS

O primeiro teste a que as variaveis foram submetidas foi o teste de correlagdo. Dadas
as analises das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial, conforme correlograma
abaixo pode-se definir a varidvel taxa de concessdo como um processo auto regressivo de
ordem um — AR(1), o que significa dizermos que a taxa de concessao no periodo t depende de
seu valor no periodo imediatamente anterior.

Figura 1: FuncGes de Correlacdo da Taxa de Concessdo
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

] ! ]
g

0.987 0.987 94439 0000
0.970 -0.126 186.71 0.000
0.952 -0.053 276.53 0.000
0.927 -0.258 36262 0.000
0.896 -0.187 444.01 0.000
0.859 -0.230 519.67 0.000
0.816 -0.210 588.68 0.000
0768 -0118 65064 0000
0719 -0.008 70553 0000
0665 -0.081 753.05 0000
0614 0273 79408 0000
0562 0051 82880 0000
0.499 -0.363 85854 0.000
0.438 0.018 87817 0.000
0.380 0.056 894.68 0.000
0.320 -0.103 906.53 0.000
0.2617 0.083 914.54 0.000
0.205 0.095 919.51 0.000
0.146 -0.059 922.07 0.000
0.090 0.005 923.05 0.000
0.037 0.054 92322 0.000
-0.014 0039 92325 0.000
-0.059 -0.020 92369 0.000
-0100 0084 92497 0000
-0146 0246 92777 0000
-0188 -0094 93248 0000
-0.224 -0034 93922 0000
-0.258 0087 94833 0000
-0.290 -0.109 960.00 0.000
-0.319 0009 97436 0.000
-0.347 0094 991.62 0.000
-0.372 -0.029 1011.8 0.000
-0.393 -0.037 10347 0.000
34 -0.415 -0.083 1060.6 0.000
35 -0.430 0001 10888 0.000
g 36 -0.440 0087 1119.0 0.000

Fonte: Eviews - Elaboracéo: A autora

S aifafs

=
1
1
I

[N
SO D DO RWR DD~ N WM

[
jard

|
|
|
|
|
|
|
|
=

O

PRI A R R R PR
IR R RN R ]

[RFEEn)
[y

1

1

1

1

1
"
1

1
I
1

S 1 11

UN00OOOEEmAags--------"-"-~-"-~-~-~-"-~-----"--

Analisada a autocorrelacdo da série, seguimos com o teste de raiz unitaria. Realizando
o teste de Phillips-Perron podemos identificar que a série € estacionaria em primeira
diferenca. A escolha pelo teste de Phillips-Perron justifica-se pela caracteristica da série que
apresenta quebra estrutural devido a alteracdo de legislagdo ocorrida no periodo. Podemos
classificar esta quebra como quebra de nivel.



Tabela 1: Teste de Raiz Unitaria — Variavel Taxa de Concesséo
Null Hypothesis: D(TX_CONC) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.136897 0.0000
Test critical values: 1% level -2.590340
5% level -1.944364
10% level -1.614441

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Eviews - Elaboracéo: A autora

Ao analisarmos cointegracdo da varidvel taxa de concessdo com as demais variaveis
explicativas a partir do Teste de Cointegracdo de Johansen é identificada cointegracdo das
séries com 95% de confianca. Deste modo, nos modelos utilizaremos as séries em nivel.

Gujarati (2006, p. 659) alerta que “(...) a regressdo de uma séric temporal ndo-
estacionaria contra outra serie temporal nao-estacionaria pode produzir uma regressao
espuria”. Por isso, é grande a relevancia dos testes de cointegracdo. Se os residuos das
regressdes sdo estacionarios significa que a analise tradicional de regressao aplica-se as séries
ndo estacionarias.

/
2.2 MODELOS ANALISADOS

2.2.1 Modelo VAR - Analisando a fungéo resposta a impulso

O modelo VAR ¢ utilizado para explicar o comportamento de uma variavel com base
no comportamento dela propria no passado (defasada) e de outras varidveis defasadas, ou seja,
juntas as variaveis formam um vetor auto regressivo. (SANTOS, 2017, p. 157)

Construimos um modelo VAR com as variaveis (i) Taxa Selic; (ii) Taxa de concessao
dessazonalizada; (iii) taxa de atrasos de 15 a 90 dias dessazonalizada, como taxa de risco das
operacOes de crédito; (iv) taxa de captacdo das instituicGes financeiras, sendo calculada a
partir da taxa Selic e o spread bancério do periodo; e (v) um variavel dummy para o periodo
de vigéncia da nova regulamentag&o do crédito rotativo do cartdo de crédito.

A funcdo de reposta a impulso permite avaliar o impacto de um choque aleatério
(mudancas subitas) de uma variavel, conforme Santos (2017, p. 159)

O efeito marginal ao longo do tempo de um Gnico choque do vetor de inovagdes da
forma estrutural sobre uma das sequencias de varidveis é chamado de funcdo de
resposta a impulso que é uma das derivagdes. Ademais a variancia de uma variavel
em cada periodo deve ter duas fontes: choques na prépria variavel e choques na
outra varidvel com a qual se relaciona.



Figura 2: Funcéo Impulso Resposta VAR — Reposta da Taxa de Concessao para uma Impulso da Taxa Selic
A
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Fonte: Eviews - Elaboracéo: A autora

O objetivo deste modelo VAR estad em identificar em que velocidade e magnitude se
da o repasse das variacdes da taxa basica de juros para as taxas bancarias. Conforme a funcgéo
de resposta a impulso acima, um choque na taxa Selic de 100 pontos-base representa um
impacto de quase duas vezes maior sobre a taxa de concessao, e o reflexo total ocorre apds
decorridos 3 meses do choque na Selic.

2.2.2 Aplicacdo do Modelo MQO para validar hipotese proposta

O modelo analisado trata-se de um modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
ou modelo de regressao linear classico, que ¢ o “modelo mais popular para estudar a relacdo
entre duas [ou mais] variaveis” (MALBOUISSON, 2017, p. 37). Neste modelo “os
pardmetros sdo estimados a partir da minimizacdo da soma dos quadrados dos residuos”
(MALBOUISSON, 2017, p. 37)

No modelo empirico deste trabalho a taxa de concessao € explicada por uma constante,
um processo auto regressivo de ordem um, taxa Selic e taxa de atraso, conforme detalhamento
anterior. Como vimos no modelo VAR, foi utilizada uma defasagem de 3 meses para a
variavel Selic, devido ao tempo de resposta total dos choques. Para este modelo foi utilizado o
periodo disponivel até o inicio da atual flexibilizacdo monetério, ou seja, outubro de 2016,
para que o modelo ndo sofra o impacto deste atual processo.



Tabela 2: Modelo MQO para Taxa de Concessao
Dependent Variable: LOG(TX_CONC)
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 03/10/19 Time: 19:22
Sample: 2011M06 2016M10
Included observations: 65
Convergence achieved after 15 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.668404 0.245522 10.86831 0.0000
LOG(SELIC(-3)) 0.298638 0.079173 3.771992 0.0004
LOG(ATRASO) 0.236771 0.049442 4.788891 0.0000
AR(1) 0.989571 0.017005 58.19435 0.0000
SIGMASQ 0.000366 7.92E-05 4.625854 0.0000

Fonte: Eviews - Elaboracdo: A autora

Analisando os residuos deste modelo verifica-se distribuicdo normal dos residuos e o
mesmo indica a existéncia de ruido branco tendo em vista que suas fungdes de autocorrelacdo
e autocorrelacdo parcial apresentaram-se truncadas.

2.2.3 O Método de Regressdo com Mudanga (SRM)

O segundo modelo tenta explicar a taxa de concessdo a partir do método de Regressao
com Mudanga. Este modelo apresentou como compativel a hipétese de existéncia de dois
regimes em que a taxa de atraso figura como uma variavel com coeficiente Unico enquanto a
Selic e a taxa de concesséo, ambas defasadas, apresentam variagoes de regime.

“O modelo trata o ponto de quebra como variavel aleatoria e, por meio de um processo
iterativo, determina quando pode ter ocorrido efetivamente [a mudanga]” Guijarati (2006, p.
261), ou seja, quando implicitamente ndo conhecemos o ponto de quebra das varidveis do
modelo, a técnica dos Modelos de Regressao com Mudanca (SRM, sigla em inglés).

Tabela 3: Modelo MQO para Taxa de Concessao

Dependent Variable: TX_CONC

Method: Markov Switching Regression (OPG - BHHH / Marquardt steps)

Date: 03/10/19 Time: 19:28

Sample (adjusted): 2011M06 2016M10

Included observations: 65 after adjustments

Number of states: 2

Initial probabilities obtained from ergodic solution

Standard errors & covariance computed using observed Hessian

Random search: 25 starting values with 10 iterations using 1 standard
deviation (rng=kn, seed=2048422977)

Failure to improve objective (non-zero gradients) after 89 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Regime 1
C 1.735107 1.776952 0.976452 0.3288
TX_CONC(-1) 1.194430 0.067168 17.78264 0.0000

SELIC(-3) -0.593014 0.221920 -2.672201 0.0075




Regime 2

C 2.201083 1.619496 1.359116 0.1741

TX_CONC(-1) 0.938254 0.057161 16.41419 0.0000

SELIC(-3) 0.356772 0.181266 1.968217 0.0490
Common

ATRASO -0.715014 0.379727 -1.882968 0.0597

LOG(SIGMA) -0.497184 0.121297 -4.098889 0.0000

Fonte: Eviews - Elaboracéo: A autora

Este modelo também apresentou os residuos com distribuicdo normal e funcBes de
correlacdo que truncam e, portanto, apresentam caracteristicas de ruido branco.
O gréfico abaixo apresenta as curvas projetadas e a curva observada para a taxa de
concessao do crédito para o periodo de flexibiliza¢&o iniciado em outubro de 2016.
Figura 3: Comparacéo da Taxa de Concesséo Projetada e Realizada
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Fonte: Eviews — Elebaragdo: A Autora - *TX_CONC (taxa de concessdo efetiva); TX_CONCF (taxa estimada no
modelo MQO); TX_CONCFF (taxa estimada no modelo SRM).

Por fim, ao analisarmos as projecdes destes dois modelos concluindo que durante o
atual periodo de flexibilizacdo monetéaria a taxa de concessdo se comportou dentro do
esperado pelos modelos.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho abordou o comportamento do canal crédito como mecanismo de
transmissdo de politica monetéria no periodo de flexibilizagdo iniciado em 2016. Apds o
inicio do processo de flexibilizacdo monetaria em outubro de 2016, as projecdes econémicas
dos principais analistas apontavam para uma forte recuperacdo da economia brasileira. A
recuperacdo nao ocorreu como esperado e houve um pifio crescimento econémico em 2017 e
2018.



Entre as hipdteses para essa frustacdo das projecdes otimistas apresentava-se a
hipGtese de comportamento anémalo do canal crédito, ou seja, que o crescimento do crédito
no periodo foi inferior ao necessario para impulsionar a economia, e consequentemente
impossibilitou o crescimento dentro das expectativas.

Para estudar esta hipdtese foram utilizados na aplicacdo empirica um modelo VAR,
um modelo pelo de método de minimos ordinarios (MQO) e um modelo de regressdo com
mudanca de regime.

Os modelos estudados nos permitem concluir que os bancos acompanharam na
magnitude esperada o0 movimento reducdo da demonstrando que 0 mecanismo de transmissao
de politica monetaria por meio de crédito bancario foi eficiente no periodo estudado e que,
portanto, o crescimento pifio da economia no periodo nao foi resultado de uma obstrugéo do
canal de transmissdo de politica monetaria pelo crédito.
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