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para onde tu vais, ndo ha obra nem projeto,
nem conhecimento, nem sabedoria alguma.
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RESUMO

Utilizando dados do Banco Central para o periodo de 2011 a 2018, este trabalho
analisa o canal do risco no Brasil como um mecanismo de transmissdo da politica
monetéria. Visa identificar se houve influéncia da taxa basica de juros sobre o nivel de
concessbes de crédito, sob a percepcdo e a tolerdncia de risco pelos bancos
comerciais brasileiros. Com o intuito de investigar se o crédito esta funcionando como
substituto perfeito dos titulos publicos aplicou-se uma metodologia de anélise de
séries temporais, realizando o teste de co-integracdo para investigar se existe
conexao estrutural entre as séries do nivel de atividade, da taxa de juros real de longo
prazo e do spread bancario sobre o volume de concessdes de crédito. Verificou-se
gue a influéncia da taxa de juros, do spread bancario, do PIB sobre o volume de
concessodes de crédito, onde um vetor de cointegracdo sinaliza que o volume de
concessoes é afetado de forma expressiva apenas pelo spread bancario. Isso mostra
gue o sistema bancério brasileiro ndo € influenciado pelo canal do risco. O spread
bancério € o unico fator que serve de parametro orientador da escolha no sistema
financeiro é o spread bancério. Oscilacdes no nivel de atividade e na taxa de politica
ndo impactam nas decisdes dos intermediarios financeiros no longo prazo, ao

contrario do que ocorreu nos Estados Unidos, gerando a crise do subprime.

Palavras-Chaves: Taxa de Juros. Co-integracdo. Canal de Risco.



ABSTRACT

Using data from the Central Bank for the period from 2011 to 2018, this paper analyzes
the risk channel in Brazil as a transmission mechanism of monetary policy. It aims to
identify if there was influence of the basic interest rate on the level of credit
concessions, under the perception and tolerance of risk by Brazilian commercial banks.
In order to investigate whether credit is functioning as a perfect substitute for
government bonds, a time series analysis methodology was applied, performing the
cointegration test to investigate whether there is a structural connection between the
series of activity level, rate long-term real interest rate and the bank spread over the
volume of credit concessions. it was verified that the influence of the interest rate, of
the banking spread, of the GDP on the volume of credit concessions, where a
cointegration vector indicates that the volume of concessions is affected expressively
only by the banking spread. This shows that the Brazilian banking system is not
influenced by the risk-taking channel. The banking spread is the only factor that serves
as guiding parameter of choice in the financial system is the banking spread.
Oscillations in activity level and policy rate do not impact the long-term decisions of
financial intermediaries, unlike in the United States, leading to the subprime crisis.

Key Words: Interest Rate. Co-integration. Taking-risk Channel.
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1 INTRODUCAO

Em formulagbes de politicas macroecondmicas, 0s canais de transmissao
funcionam como ampliadores ou atenuadores da politica monetaria. Existem cinco
canais de transmissdo da politica econémica: as expectativas, o cambio, a propria
taxa de juros, os precos dos ativos e o canal do crédito. O canal do crédito é
subdividido em trés partes sendo elas o canal dos empréstimos bancérios, o canal do
balanco e o canal do risco. Esse trabalho se propde a mirar no dltimo canal dessa

subdivisado, o canal do risco.

Entender como uma variacdo na taxa de politica afeta a oferta e demanda de
crédito e retroalimenta toda a economia com os efeitos arrolados a partir dai € uma
guestdo a ser respondida ao longo desse trabalho. Para Bernanke e Blinder (1988) o
canal de transmissdo do mercado de crédito afeta o nivel de atividade econémica
através das relagcfes existentes na oferta e demanda de crédito e suas respectivas

respostas as variacdes estocasticas na determinagéo da taxa de juros.

A investigacdo desse assunto tem sido explorada nos ultimos 30 anos, desde
os trabalhos de Bernanke e Blinder (1988), que identificaram como os intermediarios
financeiros operam na determinacdo do nivel do produto conjuntamente com o
trabalho de Borio e Zhu (2008), que explorou a crise do subprime para expandir a
compreensao do canal do risco e como ele afeta a economia como um todo. Entender
a ligacao entre a oferta de crédito e a taxa de politica € importante para entender como
uma possivel ilusdo monetéaria pode expandir seus efeitos negativos sobre a economia

e afetar o nivel de atividade econdmica.

De forma concisa, a crise do subprime mostrou como a taxa de politica de curto
prazo mantida a niveis baixos por um longo periodo de tempo (somado a exploracéo
do consumo por parte da demanda de crédito para o mercado imobiliario) podem
pressionar a oferta de crédito para uma expanséo sem critérios rigidos de apreciagéo

do demandante.

1.1 Justificativa

tempo determinam o comportamento da oferta e demanda de crédito. A conducéo dos

instrumentos de politicas € componente crucial para alcancar o objetivo de

estabilidade econdbmica.
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Essa conduta depende de varios fatores, como a determinagdo da taxa de juros e

expectativas.

1.20bjetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O presente trabalho tem por objetivo geral verificar para o periodo de 2011 a
2018, se o nivel de concessdes de crédito no Brasil foi afetado pela transmissao dos

efeitos da politica monetaria através do canal do risco.

1.2.2 Objetivos Especificos

Este trabalho tem dois objetivos especificos:

ii.b.1). Fazer um levantamento teorico sobre os estudos do canal do crédito, na
particularizacdo do canal do risco, bem como suas influéncias sobre diversas pautas

da atividade econdémica

ii.b.2). Estimar, quantificar e diferenciar, para o periodo de analise da série
temporal, os impactos da taxa real de juros (e demais variaveis do modelo estudado)
sobre o volume de concessao de crédito como forma de identificar a existéncia do

canal do risco no sistema bancario brasileiro.

1.3 Divisao do trabalho

Este trabalho esta dividido em trés partes, além desta introducdo. Na
sequéncia, parte 2 apresenta um ensaio sobre o canal do risco, fazendo um
levantamento tedrico sobre os estudos do tema e aborda como a demanda e oferta
de crédito influenciam a atividade econdmica. A parte 3 explica a metodologia adotada
para realizacao do trabalho, bem como o modelo tedrico, modelo empirico e os testes
economeétricos que serdo aplicados. A parte 4 apresenta os resultados obtidos pela
analise do modelo empirico. Em seguida, apresenta-se as consideracdes finais e por

fim, tem-se as referéncias bibliogréficas.
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2 BREVE ENSAIO SOBRE O CANAL DO RISCO

2.1Canal de Transmissao

O canal de transmissédo € um mecanismo que prolifera uma politica econémica.
Dentre os muitos canais de transmissdo esse trabalho se propde a mirar no canal
atrelado ao sistema financeiro. Uma variacéo na taxa de juros de politica afeta a oferta
e demanda de crédito e retroalimenta toda a economia com os efeitos diretos e indiretos
da politica. Para Bernanke e Blinder (1988) o canal de transmissao do mercado de
crédito afeta o nivel de atividade econémica através das relacdes existentes na oferta
e demanda de crédito e suas respectivas respostas as variacdes estocasticas na

determinacao da taxa de juros.

A demanda por crédito esta em funcdo do nivel de atividade da economia e a
taxa de juros no mercado de crédito. Ja a oferta depende do grau de aversao ao risco
dos bancos, do spread bancario, que é determinado pela relagéo entre a taxa de juros
cobrada pelo banco e pela taxa basica de juros determinada pelas autoridades
monetarias, e por possiveis choques de oferta. Se uma determinada economia usa o
crédito como substituto perfeito para os titulos publicos, havera uma relacéo direta
entre a taxa de juros no mercado de crédito e a taxa de politica. Na verdade, essas

taxas tendem a se igualarem.

Para Bernanke e Blinder (1988) espera-se que a demanda agregada tenha uma
relacdo inversa com a taxa de juros. Nesse caso, um aumento da taxa de juros

provoca um aumento da taxa de crédito que por fim reduz o nivel de atividade.

O Banco Central é responsavel pela determinacédo da taxa de juros de curto
prazo (Selic). Essa taxa é uma média ajustada auferida dos financiamentos apurados
pelo Sistema Especial de Liquidag&o e de Custddia (Selic) para os titulos negociados
pelo Governo Federal (BACEN, 2018).

A relagdo entre poupadores e tomadores no mercado de crédito é intermediada
por um conjunto de instituicbes bancérias e ndo-bancérias que se financiam através
do spread o que resulta da diferenca entre p (taxa ativa de crédito) e a r (taxa passiva

de crédito) O spread o é determinado por:
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w=p-r>0

A taxa Selic (r) € definida pelo banco central através de operacdes no Open
Marketing, dos empréstimos de Redesconto a Liquidez e da taxa de Recolhimento

Compulsorio.

Embora este trabalho néo foque sua analise nos fatores determinantes da taxa
de juros, vale salientar que, segundo Barbosa, Camelo e Jodo (2016), h4d quatro
componentes que definem a taxa de juros no Brasil: a taxa de juros internacional, o
prémio de risco de cambio, o prémio de risco pais e o prémio Letra Financeira do

Tesouro.

A determinacdo da taxa de juros (e a acdo do Banco Central através deste
instrumento de politica) estéa interconectado a diversos outros mecanismos que podem
potencializar ou atenuar os efeitos da politica econbmica junto aos agentes
econdmicos. Em linhas gerais, a acdo do Bacen estd submetida ao Conselho
Monetario Nacional que delimita quais as diretrizes da politica monetaria do pais.
Segundo Tavares, Montes e Guillén (2013, apud MISHKIN, 1995) esses mecanismos
sdo denominados, pela teoria econdmica, de Canais de Transmissdo da politica
monetaria. Em linhas gerais, existem cinco canais de transmissao da politica: (i) taxa

de juros, (ii) taxa de cambio, (iii) expectativa, (iv) precos dos ativos e (v) crédito.

Para entender as implicacdes de uma politica monetaria € necessario enxergar
as relacbes que ocorrem do lado da demanda (familias que consomem e empresas
gue investem via titulos ou através do mecanismo do crédito). Esses agentes
respondem a variacbes macroecond6mica respondendo (positiva ou negativamente)
via expectativas e via politicas tracadas pelas autoridades monetarias. As politicas
dizem respeito a relagcdo entre poupadores e tomadores e como 0 governo pode
influenciar para fortalecer ou enfraquecer essa ligacdo. J&4 a segunda, as expectativas,
trata-se do grau de credibilidade que a acdo do governo tem diante dos demais

agentes econdmicos e como 0s agentes tomardo suas decisoes.

Em linhas gerais, as expectativas podem ser explicadas através da Hipo6tese
das Expectativas Racionais (HER) nos trabalhos de Lucas (1972). Este defendeu que
mudancas nos instrumentos de politica afetam as decisdes dos agentes tornando-as

enddgenas. Se o0 governo tentar usa uma surpresa inflacionaria ela obtera apenas um
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efeito temporério sobre a atividade econdémica.

Segundo Simosen (1980), tanto as variaveis enddégenas quantos as exogenas
séo aleatorias e podem ser perturbadas por um choque e qualquer agente econdémico
€ racional no sentido de utilizar um conjunto finito de informacfes para tomar suas

decisdes.

Quando o papel das expectativas é somado ao comportamento dos agentes e
a resposta dos bancos, determinar determina-se o0s resultados agregados como
inflacdo, emprego e atividade econémica (GAMEIRO; SOARES; SOUSA, 2011).

O bom funcionamento da politica monetaria € imprescindivel para que os canais
de transmisséao sejam utilizados como parceiros da politica adotada pelo Banco Central
(GAMEIRO; SOARES; SOUSA, 2011). No caso do Canal de Crédito, a propagacao
da politica monetaria € feita por trés subdivis6es desse canal: o canal dos empréstimos
bancérios (bank lending channel) ou canal do crédito bancario, canal do balanco
(balance sheet channel) e canal do risco (risk-taking channel) Galle (2012). Essas
partes representam mecanismos diferentes pelos quais a politica monetaria torna-se

eficaz na economia real.

2.2Canal dos Empréstimos Bancarios

As concessodes de crédito e o nivel de atividade econémica sao afetados pela
transmissdo da taxa de juros na relacdo oferta e demanda de crédito. Essa
transmissao ocorre através do Canal dos Empréstimos Bancérios. Esse mecanismo
de transmissdo depende do bom funcionamento do sistema financeiro para
propagacdo da politica monetarial. Ele mede o impacto da politica monetaria sobre a
oferta e a demanda de crédito (GAMEIRO; SOARES; SOUSA, 2011).

A func@o do setor bancario é de suma importancia no aprofundamento dos
efeitos da politica monetaria sobre a economia, pois é o responsavel pela transmisséo

do crédito quer para consumo quer para o investimento, variaveis indispensaveis para
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a expanséao da economia e da renda (BERNANKE; BLINDER, 1988).

Segundo Murteira (1995), a oferta de crédito reage positivamente a taxa de
juros basica. A taxa de juros maior eleva a rentabilidade oferecida aos depositantes
gue tem uma menor propensdo a consumir com uma melhoria no retorno esperado
dos investimentos (CARNEIRO; SALLES; WU, 2006). A da taxa de politica é
transmitida via oferta e demanda de crédito que alteram as concessfes de crédito e 0
nivel do produto. Um choque de oferta positivo eleva a taxa de inflacdo. Nesse caso
o0 Banco Central reage elevando a taxa de politica. Quando ha um aumento da taxa
de juros a oferta de crédito se expande e a demanda de crédito se contrai em maior
medida, provocando uma reduc¢do nas concessdes de crédito e do nivel de atividade
E importante salientar que a elasticidade-juro da demanda dos tomadores de crédito
€ maior que a elasticidade-juro da oferta dos poupadores e que os dois lados possuem

elasticidades-renda iguais.

O canal de Empréstimos bancarios leva em consideracdo a moeda, 0s titulos
publicos e os empréstimos bancérios propriamente dito. Este mecanismo € importante
pois além de criar moeda, pelo efeito multiplicador, ele também gera empréstimos

essenciais a expanséo da economia (GRAMINHO, 2002).

2.3Canal da Expectativa

Dentre os canais de transmissao da politica monetaria o canal das expectativas
funciona de modo a interligar as distribuicdes subjetiva e objetiva dos agentes
econdbmicos no curto prazo (periodo em que estas estdo sujeitas a variacdes
constantes ou diarias). A estabilidade ou instabilidade econémica afeta diretamente
as expectativas dos agentes em relacao as a¢cfes dos formuladores das politicas.
Trata-se da relacédo entre a regra, os instrumentos e a estrutura para atingir um ponto

de maximizacgdo da politica monetaria.

Os agentes econdmicos definem sua expectativa em relagéo a taxa de juros e
a inflac&o futura, que por sua vez influenciam o consumo (e poupanca) das familias,
0s niveis de investimentos das empresas bem como os custos e precificacdo das
firmas. Como as decisdes de consumo e investimento séo intertemporais, decisdes
em termos de politicas monetarias atuais podem afetar o nivel de producéo e de

inflacéo futuros (uma vez que a resposta da politica sobre essas variaveis ocorre em
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periodos posteriores a divulgagcédo de novas regras de politicas).

Segundo a HER de Lucas (1976), ao ajustar suas decisdes com base naquilo
gue se espera da politica, os agentes recordam do histérico atrelado a autoridade
monetaria e formam sua distribuicdo de probabilidade quanto a taxa de juros futura e
a inflagdo. Esse mecanismo estd ligado a credibilidade do banco central
(MENDONCGCA, 2007). Quando a autoridade possui uma alta credibilidade consegue
implementar politicas mais assertivas, pois suas previsées sao criveis e a escolha dos

agentes podem ser previstas.

O segundo fator de interferéncia na formulacédo das expectativas dos agentes
€ a reputacdo da autoridade monetaria. Quando um banco central perde sua
credibilidade precisara de mais instrumentos para conseguir chegar mais proximo de
um ponto de menor perda social. A boa reputacdo de uma autoridade monetéaria pode
deslocar as expectativas dos agentes, ainda que sensivelmente, na direcdo proposta

pela autoridade monetaria (as expectativas definem tudo).

Segundo Barboza (2015), as expectativas de inflagdo costumam responder
negativamente a taxa basica e de juros e exercem um papel importante na dindmica
inflacionaria. Assim, partindo da hipétese de uma politica crivel, reducdo na taxa de
politica seréo incorporadas as expectativas dos precos dos produtos, influenciando os
salarios nominais (que aumentardo por forca das acdes sindicais), resultando num
aumento dos custos das empresas e na perda de credibilidade dos formuladores de

politica econdmica. Novas a¢Bes semelhantes ndo surtirdo mais os mesmos efeitos.

2.4Canal do Balango

Outro mecanismo, ou canal, é o canal dos Balan¢os Patrimoniais. Para Katto
(2014) é nesse canal que a politica monetéria afeta a relagéo entre o volume de crédito
e os balangos patrimoniais dos bancos, pois o efeito das concessdes estende-se pelos
ativos e passivos da instituicdo afetando o custo e a formacao dos investimentos, da
margem de financiamentos, e das decisbes de consumo e investimentos em bens
duraveis. O empréstimo precisa ser balizado levando em consideracao o impacto que
estes podem causar na percepcéo dos credores sobre a capacidade da instituicdo

financeira arcar com seus compromissos.
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Para entender esse mecanismo € preciso enfatizar a importancia do spread
para a oferta de crédito dos bancos. O spread € a diferenca entre a taxa de captacao
dos recursos e a taxa de empréstimos destes. O spread é passivel de duas definicbes:
na primeira o spread reflete o grau de monopdélio do banco, pois este tem a capacidade
de cobrar acima do custo marginal pelos servigos oferecidos pela instituicdo (DODL;
TROSTER, 2016). A segunda definicdo encara a instituicdo bancaria como um simples
intermediario entre o tomador de crédito e o credor, que tem a responsabilidade como
a contraparte nessa relagdo. —A incerteza, nesse cenario, esta presente na falta de
harmonia entre depdsitos e saques, nos retornos dos empréstimos (dado a existéncia
de comportamentos oportunistas e selecdes adversas por parte dos agentes evolvidos
nas relacdes contratuais). Essa incerteza contratual é fator que possibilita a cobranca
de uma taxa elevada de juros que funcionara como compensatoria pelo risco (DODL;
TROSTER, 2016).

Por se tratar de agentes alavancados, os intermediarios precisam administrar
de forma eficaz seus portfélios de investimentos (e carteiras de riscos). Eles precisam
manter o VaR (Valor-em-Risco) em um patamar que nao gere restricdo a oferta de
crédito. O VaR é um indicador que mede o limite da alavancagem e indica limites para
os niveis de depdésitos que as instituicbes podem receber dos ofertantes de crédito.
Diante desse contexto, o intermediario pode captar e emprestar mais se o spread for
maior, pois uma eventual inadimpléncia pode ser compensada pelo retorno em juros

contratuais da instituicao financeira.

E importante pontuar que o canal do Balanco possui um efeito de
realimentacéo, pois o efeito da taxa de juros sobre a producéo, através do canal dos
empréstimos, leva os bancos a aumentarem sua alavancagem possibilitando uma

oferta de crédito maior para cada nivel do spread.

2.5 A crise do Subprime

Em 2008 ocorreu uma crise financeira que deu a literatura material para
identificar um novo mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Esse
mecanismo passou a ser chamado de Canal do Risco (Risk-Taking Channel). Para
entendermos com precisdo o Risk-Taking Channel é preciso compreender como se

desenrolou a crise financeira de 2008.
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A crise foi uma agitagdo sistémica iniciada nos Estados Unidos no final de 2007
e inicio de 2008 gerado pela insolvéncia de tomadores de empréstimos atrelados a
financiamentos imobiliarios a taxas variaveis (Que demandavam poucas garantias
fiduciarias). Esses titulos volateis estavam sendo ofertados conjuntamente com titulos
imobiliarios seguros e rentaveis (com taxas pré-fixadas de juros), motivo pelo qual
demorou-se a perceber o risco de inadimpléncia dos tomadores de crédito imobiliario

ligados a taxas volateis.

Assim, os titulos mais volateis (chamados de “subprimes”) foram alvo de
inadimpléncia generalizada, declinando também o valor de mercado dos demais
titulos imobilidrios (considerados mais seguros), levando o mercado imobiliario a
apresentar quedas sucessivas no seu valor de mercado, afetando os ganhos dos
investidores no sistema financeiro americano, europeu e asiatico (que englobavam a
maior parte dos investidores do ramo). A desvalorizacao dos derivativos de hipoteca
subprime, securitizados para atingir um grau elevadissimo de alavancagem, foi o foco
inicial da crise (GONTIJO, 2008).

A explicacdo da crise subprime pode ser também delineada pelas taxas reais
da economia americana. De acordo com Araujo (2013), os EUA, ap6s o ataque de 11
de setembro, enfrentaram um periodo de baixo crescimento e por isso adotaram uma
série de estimulos fiscais e monetarios para que o produto respondesse
positivamente. Assim, a soma de desregulacdo financeira e o incentivo a compra e a
construcéo de novas casas, como objetivo de aquecer a economia norte-americana,
incentivou o estimulo ao crédito (sobretudo imobiliario) levando o pais a uma das

maiores crises financeira da sua histéria.

A crise do subprime teve sua origem muito antes de 2008 com o boom
imobiliario e a forte expansdo na oferta de casas que teve inicio nos anos 1990. Os
precos dos imoOveis aumentam a uma taxa de 2,3% ao ano no periodo de 1995-2000.
Em 2001, o Federal Reserve (FED) praticava taxas de juros estipuladas em 1% ao
ano, conduzindo o mercado de crédito hipotecéario (em 2003) a custos e riscos muito
baixos. A soma desses elementos levou o mercado imobiliario a um verdadeiro
aquecimento, com facilidades e garantias fiduciarias ndo tdo solidas para adquirir
imoveis (GONTIJO, 2008).

Para entender como a maior crise financeira deste século ficou conhecida como

a Crise do Subprime é preciso entender o que € o termo e identificar a relacdo desse



21

tipo de financiamento com a crise em questdo. De modo geral, qualquer agente que
demanda crédito imobiliario em uma instituicdo financeira passa por um processo de
analise de risco, a fim de verificar se sua capacidade de pagamento pode suportar as
parcelas a serem amortizadas, dado o saldo devedor principal solicitado junto a
instituicdo financeira. Para Campos (2010), as instituigbes analisam fatores como
renda mensal, o percentual da renda comprometida com outros empréstimos, o
histérico de crédito do tomador e o down paymentt que seria o aporte inicial do

tomador de crédito no caso de um financiamento.

O termo subprime se refere ao tipo de cliente que, segundo aos passos da
avaliacdo do tomador de empréstimo citado acima, representa um cliente de risco.
Nos Estados Unidos, esse tipo de cliente conseguiu obter financiamento porque o
excesso da oferta imobiliaria precisava de demanda, mesmo que essa nhao
preenchesse 0s requisitos minimos necessarios para obter um financiamos
(BUSNARDO, 2012). Segundo Borca e Torres (2008), muitos desses clientes eram
classificados como “ninjas” expressao que significa “No Income, No Job or Assets”
(sem renda, sem emprego ou ativos), explanando gque o financiamento se destinava a

pessoas com uma baixa capacidade de arcar com seus pagamentos.

As hipotecas primes requisitavam uma entrada ou down payment como
contrapartida do financiamento imobiliario. A hipoteca subprime enquadra-se em outro
tipo de hipoteca onde a taxa down payment ndo era obrigatoria e isso atraia para o
mercado pessoas com baixo score de crédito.

O quadro da crise do subprime foi também influenciado por dois tipos de
agentes principais: os investidores e produtores do mercado imobiliario, que buscam
no boom imobiliario a oportunidade de lucro; e, o FED que mantinha a taxa de juros
da economia baixa por longos periodo de tempo e se furtava a fiscalizar de forma mais
acurada os agentes envolvidos nos contratos imobiliarios. Assim, aquele consumidor
gue sempre intencionou entrar no mercado imobiliario, mas ndo apresentava garantias
fiduciarias sélidas, viu oportunidades Unicas para entrar no hall dos consumidores

‘prime”, mesmo que seu score fosse “sub”.

Foi nesse contexto que as instituicdes financeiras usaram a intencéo dos
consumidores, a busca por rendimentos dos investidores, a taxa de juros baixa por
um médio periodo e a desregulamentacéao do FED para expandir seus lucros, guiando

0 ocidente a uma crise financeira atrelada a securitizagéo dos titulos.
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As instituicdes financeiras trabalhavam outorgadoras de financiamentos e
distribuidoras de risco ao criar titulos lastreados nas dividas das hipotecas subprimes
e ao vendé-los no mercado de créditos. Nesse sentido as instituicdes financeiras (e
seus representantes) emitiam papéis derivados de outros titulos provenientes de
hipotecas subprimes, vendendo-os nos leildes e mercados atrelados ao setor
imobiliario. Assim, as instituicdes financeiras concediam financiamento ao consumidor
denominado ninjas, securitizavam a divida transformando-a em um titulo que poderia
ser negociado no mercado formal (BORCA JUNIOR; FILHO, 2008). O objetivo era
diluir o risco das hipotecas e facilitar uma maior alavancagem para os bancos, que,
por sua vez, se apoiavam no forte sistema financeiro americano e crescente mercado
imobiliario para gerenciar o risco subprime presente nos papeis de a¢des atrelados ao

mercado imobiliario americano.

2.6 O canal do Risco

A crise do Subprime foi a génese dos estudos sobre um novo canal de
transmissdo da politica monetaria: o Canal de Risco Bancério. Esse canal mostra que
a politica monetéaria sofre diversos tipos de influéncias do setor financeiro da
economia. A percepcdao do risco das instituicdes financeira € influenciada pelas taxas
de politicas econdmicas de tal forma que desempenha um papel atenuador (se o
sistema financeiro considerar crivel a estratégia do formulador de politica econémica),
ou propagador de crise (se houver informacfes incompletas atreladas a um dado

mercado).

No caso americano, o fator propagador da crise foi acentuado quando o FED
manteve a taxa de juros da economia a niveis baixos por diversos periodos. Assim,
as instituicbes financeiras mudaram sua expectativa em relacdo ao risco. Elas
inseriram no seu universo de produtos bancarios titulos que misturavam clientes que

apresentavam diferentes riscos de inadimpléncia.

Gambacorta (2009) mostrou em um estudo empirico utilizando dados da Uni&o
Europeia e dos Estados Unidos que o impacto da baixa taxa de juros, a taxa de
politica, tende a altera os critérios de um dado financiamento, tornando-o seguro

(como uma espécie de “falso positivo” para o ambiente de mercado).
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Nesse sentido, cria-se um cenario onde os bancos e seguradoras acabam
atingindo as financas de agentes econémicos que sao mais sensiveis ao crédito
(GAMEIRO, 2011). Para Borio e Zhu (2008) a mudanca na taxa de juros possui um
efeito multifacetado. Essa mudanca opera sobre as taxas nominais, sobre o fluxo de
caixa, sobre as margens de juros liquida e sobre os lucros das firmas de forma direta.
Contudo ha uma influéncia da mudanca da taxa de juros mais sutil nos balancos dos
bancos e na qualidade dos ativos desse banco. No caso da securitizagdo dos titulos
subprime americano a mesclarem de ativos e risco diferentes permitiu camuflar os
riscos de inadimpléncia dos titulos subprimes, dando a esses status de titulos
confiaveis e de retornos garantidos ao longo do tempo. Para Borio e Zhu (2008) o
mecanismo que relaciona a desregulamentacéao financeira a taxa de juros baixa por

um médio periodo de tempo alterou percep¢ao quanto a precificacdo dos ativos.

Borio e Zhu (2008, p. 2) afirmam, quanto a importancia do canal do risco, que:

Both directly and indirectly, changes in interest rates and the characteristics
of the central bank’s reaction function can influence risk-taking, by impinging
on perceptions of risks and risk tolerance. We will argue that it is in the context
of the risk-taking channel that notions of “liquidity”, best thought of as the ease
with which perceptions of value can be turned into purchasing power, acquire
added significance. The self-reinforcing link between liquidity and risk-taking
could potentially have a material effect on the strength of the transmission of
monetary policy impulses, akin to a “multiplier” effect. In turn, the importance
of measures of risk and valuation points to the relevance of accounting
practices in shaping the transmission. To be sure, our point is not, and cannot
be, that the risk-taking channel is the most important channel of monetary
policy; far from it. It is simply that its exploration would give us a fuller
understanding of the transmission mechanism, especially as its prominence
is likely to have increased in the wake of financial liberalisation and innovation
and of changes in prudential frameworks.?

Dessa afirmativa destaca-se trés aspectos importantes: o primeiro € que a ligacdo
entre a liguidez e a tomada de risco poderiam ter um efeito semelhante ao efeito

2. Tanto direta quanto indiretamente, mudancas nas taxas de juros e as caracteristicas da funcéo de
reacdo do banco central podem influenciar a tomada de risco, interferindo na percepcédo de riscos e
tolerancia ao risco. Argumentaremos que é no contexto do canal de risco que as nogdes de “liquidez”,
melhores entendidas como a facilidade com que as percepc¢des de valor podem ser transformadas em
poder de compra, adquirem significado adicional. A ligag&o reforgada entre liquidez e tomada de risco
poderia potencialmente ter um efeito material sobre a for¢a da transmisséo dos impulsos da politica
monetaria, semelhante a um efeito “multiplicador”. Por sua vez, a importancia das medidas de risco e
valoracdo aponta para a relevancia das praticas contdbeis na modelagem da transmissdo. Com
certeza, nosso ponto ndo €, e ndo pode ser, que o canal de tomada de risco é o canal mais importante
da politica monetéria; longe disso. E simplesmente que a sua exploracgéo nos daria uma compreensio
mais completa do mecanismo de transmisséo, especialmente porque é provavel que sua proeminéncia
tenha aumentado na esteira da liberalizacdo e inovacgao financeira e das mudancas nas estruturas
prudenciais.
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multiplicador, o segundo é que as préticas contdbeis de modelagem da transmissao
da politica monetéria deveriam ser mais bem monitoradas; e, o terceiro, a importancia
desse canal como propagador agil dos mecanismos de transmissdo de uma politica

monetaria.

Em resumo, o canal do risco amplifica os efeitos da politica monetéaria ao afetar
a oferta de crédito dos intermediarios financeiros. Assim, € necessario endogeneizar
os efeitos do canal do risco (e da taxa de juros da economia como instrumento) para
gue o banco central consiga fatorar os efeitos da politica monetéria na tomada de risco
e tenham condi¢des de observa mudancas bruscas no volume de crédito, bem como

na qualidade dos empréstimos financiados e nos produtos financeiros.
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3 METODOLOGIA

A metodologia apresenta-se em trés secdes: a primeira descreve a base de
dados, seguida pela secao que apresenta o modelo tedrico, e por uma terceirasegao

que expde o modelo empirico.

3.1 Base de dados

A realizacao dos testes se deu por meio de dados coletados no sitio internet do
Banco Central do Brasil. O inicio das séries € marco de 2011, més em que foi possivel
obter a primeira informacdo sobre a concessdes de crédito a partir do sistema de

expectativas do Banco Central. Tal base de dados € composta por:

1) Taxa real de juros — Taxa de juros definida pelo COPOM. Dados
diarios em % a.a. transformados em mensais de acordo com a
média mensal

2) Spread- a média das operacdes de crédito.

3) Concessdes- o volume total de concessdes de crédito por més.
Trata-se de operacbes de crédito contratadas no periodo de
referéncia no Sistema Financeiro Nacional. Inclui operacdes
contratadas no segmento de crédito livre e no segmento de
crédito direcionado

4) Produto Interno Bruto — PIB nominal mensal.

5) Inflagdo mensurada mensalmente pelo IPCA.

Os dados coletados possibilitaram a formacéo e o tratamento de demais
variaveis que foram utilizadas para o modelo empirico, tal como Taxa de juros real,
obtida a partir da diferenca entre a Taxa de juros e o IPCA, o produto e inflacdo
esperada. Os dados tratados foram tratados no software Stata v12, permitindo a

realizacéo das estimacoes.
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3.2 Modelo Teérico

A tolerancia ao risco dos intermediarios financeiros pode mudar ou (torna-se

anOmalas) em certas condigbes econdmicas e financeiras.

Com uma taxa de juros real baixa ocorre uma redugéo da percepg¢éo de risco
pelos intermediarios financeiros aumentando a sua participacdo em ativos de risco
produzindo uma expansdo monetaria. O modelo descreve como a avaliacdo dos

bancos em momentos de baixa taxa de juros afetam situacdo econdémica.

As caracteristicas do modelo sao que:

a) O sistema bancéario competitivo (lucro nulo) p=cmg;

b) Os empréstimos possuem riscos e precisam ser monitorados;

C) p sera a taxa de empreéstimos e q a probabilidade de reembolsos;

d) g menor implica um maior risco para os bancos;

e) O custo de monitoramento dos empréstimos serél%2 porunidade
emprestada;

f) Os bancos possuem responsabilidade limitada;

9) T sera a taxa de juros do deposito;

h) K é a parcela dos empréstimos financiado por capital proprio e

(1 - K) é a parcela financiada por depdsitos;

i)re € a analise de risco que o acionista faz (onde o E é o prémio de risco
sobre o capital proprio);

) Os bancos nédo tem restricao de capital,

K) Os bancos determinam o risco a assumir e o valor de q;

A receita liquida dos bancos sera p - r (1 - K);

m) L variavel exégena.

De acordo como modelo temos que o lucro esperado dos bancos é:

cq> cq?
n={qlp-r(1-K)]-1eK - T}L—{[CI (p-r(1-K))-(r-$)K- —}L
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Os bancos maximizam o lucro esperado em relacéo a q. Da CPO, obtemos:

p-r(1-K)
C

q*:

A probabilidade e reembolso depende da taxa de juros dos empréstimos.

Substituindo g* em m:

o (LTAKIP2ZE o a1

Podemos obter a taxa de juros do empréstimo (p), consistente com o equilibrio
competitivo, fazendo m = 0:
p-r(1-K)) +V2ck(r - §)

Substituindo p em g* finalmente a probabilidade de reembolso dos

empréstimos:

N)ZCk(r—f)

C

*k=

O aumento da taxa de juros aumenta a probabilidade de sucesso:
dg* 0q*
> >
or  0rdK

O aumento da taxa de politica incentiva 0s bancos a aumentar o monitoramento
de seus créditos, reduzindo a tolerancia ao risco. Esse efeito € potencializado, quando

aumenta a parcela do capital proprio dos bancos.

Segundo Licha (2012), a oferta de credito (empréstimos) do intermediario
financeiro esta em funcdo do spread bancario, mantendo com esse uma relagéo
positiva. Quando ha aumentos no spread o intermediario pode ficar mais alavancado

e emprestar mais.
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A curva de oferta de crédito pode ser interpretada quando o spread € posto

para enxergar o volume de crédito 6timo na economia. A proporcao da rentabilidade

esperada dos bancos com uma certa probabilidade s depende positivamente do hiato

do produto y.
s=5(y),s' >0

Para Bernank e Gertler (1995) o valor dos ativos financeiros é pro-ciclico. Dado

C k, a oferta dos intermediarios financeiros depende positivamente de (spread) e

y(renda). Na verséo linear da curva de oferta de crédito, temos que:
L=6+xw+@y-¢r

Onde sendo x, ¢ e ¢ parametros a serem estimados pela regressdo. Nesse
contexto o canal do risco amplifica os efeitos da politica monetéaria ao afetar a oferta
de crédito dos intermediarios financeiros através de uma relacdo negativa com esse
ultimo. Segundo a Idgica do canal do risco, se for confirmada a relacado negativa entre
r e L, significa afirmar que uma reducao na taxa de politica promove um aumento maior
da oferta de crédito devido a reducdo da percepcdo de risco dos intermediarios

financeiros.

Esse efeito se superpde ao canal do balanco, amplificando os efeitos da taxa
de politica sobre o nivel de atividade, gerando incentivos adicionais para que 0s
bancos expandam a oferta de crédito.

3.3 Modelo Empirico

No modelo empirico, a variavel dependente é dada pelo logaritmo neperiano do
volume de concessdes de crédito (chamada de Lnconcessoes), sendo sua serie
original expressa em reais e disponivel mensalmente. Segundo Gujarati e Porter
(2011), é pratica comum representar o logaritmo neperiano de uma série temporal
para ter uma suavizacdo da magnitude das escalas numéricas da série. A série das
concessoes foi construida a partir da plataforma web do Banco Central, através do
Sistema Gerenciador de Seéries Temporais, o qual ja apresenta os dados

transformados mensalmente. A variavel Lnconcessoes refere-se a quantidade total de
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concessoes de crédito concedidas no Brasil para o periodo analisado neste trabalho.

A escolha da variavel concessdes se deu em harmonia com o modelo teérico.

As variaveis independentes sdo a taxa de juros real, o spread bancario e o PIB,
todas elas expressas em logaritmo (Ln). A primeira variavel é formada pela taxa real
de juros. O PIB, assim como a taxa Selic, recebeu tratamento para que estivesse na
estimacdo em sua forma real. Todos os dados foram coletados no sitio do Banco
Central, através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais. O modelo segue a
metodologia mais usada para modelos VAR, analisando relagdes lineares entre as
variaveis independentes e dependente, bem como os valores defasados do termo de
erro para identificar o efeito das variacbes das variaveis independentes sobre a
variavel dependente no curto prazo. O numero de defasagens € normalmente
selecionado com base em critérios estatisticos, como os de Akaike (1974) ou Schwarz
(1978).

3.4Analise de Série temporal

A andlise dos dados do modelo empirico adotara 0os processos comumente
usados em andlises de séries temporais, ou seja, sera antecedida de testes de
estacionariedade, de autocorrelacdo, para, enfim, conseguir a estimacdo sob
cointegracdo. Dessa forma, as estimagcdes comecardo com o teste de
estacionariedade [Gujarati e Porter; (2011)] para depois dar seguimento as regressdes
propriamente ditas. A andlise dos dados de séries temporais deve confirmar (ou
verificar) a estaciondria da série e as analises de regressdes por co-integracdo nao
podem seguir adiante sem o teste Dicker Fuller (1979). Um outro teste a ser efetuado
€ o0 de autocorrelacdo de Durbin-Watson (teste d), sendo esse fundamental para
mostrar a existéncia de autocorrelagdo. Apos o teste d € necesséario contrastar seu
resultado com o R2 da regresséo, pois ao se estimar uma regressao de uma variavel
de série temporal em relacdo a outra € comum obter um R2 elevado (acima de 0,9),
embora ndo haja relacdo consideravel entre as variaveis, nesse caso ocorre 0
problema de regresséo espuria, ou sem sentido. Outra opgdo ao teste d é o teste LM
(ou Teste Breusch Godfrey) que serd também utilizado neste trabalho para confirmar
os resultados do teste de Dick Fuller (1979).
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Por fim, analisa-se se h4 causalidade entre as séries, afim de mensurar o
envolvimento das séries estacionarias, para que se possa, enfim, realizar o teste de

co-integracao de Johansen.
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4 RESULTADOS

Este capitulo esta subdividido em trés partes. A primeira apresenta a analise
descritiva das varaveis que compdem o modelo, além de exibir os resultados para o
tratamento das séries. A segunda parte apresenta os resultados das estimacoes, bem
como o teste de co-integracdo. A terceira demonstra os resultados para o teste de

causalidade.

4.1 Anédlise descritiva

A variavel dependente (Lnconcessoes), € formada pela série temporal dos
dados das concessdes de crédito no Brasil. Trata-se de um conjunto de variaveis
aleatdrias, com pontos discretos, ordenadas no tempo. Portanto, caracteriza-se como
um processo estocastico discreto. Nesse sentido € necessario verificar se a seérie
possui auséncia de estacionariedade [hipotese nula do teste de Dick Fuller (1979)].
Confirmando a hipbétese nula, a série apresentard processo estocastico nédo
estacionario podendo ser considerado entdo um passeio aleatério com (ou sem)
deslocamento. Num contexto geral, a série que apresenta raiz unitaria € considerada
um passeio aleatdrio ndo estacionarioa. As variaveis independentes, compostas a
partir dos dados do PIB real, spread bancéario e taxa de juros real, também sao
compostas por um conjunto de variaveis aleatdrias, com pontos discretos, ordenadas
no tempo, estando todas as variaveis em Ln e, portanto, precisam passar também

pelo teste de raiz unitaria.

O Graéfico 1 descreve a série temporal do Lnconcessoes e seu comportamento
ao longo do tempo. A partir dele, é possivel supor que a série se comporta em volta
de uma média em relacdo ao tempo. Ele indica que a série pode apresentar uma
natureza estocastica de estacionariedade. Isto afirma que a média, a covariancia e(ou)
autocovariancia (em caso de defasagem) permanecerdo as mesmas para qualquer
ponto mensurado, ndo variando no tempo. Apesar de ndo apresentar amplitude
constante, pode-se afirmar que o comportamento do processo estocastico corrobora
com a conclusdo de que a série apresentara uma reversdao da média (tendendo a

retomar sempre para sua média).



A velocidade da reversdo a média depende da autocovariancia, que, quando
grande o retorno sera lento, e quando pequena o retorno sera rapido. Pode-se concluir
gue a reversdao da meédia nesse caso, € lenta. Para processos estocasticos
estacionarios, pode-se chegar a admitir que ndo existe o problema de raiz unitéria (a
ser confirmado através do teste de Dicke Fuller (1979) na proxima secdo deste

trabalho.

Gréafico 1 — Evolucado do Lnconcessfes em relagcdo ao tempo

19.7

19.6

19.5+

19.4 1

Ln(concessoes)

19.3 1

19.2 1 \

2011m1 2012m1 2013m1 2014m1 2015m1 2016m1 2017m1 2018m1
Tempo

Fonte: Banco Central

De igual modo, o Grafico 2 analisa o comportamento da série Ln(PIB).
Semelhante ao Grafico 1, é possivel suspeitar que a taxa de juros real se comporta
em volta de uma média constante em relacdo ao tempo (o produto potencial). A série
pode ter assim uma natureza estocastica de estacionariedade. Vale atentar que, na
série, o primeiro e o ultimo bimestre de 2015, periodo em que o Brasil passou porum
processo de instabilidade politica e econémica, houve grande decrescimento no PIB

e a série descreve esse fendbmeno com clareza.
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Gréfico 2 — Evolucédo do PIB em relagdo ao tempo
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JA no caso da taxa real de juros, Grafico 3, observamos que seu
comportamento pode ser representado por uma série que tem uma natureza
estocastica de estacionariedade. Semelhante ao Gréfico 2, o primeiro e o Ultimo
bimestre de 2015 revela uma perturbacdo econémica devido a crise econdmica que

afetou a economia brasileira no periodo.
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Gréafico 3 — Evolucédo da taxa de juros real em relagdo ao tempo
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O Grafico 4, que descreve a série Ln(spread bancario), revela uma
peculiaridade, pois h& suspeita de que a série pode ndo apresentar uma nhatureza
estocastica de estacionariedade. Se confirmada a presenca de néo estacionariedade
equivale a afirmar que a média, a covariancia e(ou) auto covariancia (em caso de
defasagem) ndo permanecerdo as mesmas para qualquer ponto mensurado, néo

variando no tempo.
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Gréfico 4 — Evolucéo do spread em relagcdo ao tempo
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O processo estocastico ndo estacionario do spread bancario pode passar a ser
um processo estacionario a partir de sua diferenca (e a primeira diferenca dessa nova
série sera uma série estacionaria). A quantidade de diferencas necessarias para
transformar a série determina a ordem integrada da seérie temporal. Logo, a variavel
observada apresenta uma ordem integrada (1). Todavia a sua primeira diferenca néo
resolve o problema de néo estacionariedade. Sera necessario diferenciar a variavel

para prosseguir com os testes.

4.2 Andlise econométrica

Afim de confirmar as analises graficas das séries apresentadas na secéo
anterior, € necessario comecar com a verificacdo da existéncia de autocorrelacao na

série. Para isso, seré aplicado o teste d de Durbin Watson na regressao OLS do
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modelo empirico. A tabela 1, de acordo com os resultados estatisticos da regressao
OLS, mostra que para o intervalo de confianca de 1% o modelo foi significante para
todas as variaveis independentes (e o termo constante). A estatistica do teste d de
Durbin-Watson para essa regressao (tabela 2) foi de 1,6278, com valores criticos
dL=1,411 e dU=1,603, calculado para 83 observacdes e 4 (quatro) variaveis

independentes (incluindo o termo constante).

A partir da tabela 2, evidencia que ao comparar o resultado do teste d com os
valores criticos dL e dU, a hipétese nula de auséncia de autocorrelagéo é rejeitada. O
teste Durdin-Watson foi utilizado para reconhecimento da autocorrelacdo serial. Este
teste € desenvolvido pela soma das diferencas, elevadas ao quadrado, entre o0s

residuos sucessivos e a SQR.

Tabela 1 - Modelo da Regresséo OLS para a variavel dependente Lhconcessoes

Discriminacao Coeficiente estimado Erro-padréo
Ln(spread) -0.4328* 0.0531
Ln(PIB) 0.5534* 0.0605
Ln(taxa real de juros) 0.0512* 0.0074
Constante 13.97* 0.6517

R2 0.5345

F(3.79) 30.23*

Observacgdes 83

Fonte: O Autor (2018).

Como dU< dcalc < 4 — dU, pode-se afirmar que ndo ha autocorrelagéo, pois na
determinacao dos parametros do teste a estatistica d calculada encontra-se na regiao
dada por dU < dcalc <4 — dU, ou seja, na auséncia de autocorrelacdo o termo de erro
relacionado a qualquer uma das observagfes néo é influenciado pelo termo de erro

de qualquer outra observacéao.
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Tabela 2 — Resultado do teste D

Estatistica d (dcalc) dL du

1.6278 1.411 1.603

Fonte: O Autor (2018).

Também néo ha indicio de que seja regressao espuria, pois 0 R2 ndo é maior
gue o teste d. Assim R2 < d dado R2=0,4632 e 0 d= 1.6278.

Sem um problema de autocorrelag&o, o préximo teste € o de estacionariedade.
Para isso, foi escolhido o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Antes € necessario
determinar o numero de defasagem da série através dos critérios de informacdes de

Akaiki e Schwarz novamente. O quadro 1 apresenta o0s resultados para este método.

Quadro 1 — Critério Akaiki e Schawrz para o teste ADF: Ln(concess0es)

Lag AIC HQIC SBIC

0 -1.8649 -1.8529 -1.8349
1 -1.9735 -1.9495 -1.9135
2 -1.9807 -1.9446 -1.8907
3 -2.1116 -2.0635 -1.9915*
4 2.0867 -2.0266 -1.9367

Fonte: O Autor (2018).

Tabela 3 —teste ADF: Ln(concesséo)

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico

Z(1) 2.727 -3.539 -2.907 -2.588

P-valor para a estatistica Z(t) = 0,0695
Fonte: O Autor (2018).

Usando novamente o teste Dickey Fuller Aumentado (ADF) para o Lnspread é

necessario determinar também o numero de defasagem da série através dos critérios
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de informacdes de Akaik e Schwarz. O quadro 2 apresenta os resultados para este

método

Quadro 2 — Critério Akaiki e Schawrz para o teste ADF: Ln(spread)

Lag AIC HQIC SBIC

0 -0.2710 -0.2590 -0.2410
1 -3.9338 -3.9097 -3.8738*
2 -3.9222 -3.8861 -3.8321
3 -3.9081 -3.8600 -3.7881
4 -3.9812* -3.9210* -3.8310

Fonte: O Autor (2018).

Neste caso, considera-se apenas uma defasagem. A tabela 4 mostra o
resultado do teste ADF aceita a hipétese nula de raiz unitaria (auséncia de
estacionariedade na série). Assim, a série precisara ser diferenciada um periodo para
refazer o teste e verificar novamente as estatisticas do teste ADF.

Tabela 4 — Teste ADF: Ln(spread)

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico  10% valor critico

Z(t) -0.712 -3.537 -2.905 -2.588

P-valor para a estatistica Z(t) = 0,8436
Fonte: O Autor (2018).

Todavia a variavel independente Ln(spread) apresentou raiz unitaria. Entao
para corrigir o problema de ndo estacionariedade da série Ln(spread), diferenciou-se
a variavel e reaplicou-se o teste ADF. Os modelos diferenciados s&o uma das medidas
corretivas mais comum em séries nao estacionarias em nivel. O quadro 3 apresenta
o0 numero de defasagens necesséarias encontrado na varidvel diferenciada para

aplicacdo novamente do teste ADF para a forma diferenciada da variavel Ln(spread).
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Quadro 3 — Critério Akaiki e Schwarz para Reaplicagao do teste ADF
(Lndifspread)

Lag AlC HQIC SBIC

0 -3.9411 -3.9290 -3.9109*
1 -3.9278 -3.9030 -3.8674
2 -3.9152 -3.8780 -3.8246
3 -3.9811* -3.9327* -3.8602
4 -3.9566 -3.8961 -3.8055

Fonte: O Autor (2018).

Pelo principio da parcimdnia, ndo ha lags para aplicar ao teste ADF. A tabela 5
apresenta os resultados do teste Dickey-Fuller para a série diferenciada. A hipétese nula
€ de néo estacionariedade em primeira ordem. Assim, a 1% de significancia, rejeita-se a

hipétese nula de raiz unitéaria.

Tabela 5 — Teste ADF para primeira diferencia da Série (Lndifspread)

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico

Z(t) -7.930 -3.537 -2.905 -2.588

P-valor para a estatistica Z(t): 0,0000
Fonte: O Autor (2018).

De acordo com o resultado acima, rejeita-se a hipétese nula, mesmo para o
nivel de 1% de significancia, pois o valor do ADF para a variavel diferenciada é maior

gue todos os seus valores criticos. A série sera, portanto, estacionaria.

O préximo passo € analisar a série a série LnPIB. Como foi feito para as séries
anteriores, é necessario determinar também o nimero de defasagem da série através
dos critérios de informacdes de Akaik e Schwarz. O quadro 4 apresenta os resultados
para este método. De acordo com os resultados apresentados, a série precisa ser

diferenciada duas vezes para que o teste ADF seja aplicado.
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Quadro 4 — Critério Akaiki e Schawrz para o teste ADF: Ln(PIB)

Lag AIC HQIC SBIC

0 -0.3426 -0.3306 -0.3126
1 -0.6306 -0.6066 -0.5706
2 -0.7098 -0.6738 -0.6198*
3 -0.7278* -0.6798* -0.6078
4 -0.7046 -0.6445 -0.5546

Fonte: O Autor (2018).

A tabela 6 mostra o resultado do teste ADF para a série Ln(PIB). Considera-se
a existéncia de tendéncia para a variavel Ln(PIB). Assim, para o nivel de significancia

de 1%, a hipotese nula de raiz unitaria é rejeitada (com p-valor equivalente a .0,0003)

Tabela 6 — Teste ADF: Ln(PIB) com tendéncia

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico  10% valor critico

Z(t) -4.880 -4.084 -3.470 -3.162

P-valor para a estatistica Z(t): 0,0003
Fonte: O Autor (2018)

A Ultima andlise a ser feita € com relacéo a variavel Ln(taxa real). O quadro 5
descreve os resultados dos critérios Akaiki e Schawrz para o teste ADF. Assim, sera

necessario 3 lags para que o teste ADF seja aplicado.
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Quadro 5 — Critério Akaiki e Schawrz para o teste ADF: Ln(taxa real)

Lag AIC HQIC SBIC

0 3.8090 3.8211 3.8390
1 3.7159 3.7400 3.7759
2 3.6427 3.6788 3.7327
3 3.5999* 3.6479* 3.7199*
4 3.6251 3.6852 3.7751

Fonte: O Autor (2018).

Com trés defasagens, o teste ADF foi aplicado para a varidvel Ln(taxa real). A
tabela 7 mostra os resultados do teste ADF e mostra que, para o nivel de significancia

de 1%, a hipotese nula de raiz unitaria é rejeitada.

Tabela 7 — Teste ADF: Ln(taxa real)

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico  10% valor critico

Z(t) -3.533 -3.538 -2.906 -2.588

P-valor para a estatistica Z(t): 0,0027
Fonte: O Autor (2018).

Como forma de obter uma segunda comprovacgao dos resultados obtidos pelo
teste ADF, foi aplicado, em cada uma das séries analisadas acima, o teste de Phillips-
Perron (PP). Os resultados encontrados pelo teste PP foram semelhantes aos
apresentados pelo teste ADF, inclusive para a série Ln(spread) com sua primeira

diferenca.

Dado que as quatro series analisadas (e a série Lndifspread) sdo estacionaria,
0 proximo passo € verificar se ha co-integracéo entre elas. O teste de Co-integracao
de Johansen, baseado no teste de Traco e no teste Maximo Autovalor indica a
existéncia de co-integracdo entre as séries. A tabela 8 exibe os resultados para tais
testes. A matriz do rank, quadro 6, demonstra as hipteses nulas em conjunto tanto

para o teste Traco quanto para o teste Maximo Autovalor.



Quadro 6 — Matriz Rank
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Teste Traco

Hipotese Nula

Hipotese Alternativa

r>1

r>0

Teste Maximo Autovalor

Hipotese Nula

Hipotese Alternativa

r>1

r>0

Fonte: O Autor (2018).

Tabela 8 — Teste Co-integracéo Johansen

Maximo Estatistica Traco 5% valor critico 1% valor critico
Rank

0 76.437 47.21 54.46

1 26.1606*1*5 29.68 35.65

2 10.2151 15.41 20.04

3 3.7726 3 3.76 6.65

4

Maximo Estatistica Maximo Autovalor 5% valor critico 1% valor critico
rank 50.2766 27.07 32.24

0 15.9455 20.97 25.52

1 6.44251 14.07 18.63

2 3.7726 3.76 6.65

3 50.2766 27.07 32.24

Fonte: O Autor (2018).
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Os asteriscos em destague na tabela 8 indicam resultados significativos para
do teste Traco, apontando para o numero de vetores de co-integracao para os niveis
de 1% e 5%. Assim, verifica-se que ha um vetor de co-integracdo para as series

analisadas no modelo de regressao.

Parte-se agora para a estimacdo do modelo de longo prazo. O numero de
defasagens escolhido pelo Critério Akaiki e Schwarz para o modelo de longo prazo

(quadro 7) foi de 1 lag,

Quadro 7 — Critério Akaiki e Schwarz para o modelo de longo prazo

Lag AIC HQIC SBIC

0 -3.05948 -3.0111 -2.93862
1 -4.86286 -4.6209 -4.25858*
2 -5.0914 -4.65594* -4.00366
3 -5.09589* -4.46694 -3.52475
4 -5.02654 -4.20406 -2.97197

Fonte: O Autor (2018).

Apos verificar o numero de defasagem, estima-se a regresséo de longo prazo
normalizada por Johansen. A tabela 9 mostra os resultados da estimacdo. Foi
significante a 1% apenas a variavel Ln(spread) e as demais varidveis ndo foram

significantes.
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Tabela 9 — Regressédo normalizada por Johansen (longo prazo)

Discriminacao Coeficiente estimado P>zl
Ln(concessodes)

Ln(spread) -6.34589* 0.8515481
Ln(taxa real) -0.121594 0 .1583269
Ln(PIB) 0.0182438 0.020056
Constante -17.7232

*Significante a 1%.
Fonte: O Autor (2018).

Na estimacéo final, 0 modelo deve ter todos os sinais invertidos, por fim temos

0 modelo empirico, dado por:

L=17.7232 + 6.3459 Ln(spread)

Na estimacdo de longo prazo, apenas a Ln(taxa real) apresenta-se como
significante. Desta forma, de acordo com o modelo de longo prazo, o volume de

concessoes é formado pela constante igual a 17.7232 mais 6.34589 Ln(spread).

A analise para ajuste de erro do modelo no curto prazo pode ser feita a partir
da tabela 10:

Tabela 10 — Regresséo normalizada por Johansen (curto prazo)

Discriminacao Coeficiente estimado P>zl

Lnconcessoes -0.02042 0.000

Fonte: O Autor (2018).

Na tabela 10, o coeficiente estimado representa o valor do para@metro, enquanto

0 p>|z| representa a probabilidade de rejeitar a Hipdtese nula de equilibrio no curto
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prazo. Desta forma, com a probabilidade de 0% de rejeitar Ho, considera-se que o
modelo esta em equilibrio de curto prazo e as discrepancias entre o Lnconcessoes de

longo e do curto prazo sao corrigidas apenas no longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados acerca da influéncia da taxa de juros, do spread bancério, do PIB
sobre o volume de concessfes de crédito se fundamentam essencialmente no teste
de co-integracéo, onde os resultados mostram que existe um vetor de co-integracao,
sinalizando que o volume de concessoes é afetado de forma significativa apenas pelo
spread bancério. Esses resultados mostram que o sistema bancario brasileiro ndo é
influenciado pelo canal do risco. O Unico fator que serve de pardmetro para o sistema
tomar decisdes € o spread bancario. Variagbes no nivel de atividade e na taxa de
politica ndo impactam nas decisdes dos intermediarios financeiros, contrariamente ao

gue ocorreu nos Estados Unidos, gerando a crise do subprime.

A verificacdo de que o comportamento da demanda e oferta de crédito se
comportam em assimetria com a teoria econbmica para o canal do risco, se
apresentam como fundamentais para o entendimento da dinamica econdmica e
principalmente para os formuladores de politica monetéria, estes que tém a maior
responsabilidade de mensurar e avaliar as diretrizes para determinacao da taxa basica

de juros (que nao influencia as decisdes do sistema bancario no Brasil).

Vale salientar que o presente estudo possibilita o aprofundamento no
entendimento sobre os mecanismos de transmissdo da politica econémica no Brasil,
porém se limita a verificar a relacdo das variaveis independentes analisadas com o
volume de concessdes de crédito, sem testar a relacdo de causalidade, sendo uma

sugestado para trabalhos futuros.
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