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Resumo

O artigo analisa a velocidade de ajustamento niw @ino longo prazo da taxa de juros para
operacdes de crédito com relagdo a taxa de juroetduda, ou seja, com relacdo a selic, no
periodo de junho de 2000 a janeiro de 2011. A bgmttedrica é baseada no modelo de
racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (19819 de que havendo racionamento de
crédito espera-se que a taxa de juros para opera@erédito se ajustem lentamente a
mudancas na taxa de juros monetéaria. Para avaliscasidade da taxa de juros, através do
teste de Engle Granger, verificou-se a cointegralgiotaxas de juro de crédito e da selic, e
estimou-se a velocidade da velocidade de ajustammonh relacdo ao equilibrio de longo
prazo. Encontraram-se evidéncias de cointegrac&eldacom cada uma das taxas, onde as
variagdes na selic ndo sao imediata e integralnrefistidas na variagdo das taxas no curto
prazo, e a velocidade de ajustamento dos desviegjuitibrio de longo prazo é lenta, o que
pode sugerir que 0s bancos racionam crédito, eagu@xas de juros sao rigidas no curto
prazo.

Palavras-chave racionamento de crédito, Cointegracao, taxa e ju

Introducgéo

Uma vez que o mercado de crédito ndo se adéquapraositos de um mercado
perfeito, Keynes (1930) acreditava que seria peksiwum excesso de demanda por crédito
neste mercado, em decorréncia do racionamento éitarpor parte dos bancos. Em
conjunto com desequilibrios nos fundamentos maordgeunicos e com os choques externos,
a assimetria de informac¢do no mercado bancario pegldtar no racionamento de crédito,

limitando 0 acesso aos recursos, necessarios ang@@alo investimento agregado e ao



comércio. O trabalho de Stiglitz e Weiss (1981 )€importante referencial novo-keynesiano
para o estudo do racionamento de crédito e dosdgmals de informacdo assimétrica no
mercado crediticio, onde a taxa de juros que masimiretorno dos bancos nao corresponde,
necessariamente, a taxa de equilibrio deste meréatdxa de juros ndo € o Unico parametro
de decisdo utilizado pelos bancos para forneceatitoréo risco envolvido na operacdo é
considerado uma importante variavel neste procéssoargumento fundamental da teoria do
racionamento de crédito por parte das instituichiesnceiras € a preocupacdo com o
agravamento dos problemas de selecdo adversacemsi@l. A hipétese do aumento dos
riscos influéncia negativamente o retorno dos bsnpodendo levar a um racionamento de
crédito na economia.

Uma das implicagdes do racionamento de créditodé que a taxa de juro para as
aplicacOes crediticias se ajustam lentamente dicaolinonetaria, pois o crédito pode ser
restringido ndo s6 via preco, mas também via qdadéi. Sob racionamento de crédito, as
taxas de juros para operacdes de crédito apreseaaitpmm grau de rigidez com relacdo a
alteracdes na politica monetaria.

O obijetivo deste trabalho é avaliar se no Brasib&as de juros crediticias sdo rigidas
com relacdo a taxa de juros monetaria. Atravéeste fproposto por Engle-Granger, testou-se
a cointegracédo das taxas de juros e a selic, mase a velocidade de ajustamento em
direcdo ao equilibrio de longo prazo, e a senddnile das taxas de juros com relacdo a selic
no curto e no longo prazo. Adicionalmente, compa®wo ajuste das taxas de juros utilizadas
no crédito com recursos livres, para pessoa gaidi pessoa fisica, com a taxa de juros
crediticia global.

Inicialmente, faz-se uma breve contextualizacaoaldeins aspectos relevantes do
processo da reestruturacao recente do sistemarlmabiEsileiro. Na segunda secao, disserta-
se sobre a hipétese a ser testada empiricamembehase em uma revisao de literatura sobre
o tema. A Ultima parte foi dedicada ao exercicipieico. Primeiramente, faz-se uma revisao
de alguns conceitos relevantes dos testes a s@le@adas. Em seguida, sdo apresentadas as
evidéncias encontradas. Finalmente, sdo feitagrsderacdes finais sobre a aderéncia dos

resultados empiricos obtidos a hipotese testada

1 A reestruturagdo do setor bancério brasileiro nalécada de 1990
Conforme Hawkins e Mihaljek (2003), as transfornes;éa industria bancéaria global
abrangem inovagBes tecnoldgicas, desregulamentdgdo servicos financeiros a nivel

nacional e abertura para a competicdo internagi@oah a privatizacdo de diversos bancos



estatais. As mudancas relatadas pelos bancos isguaréicipantes do BIfSlo oeste asiatico,
da América Latina, da Europa Central e paises adms; como Estados Unidos, Australia e
Japéo, indicam uma tendéncia de aumento da coacéatbancaria na década de 1990. A
desregulamentacdo e a abertura ao capital estrangeisetor bancario, tradicionalmente
protegido pela regulamentacédo restritiva a entrddacapital externa nas economias
emergentes, intensificou a competicdo bancariagatando a necessidade de uma avaliacédo
mais realista da verdadeira exposicdo ao risco bdo€os e modificando a estrutura de
competicdo bancéria. Para Carstens e Jacome (208daram-se ao estudo do papel da
reestruturacdo do Banco Central em relagcédo a bdéats dos niveis de precos conquistada ao
longo da década de 1990 na América Latina. Em saiari®, os planos de estabilizagédo
implementados nestes paises utilizaram &ancoras na@mipara controlar o processo
inflacionario. O sistema bancéario em paises emé&eggpassou por drasticas mudancas ao
longo da década de 1990, principalmente no quefseera atuacdo mais independente do
Banco Central. Para os autores as principais armmepgea a consisténcia da politica
monetaria, seriam as recorrentes crises bancériasiralisciplina fiscal, que afetariam
negativamente a confianga na moeda. Um grande oumer paises, desenvolvidos e
emergentes, tem sofrido crises bancérias nas 8ltidues décadas, com consequéncias
adversas sobre a atividade produtiva. Neste cantextfim de evitar a generalizagdo das
crises bancarias, os bancos centrais desempenhapapeh essencial de seguradores em
Gltima insténcia das transacdes financeiras, sewdor bancos insolventes ou com problemas
de liquidez de forma recorrente.

A maior parte dos estudos investiga as crisesa@scem economias emergentes.
Nestas economias a jungdo de aspectos micro e @saci@micos geram um ambiente
propicio ao desenvolvimento de crises financeikecroeconomicamente, a inconsisténcia
entre politicas monetarias, fiscais e cambiais t&Edo apontada ndo s6 como um
condicionante destas crises, mas também como uma suls consequéncias.
Microeconomicamente, os problemas de informacaionassca e mudancas nos padrbes de
concorréncia bancaria também estdo entre as causasltado dos problemas decorrentes do
aumento da fragilidade bancaria.

O sistema bancario do Brasil além de ser o maidgmbém o mais complexo da
América Latina. Assim como outros sistemas bansat@outras economias globalizadas, ele

tem passado por uma profunda reestruturacao, paineénte apos a estabilizacdo dos precos,
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com a implementagcdo do Plano Real na segunda mdeéadécada de 1990. As principais
transformacgdes consistem no aumento da compeéiteidientro da inddstria bancaria; pela
abertura do sistema financeiro a participacdo @éaia estrangeiros e pela privatizagao de
instituicbes bancarias publicas. Diversos banctdiqos foram privatizados, e 0 mercado foi

aberto ao capital estrangeiro, 0 que propiciou tada de grupos bancarios varejistas
internacionais, modificando a estrutura concor@naleste mercado. Estes grupos
aumentaram o escopo e a escala de atividades.idim do Plano Real, a estabilizacéo elevou
0s rendimentos reais e aumentou a demanda pota;rédipliando o potencial de mercado de
intermediacdo financeira. J& no segundo semestrd98d, o volume de empréstimos

aumentou em 58,7% (MENDONCA DE BARROS; ALMEIDA 1t997).

Apos a implementacgdo do Plano Real no Brasil garsta metade da década de 1990,
assim como em outros paises que interromperam ooe$s0 inflacionario crescente através
de planos de estabilizacdo bem-sucedidos, houvequetda das transferéncias inflacionarias
aos bancos e um aumento na demanda por crédito AAcombinacdo destes dois fatores
resultou em uma queda da rentabilidade com oscieafes mecanismos de andlise de risco
dos bancos resultou em um aumento da inadimplémciios problemas de iliquidez e
insolvéncia bancaria. Conforme Araujo (2002), adirno inicio da década de 1990 convivia
com grande parte dos problemas de confianca pesseath outros paises emergentes,
decorrentes da alta volatilidade das taxas decidlae dos juros, associadas as conjunturas
recessivas, e um historico de planos de estallizdacassados. O Sistema Financeiro
Nacional (SFN) apresentava mecanismos de regueapatiticas preventivas deficientes.

Os bancos oficiais representavam uma fonte debilistade para os agregados
monetérios, ao financiarem os tesouros estadudisylidndo o sucesso da aplicacdo de
politicas monetarias. O Banco Central podia sa@aursos da conta de reservas para sanear
bancos oficiais, sem a prévia autorizacdo do Chasabnetario e sem o estabelecimento de
critérios predefinidos. Durante o Plano Real fopi@mentado um plano de reestruturacao do
SFEN, a fim de iniciar uma acao preventiva, com pasicdo de medidas normativas, como a
instituicdo do Fundo Garantidor de Crédito (FG®)Pdograma de Estimulo & Reestruturagéo
e ao Fortalecimento (ARAUJO, 2002)

No comeco de 1995, com a Crise do México e a cdieseg elevacdo das taxas de
juros de 20% para 65% ao ano em marco de 1995ciadas com as restricdes de crédito
provocadas pelo aumento do compulsério, levou a econéracdo da atividade bancaria e a
um aumento do risco de crédito, devido ao aumeatinadimpléncia. Esta crise bancéria

demonstrou a fragilidade do setor bancario brasilearacterizada por uma falta de critérios



de avaliagéo de riscos e a vulnerabilidade desstiuicoes a riscos sistémicos. As crises e a
reestruturacdo bancéaria levaram a eliminacdo deolameficientes, e a necessidade de
intervencéo do Banco Centrab que levou a uma crise de confianca do publinoedacéo a
solidez do sistema bancario. (NAKANE; WEINTRAUB,®0)

Segundo Jacob (2003), o papel regulador desempenbald Banco Central no
sistema financeiro foi fundamental & manutencasistema financeiro na década de 1990. A
sua atuacao se deu através de programas de foneteo do setor financeiro, e também, por
meio da instituicdo de medidas preventivas de o@ntte riscos no setor. Os problemas de
inadimpléncia levaram grandes bancos privados adeais a insolvéncia, o que levou o
Banco Central a criar melhores condi¢gbes de fizagdio das atividades de crédito. Com este
objetivo, o Banco Central criou a Central de RideoCrédito em 2000, com o objetivo de
tornar mais transparente o risco de crédito dosdomes para as instituicbes bancérias. A
partir de entdo, as instituicbes bancérias passaamhivulgar informacdes contabeis
homogéneas e mais completas no Plano Contabil rddsulcdes do Sistema Financeiro
Nacional — COSIF. O acesso livre do mercado a eftdes facilitou a analise do risco de
crédito de cada banco isoladamente, tornando @ladi mais transparente, e ajudando na
prevengdo de uma crise sistémica do setor.

ApOs a reestruturacdo sofrida pela industria banc@ década de 1990, houve um
significativo aumento da importancia das operagfiesrédito para a alocacdo dos recursos
financeiros para projeto produtivo. Recentementearéicipacdo do crédito privado no PIB
tem apresentado uma tendéncia de crescimento. tkipacdo do crédito privado no PIB
aumentou de 14%, em julho de 1994, para 21%, erma d&i2006. Esta reestruturacao das

atividades crediticias justifica o estudo do cortgroento das variaveis deste mercado.

2 A taxa de juros e o risco de crédito na abordagemovo-keynesiana

2.1 Modelo de racionamento de crédito de Stiglitz \&iss (1981)

Os novos-keynesianos desenvolveram um arcabougoeao@ndmico para explicar o
racionamento de crédito. No modelo de racionameetorédito, desenvolvido originalmente
por Stiglitz e Weiss (1981), considera-se que nempse 0s tomadores que estao dispostos a
pagar mais sdo agueles que vao garantir os maei@sos para o emprestador, devido as
falhas informacionais presentes no mercado detorédiaumento do prego do crédito pode

2 Dois exemplos de intervengdo que ocorreram nidi@ Plano Real séo a do Banco Econdmico em setemb
de 1995; e a do Banco Nacional, em novembro do meso.



agravar os problemas de selecdo adversa e riscal, niona vez que os tomadores mais
propensos ao risco, serdo aqueles que permanecerawrcado, dificultando a distingao
entre ‘bons’ e ‘maus’ riscos. A inadimpléncia tema influéncia negativa sobre o retorno
esperado pelos bancos, podendo haver racionamerm@dito, com excesso de demanda por
fundos a taxa de juros que maximiza o retorno dosds.

Admitindo-se que todos tenham a mesma taxa dencetesperada e requerem um
investimento inicial igual &. Cada empresario possui uma dotacdo W, inferioradmr do
investimento inicial, havendo a necessidade crép#@a a realizagdo do investimento. A
quantidade de empréstimos € dada pela diferenga @emapital inicial e a dotacaki; \W=B.

Os projetos bem-sucedidos apresentam uma taxat@®aeR®, com probabilidadep . A
probabilidade(l— p) esta relacionada a ocorréncia de projetos senssucgue recebem o
retorno comum deR'. O retorno esperado bruto para todos os projetmsmésmo, sendo

dado por:

(1) pR°+ (- p)R =R, para todo

O valor pago pelo empréstimo feito para financiameestimento inicial, caso o
projeto tenha sucesso, € de (1+r)B. Caso o pro@botenha sucesso, € pago apenas o valor

do retornoR', onde se considera g’ > (L+r)B>R'. Como o retorno esperado de cada

projeto é igual &R, a probabilidade de sucessm, € negativamente relacionada ao retorno
esperado de cada projeto. Isto é, quanto maiotoone mais arriscado € o investimento.
Assim, investidores mais arriscados estardo disp@sfagar mais por seus empréstimos.

O empresério conhece a probabilidade de sucesseuder@jeto, mas os bancos néao.
A decisdo dos investidores em demandar empréstivaasarios depende da comparacéo
entre o retorno liquido esperado dos bancos copodumidade de investir em ativos seguros.
Os bancos fazem empréstimos para aqueles clientegcgitam pagar a taxa de juros vigente.
Supondo que os bancos ndo discriminam uma taxards gliferenciada para projetos com
riscos desiguais, um aumento da taxa de juros temefeito ambiguo sobre o retorno
esperado pelos bancos por suas atividades deccrBdit um lado, o aumento dos juros sobre
o crédito eleva o valor dos empréstimos a seretivafeente saldados, ao mesmo tempo em
gue deteriora a qualidade do crédito, influenciameigativamente o retorno dos bancos.



1.2 Crises financeiras e problemas informacionaiscnmercado de crédito

Em geral, as crises bancéarias ocorrem de formauctanjcom as crises monetarias,
onde hd uma perda de confianga na moeda domé&titebalho de Diamond e Dybvig
forneceu os alicerces iniciais para a inclusao lioxos em modelos macroeconémicos, ao
demonstrar a importancia do Banco Central, comarrsegr dos depdsitos bancéarios e da
producdo de contratos confiaveis. A funcdo dos méctransformar projetos iliquidos no
curto prazo em investimentos, através da canalizdg@édpoupanca privada. A restricdo ao
crédito e a faléncia de bancos afetam o nivel destimento do setor produtivo. O Banco
Central utiliza instrumentos e procedimentos degmedo e controle destas crises bancérias.
Em muitos casos, ele age em carater emergencial) con emprestador em dltima instancia
para os bancos. Segundo Giannetti (2003), a solvéta$s bancos esta intrinsicamente
relacionada ao financiamento de projetos solverfdleaumento da inadimpléncia em uma
economia esta relacionado a uma piora na saudstdma bancéario.

Em um ambiente de liberalizacdo financeira inteiored, as possibilidades de crédito
e 0s problemas informacionais sdo multiplicados. Unhemto do fluxo de capital para
economias emergentes na década de 1990 propiciauenpansdo do crédito, estimulando
uma maior exposicao do sistema bancario a risomesseiwos. O maior comprometimento dos
bancos com empresas insolventes, e a renegociagdivida destas, elevaspread e agrava
os problemas de informacéo assimétrica no mercaderéditd (DEKLE e KLETZER;
2001). Segundo Hahm e Mishkin (2000), o aumentotdass de juros afeta o risco de
crédito, além disso, o balanco dos bancos é pogddj pelo descasamento entre os prazos
das operacgfes de crédito e de captacdo de recliip@amente, 0s ativos apresentam um
periodo mais longo do que as obriga¢gBes banc#tiagermos de valor presente, o aumento
das taxas de juros aumenta mais o valor do pas&ivque o valor do ativo, reduzindo o
resultado liquido esperado para os bancos. Traditimente, a concessao de crédito é
realizada com juros prefixados; enquanto as rubdcapassivo bancéario variam com as taxas
de juros no curto prazo.

No modelo proposto por Greenwald e Stiglitz (1988a88by as flutuacoes
resultariam da imposicdo de restricdes sobre oitorédnde as decis6es das firmas sao
tomadas em um ambiente de incerteza. A justifiaap@ra o racionamento do crédito é
normalmente baseada em modelos de comportamentmecnndmicos, sobre selecéo

adversa e risco moral. No modelo proposto pelosresitoo foco do trabalho séo as

% O spread mede a diferenca entre as taxas de juros de ceédibale captacéo dos bancos.



implicacbes macroeconémicas do racionamento deiteréd principal repercussdo da
imperfeicdo no mercado financeiro € a mudanca adicional oferta agregada, que nao
dependeria mais apenas do preco real dos fatorgsodeicdo, mas também das posicdes
acionarias das firmas. Os choques, sejam elesigienoexterna ou resultado de intervengdes
politicas, alteram a oferta agregada, influenciandoniveis de produto de equilibrio da
economia. Estas mudancas seréo persistentes,spfiimas alterardo a sua posicéo de forma
lenta.

O aumento do custo de captacdo de recursos atrav@sidsdo de acbes aumenta em
decorréncia dos custos de faléncia. Destaca-se art@mgia do mercado acionario e
crediticio sobre as flutuagbes macroeconémicas. S s efetivos de obtencdo do capital
estariam associados as falhas informacionais, tu¢o marginal efetivo do capital” reflete
0 custo esperado de faléncia, dado o incrementdidda. As empresas com acesso ao
mercado aciondrio e de crédito também encontraultihdes na obtencdo de crédito,
dependendo do seu risco de inadimpléncia, querelsigionado ao seu grau endividamento.
O financiamento através do mercado acionario tamb@ne restricdes, devido a incerteza
inerente as decisdes de investimento, que asscasitidperfeicbes do mercado de futuro. As
obrigagbes sdo nominais e as exigibilidadades esdis, havendo um descasamento de prazo
entre a produgéo e a venda dos produtos. Estagd@estpodem provocar a persisténcia da
influéncia de choques sobre o mercado financeieonaultiplicagdo destes sobre os outros
setores da economia. Uma importante contribuic&atidalhos desta linha de pensamento é
a de que as falhas de informacdo podem levar doneamnento de crédito, mesmo se nao
existirem bancos, pois o custo de emitir acOes ¢éamb influenciado pela expectativa de
sucesso dos projetos produtivos.

Guttentag e Herring (1984) formulam um modelo qulacrena o conceito de
racionamento de crédito e a ocorréncia de crisesndeiras. Para 0os autores as crises
financeiras ocorrem em geral apds uma rapida dfisafiva expansdo do crédito, onde ha o
aumento da participacdo de tomadores mais arrisaamlonercado, e uma elevacao das taxas
de juros e de medidas destinadas a reduzir a ipé&heia. O aumento da inadimpléncia
contribui para o subseqiente racionamento de orédlias crises financeiras, ha uma
modificacdo da percepcdo de risco dos emprestadoresodelo € construido a partir da
literatura sobre racionamento bancario, onde éndesédo um modelo microeconémico de
comportamento dos fornecedores de crédito, ou estaui@res, na presenca de problemas

informacionais, seja de selecdo adversa e /ousde moral. A vulnerabilidade financeira, a



um nivel macroecondmico, esta fortemente relacimrasl condicbes de racionamento de
crédito e problemas de informacao.

Em sintese, dada a informacdo imperfeita, a bpsta maximizacdo do lucro dos
bancos implicaria em certa rigidez das taxas desjpara crédito, dado a rentabilidade dos
bancos ndo é monotonicamente crescente com a &ayarak. Assim, mesmo nao sendo
suficiente para caracterizar o racionamento deitordatlos bancos, a rigidez das taxas de
juros com relacdo a politica monetéria seria umadigdo necessaria a existéncia de
racionamento. A hipétese tedrica a ser testaddeécpe teoricamente, espera-se que as taxas
de juros dos empréstimos bancérios sejam rigigaesentando algum grau de viscosidade

em resposta a politica monetaria.

2 A velocidade de ajustamento das taxas de juros deédito e a selic no Brasil

O objetivo do teste empirico proposto € verificaras taxas de juros de crédito e a
selic sdo cointegradas; e sendo cointegradas,astgnvelocidades de ajustamento de curto e
de longo prazo. Inicialmente, faz uma breve exgmsido procedimento metodoldgico
adotado, para em seguida serem apresentados thadeswencontrados.

2.1 Cointegracao e Mecanismo de Corre¢ao do Erro

Caso as variaveis sejam cointegradas, o residutiaiet® da estimacédo de sua equacgéo
de longo prazo é estacionério, sendo possivelrdifidar um mecanismo de correcdo de erro
no modelo. A trajetéria das variaveis em direcd@quilibrio de longo prazo foi estabelecida
por Engle e Granger (1987), através da formulagcdmelcanismo de corre¢do do erro, ou
ECM (do inglésError Correction Mechanism).

Engle e Granger (1987) ressaltam que a idéia do nisgoa de correcdo do erro é
comum a alguns modelos econdmicos, onde o desviekgéo ao desequilibrio é corrigido
a cada periodo. A existéncia de equilibrio de lopgazo entre duas variaveis X e Y,
integradas de ordem 1, pressupfe que ogrseja integrado de ordem 0, assim os desvios
em relacdo ao equilibrio de longo prazo ndo sen@m $e acumular. Analogamente, aos
modelos econdmicos, ocorreriam um lento ajuste eatdo ao equilibrio de longo prazo.
Este aproximacdo com o ajuste de longo prazo seadém mecanismo de correcao de erro
(ECM), onde o caminho que as variaveis fazem ntoquiazo esté relacionado aos desvios
temporérios destas em relacdo ao equilibrio.



Para se realizar um teste de causalidade de BEmwglger para duas variaveis

cointegradas X e Y, estimam-se a seguinte equacBbogie prazo:

(2) Y, =60+ 0, X+

0.

onde “! representa a sensibilidade de longo prazo dawelr¥ com relagdo a variavel X.

(3) AYI = :Bo + :BlAXt + Z AXH + Z AYt—i +M

onde w, e v,sd@o residuos das equagfes de curto prazo, representam os desvios da
relacdo de longo prazo, e funcionam como mecanisd®scorre¢cdo do erro, onde
u =Y, —6,—6,X,. A velocidade de ajustamento em relacdo ao equilié dada pelo

coeficiente’ igtg ¢, ¢ o coeficiente do mecanismo de correeaerro.

Segundo Enders(1995), a primeira etapa da metgidolngle-Granger consiste em
determinar a ordem de integracdo das séries. Qhiossiesultantes da regressao entre duas
variaveis cointegradas devem ser integrados emardem inferior a integracdo das seéries.
Para descobrir a ordem de integracdo das sériesqmthzer os testes Dickey-Fuller(DF) e
Dickey-Fuller aumentado (ADF). Estima-se um as egescde curto prazo das séries
temporais, incorporando o mecanismo de correcaerae em dois estagios, utilizando o
estimador OLS. Se as séries forem cointegradasidue sera integrado uma ordem inferior
a ordem de integracao das séries.

Se duas séries forem integradas de ordem um, rabiacdes lineares das mesmas
serdo também integradas de ordem (1). Se elas fooémegradas, existird apenas uma
combinacgdo linear das duas séries (1) que seaéi@séria, apresentando média constante no
tempo, onde a variancia é finita. No primeiro estagivetor de co-integracédo € estimado em
nivel, em uma regressao estatica. No segundo, @hiossda primeira etapa defasados sdo
inseridos na equacao de curto prazo, fornecendonp@nente de correcao.

Uma das criticas a esta metodologia é que fregoamite os modelo tedricos da
economia envolvem pressuposicdes sobre mais ddugsevariaveis. Aplicando o método de
cointegracdo de Engle-Granger, o vetor de cointégragpresentaria uma meédia de todos os
vetores de cointegracao existentes. Como resp@stzs problemas, sugere-se a aplicagéo do
método proposto por Johansen (1988), no qual éyebssalisar a cointegracdo em modelos
multivariados, sem que haja a necessidade de &staibento de uma premissa tedrica sobre
a relagéo de endogeneidade de longo prazo.



2.2 Resultados Obtidos

No exercicio empirico aqui proposto utilizou-seesté¢ de Engle-Granger. A relacdo
causal entre a taxa de juros para empréstimo &aad& juros monetaria € estabelecida a
priori, pela questéo tedrica a ser testada, além disgodg-se a investigacdo da cointegracao
apenas destas duas variaveis. Inicialmente foralizados testes de raizes unitarias das
séries, a fim de definir a ordem de integracdontlesmas; estimou-se equacao de longo prazo
(ou de cointegracdo); testou-se a raiz unitéria résfluos da equacgdo de cointegragéo; e
constando-se a cointegracdo das séries, estimauvedocidade do ajuste ao equilibrio de
longo prazo, através do mecanismo de correcaordo er

As séries de taxa de juro foram obtidas junto amcBaCentral do Brasil. A
periodicidade das séries foi mensal, e o periodangido foi de junho de 2000 a janeiro de
2011. Escolheu-se iniciar o exercicio especificameam junho de 2000, devido a
disponibilidade de dados. Especificamente, utifinase as séries especificadas no Quadro 1:

SERIES

Taxa Pessoa Juridica 8297- Taxa média mensal (flutuante) das operacdes déaahn recurso
livres referenciais para taxa de juros — Total gegsridica - % a.a. Disponivel em periodicidade

mensal. Transformou-se a taxa ao ano em taxa aq &&ges Temporais)

Taxa Pessoa Fisic: 3953- Taxa média mensal (f-fixada) das operacgdes de crédito recursos
livres referenciais para taxa de juros — Total geedfsica - % a.a.

Disponivel em periodicidade mensal. Transformoa-t#&a ao ano em taxa ao més. (Séries temporais)

Selic; 4390- Taxa de juro- selic acumulada no m- % a.m. Disponiveem periodicidade mensi
(Séries temporais)

TAC Geral — Taxa de Aplicacdo Consolidada Ge- %a.a. Disponivel em periodicidade men

Transformou-se a taxa ao ano em taxa ao més. ifaalet Banco Central do Brasil)

Quadro 1: Especificacédo das séries de dados dmuas

Para verificar a cointegracdo das taxas, iniciatmé&stou-se a raiz unitaria das séries
em nive através dos testes Dickey-Fuller Aumen{addF) e do teste Phillips-Perron, para
corrigir eventuais problemas de heterocedasticidadgependéncia serial. Os resultados
encontrados estéo dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 — Testes de Raizes Unitarias - varidveis em nivel

Em Nivel
s/constante c/constante c/constante
Variaveis s/tendéncia s/tendéncia c/tendéncia
ADF | Lags | Phillips- ADF | Lags| Phillips- ADF | lags| Phil-




ADF Perron ADF Perron ADF Perron

Selic -0,83 11 -0,88 -0,84 12 -1,87 -3,011 12 -8,43
TAC -0,39 1 -0,63 -2,32 3 -1,60 -4,13%%* 3 -2,58
Geral

Taxa -2,08** 1 -1,74* -1,17 1 -1,13 -2,24 1 -2,56
Pessoa

Fisica

Taxa -0,52 2 -0,88 -1,43 2 -1,37 -3,25% 2 -2,42
Pessoa
Juridica

Hipo6tese nula: raiz unitaria. *Rejeicéo a 10%; *f&efdo a 5%; ***rejeicdo a 1%.
Utilizou-se o critério de Schawrs para escolhetimero de defasagens para o teste Dickey-Fulleeriatio

Com relacdo a taxa selic, a hipotese de raiz nmitého pode ser rejeitada a 5% em
nenhum teste, sendo rejeitada a 10% de signifie&apenas no Phillips-Perron com tendéncia
e constante. A hipétese de raiz unitaria na ands€AC geral foi rejeitada a menos de 1%
no teste ADF com constante e tendéncia, no entamofodos os outros testes nao foi
possivel rejeitar a hipétese de raiz unitaria. A alale Pessoa Fisica foi considerada
estacionaria a 5% de significancia no teste ADF, senstante e sem tendéncia, mas nao foi
possivel rejeitar a hipotese nula a 5% de sigmizéda raiz unitaria nos outros testes. A
hipotese nula de existéncia de raiz unitaria nde sBaxa Pessoa Juridica ndo pode ser
rejeitada, a 5% de significancia, em nenhum testado rejeitada a 10% de significancia
apenas no ADF com constante e tendéncia. Em sinbsseesultados sugerem que as
variaveis nao apresentam raizes unitarias, a 5%tgdédicancia, exceto, a taxa pessoa fisica,
em uma modalidade do teste ADF.

Em primeira diferenca, rejeitou-se a hipotese deunaitaria, a menos que 1% de

significancia. Os resultados dos testes de raizédrias das séries em primeira diferenca séo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria — varidveis em primeira diferenca

Em 12. Diferenga
s/constante c/constante c/constante
Variaveis s/tendéncia s/tendéncia c/tendéncia
ADF Lags | Phillips- ADF Lags Phillips- ADF Lags Phillips-
ADF Perron ADF Perron ADF Perron
Selic -3,77*** 11 -18,99*%* | -3,82%** 11 -18,97%* 5,34%** 10 -18,93***
TAC -7,58*** 0 -7,84%** -7,54*** 0 -7,82%** -7,53%** 0 -7, 76%**
Geral
Taxa -8,99%** 0 -9,62%** -9,28*** 0 -9,82%** -9,25%** 0 -9,79%**
Pessoa
Fisica
Taxa -5,58*** 1 -9,32%** -5.56*** 1 -9,33*** -5,60%** 1 -9,30***
Pessoa
Juridica

Hipétese nula: raiz unitaria. *Rejeicdo a 10%; *f&edo a 5%; ***Rejeicdo a 1%.
Utilizou-se o critério de Schawrs para escolhetimero de defasagens para o teste Dickey-Fulleeriatio



Ao considerar-se, dada a analise dos resultadoesies de raizes unitarias das séries,
gue todas a séries sao integradas de ordem umgid{d), espera-se que os residuos
resultantes da estimacdo das equacdes de longo ggman estacionarios, ou seja 1(0). Nas
equacgOes de longo prazo ou de cointegracao reggideselic em funcdo de cada uma das
taxas. Caso o0s residuos possam ser consideradppd(i®-se considerar que a taxa selic é
cointegrada com cada uma das taxas. Os testesxzds waitarias dos residuos da equacédo de
longo prazo estéo contidos na Tabela 3.

Tabela 3: Teste raiz unitaria dos residuos da égude longo prazo

Residuos
s/constant Lags c¢/constant Lags c/constant Lags

Variaveis s/tendéncia s/tendéncia c/tendéncia
TAC Gera -3,54*** 2 -3,52%%* 2 -4, 11 3
Taxa Pesso -3,22%%* 3 -3,21%%* 3 -3,58%** 12

Fisica

Taxa Pesso -5,50%** 1 5,48*** 1 5,63*** 1

Juridica

Hipétese nula: raiz unitaria. *Rejeicdo a 10%; *f&edo a 5%; ***Rejeicdo a 1%.
Utilizou-se o critério de Schawrs para escolhedmero de defasagens para o teste Dickey-Fuller raache

Os resultados sugeram a cointegracdo entre a sgdideeuma das séries, dado que as
variaveis foram consideradas integradas de ordemeum hipétese de raiz unitaria dos
residuos das equacdes de longo prazo foram regsi@manenos do que 1% de significancia.
Dada a constatacao da cointegracao, estimou-seagdmxde curto prazo e da velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo. Os caafiels de curto e de longo prazo da
sensibilidade de cada uma das taxas com relac&dica Bem como as velocidades de
ajustamento estao dispostos na Tabela 4.

Tabela 4: Coeficientes juro monetarios e Mecanismo de correcdo de Erro

Coeficiente jurc Coeficiente jurc Vetor de Correcao ¢
monetario de longo prazp monetario de curto prazo Erro
Variaveis
TAC Gera® 1,024+ 0,25% -0,23%**
(0,033631) (0,044956) (0,054253)
2 lags 2lags
Taxa Pessoa Fis® 1,70% 0,02 -0,12%*
(0,10352) (0,064478) (0,022231)
1lag 1lag
Taxa Pessoa Juridica 0,93*** 0,17*** -0,32%*
(0,028383) (0,048931) (0,057596)
Nenhum lag Nenhum lag

Hipétese nula: par@metro nulRejeicdo a 10%; **Rejeicdo a 5%; ***Rejeicdo a 1%.
(a) Utilizando os critérios de Schawrz e o de infornoag@ Akaike, adotou-se 2 defasagens das variaveis
para estimar a equacao de curto prazo.

(b) Utilizando os critérios de Schawrz e o de infornoedt@ Akaike, adotou-se 1 defasagem das variaveis
para estimar a equacao de curto prazo.



(c) Utilizando os critérios de Schawrz e o de infornoeg@ Akaike, ndo foram incluidas defasagens das
variaveis para estimar a equacéao de curto prazo.

Os resultados sugerem que ha uma relacdo de loago entre a selic e cada uma das
taxas, indicando que as taxas nao se ajustamaihtegmte e imediatamente no curto prazo.

O coeficiente de ajuste de longo prazo na TAC gedd aproximadamente 1,02, isto &,
no longo prazo um aumento de 1% na selic resuktamiam aumento de 1,02% na TACgeral.
No curto prazo, no primeiro més, o aumento de 1%efia resulta em 0,25% de aumento na
TAC geral, e a cada més o desvio com relacdo atibe@ude longo prazo é corrigido em
aproximadamente -23%.

O coeficiente de ajuste de longo prazo na TaxaoBdsisica é de aproximadamente
1,70, ou seja, no longo prazo um aumento de 1%l@rssultaria em um aumento de 1,70%
na Taxa de crédito para pessoa fisica, este aumeisodo que proporcional pode refletir o
custo com inadimpléncia resultante do aumento xeada juros. O coeficiente de curto prazo
nao foi considerado estatisticamente significat&ovelocidade de ajustamento da taxa para
pessoa fisica foi considerada estatisticamentdfisafiva, sendo de -12% ao més.

Com relacdo a Taxa de Crédito para Pessoa Juritidango prazo 1% de aumento na
taxa Selic resultaria em um aumento de 0,93% redaxcrédito. No primeiro més, para um
aumento de 1% na selic, tem-se um aumento de Onh7¥xa de crédito para as empresas, e
0 ajuste com relagdo ao longo prazo é de -0,320tém0

Consideracdes Finais

Os resultados indicam que ha evidéncias de umegarelde longo prazo entre a taxa
Selic, que reflete o custo de captacdo dos baneopditica monetaria, e as taxas de juros
cobradas nos empréstimos, dado que estas varigveiegram. O ajuste das variaveis de
crédito com relagdo as variacdes na selic ndo sgeddrma imediata e integral no curto
prazo, onde se pode considerar haja rigidez ndaapento das taxas no curto prazo, uma vez
gue os bancos resistem em transferir os custoapdagéio as taxas de empréstimos.

No longo prazo, a variagdo na selic acaba poredtida na variagédo das taxas em
um valor proximo ao unitario na taxa consolidadeabe nas taxas cobradas para pessoa
juridica. J& a taxa cobrada no crédito para pe$sica sofre um ajuste de 1,7 com relacdo a
1% de variagdo na selic, o que pode refletir umeaiannos custos relacionados a créditos
inadimplentes.

A velocidade ajustamento é lenta para todas astgxo que reflete uma relativa
viscosidade destas taxas no curto prazo com rekg&guilibrio de longo prazo, o que pode



sugerir que haja racionamento no mercado de créglijoe o racionamento ndo se da apenas
via juros (preco), mas também via quantidade delitoré E importante frisar que a
constatacdo de viscosidade nas taxas de juros édamaondigcbes que pode sugerir 0
racionamento de crédito via quantidade, mas ndané& oondicdo suficiente para esta

conclusdo, sendo necessaria a realizacdo de defit@mais em pesquisas futuras.
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