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RESUMO

O presente estudo tem o objetivo de analisar as inter-relagdes entre os indicadores de crédito,
endividamento e atividade econdmica no Brasil durante o periodo de mar¢o de 2012 a
dezembro de 2018. A variavel de crédito utilizada expressa aquele disponivel a pessoas fisicas
com destinacdo livre e, assim como as demais, inadimpléncia da carteira de crédito,
endividamento das familias, concessdo de crédito, Spread médio das operacgdes, taxa Selic,
prazo médio das concessdes, indice de atividade econ6mica e da taxa de desocupacdo foram
obtidos a partir de fontes oficiais como o Banco Central do Brasil e o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Estimacfes obtidas a partir de modelos vetoriais
autoregressivos (VAR) confirmam o impacto da taxa de desemprego sobre o grau de
inadimpléncia, bem como das taxas de juros sobre o nivel de endividamento, além de
comprovar um ciclo vicioso do endividamento atual sobre o futuro. Tais resultados explicam
ainda a reducdo das concessdes de credito no periodo recente e a persisténcia de uma
economia nacional estagnada, bem como, sugerem a necessidade de politicas publicas de
controle do endividamento, reducdo das taxas de juros ou do spread bancario e de geracdo de

empregos para retomada do crescimento econémico.

Palavras chaves: Crédito; Endividamento; Inadimpléncia; Desocupacdo e Crescimento

Econdmico.



ABSTRACT

This study analyzes the interrelationships between the indicators of credit, indebtedness and
economic activity in Brazil during the period from March 2012 to December 2018. The credit
variable used expresses that available to individuals with free destination. As well as the
others, such as credit portfolio delinquency, household indebtedness, lending, average spread
of operations, Selic rate, average term of concessions, economic activity index and
unemployment rate, were obtained from official sources such as the Central Bank of Brazil
and the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE). Estimates from vector
autoregressions (VAR) confirm the impact of the unemployment rate on the degree of
delinquency, as well as interest rates on the level of indebtedness, as well as proving a vicious
cycle of current indebtedness over the future. These results also explain the reduction in
lending in the recent period and the persistence of a stagnant national economy, as well as we
need public policies to control debt, reduce interest rates or bank spreads and create jobs, in

order to stimulate the Brazilian economic growth.

Keywords: Credit; Debt; Failure to pay; Vacancy and Economic Growth.
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1 INTRODUCAO

A oferta de crédito no Brasil sofreu uma recessdo na década de 1990. Todavia, no
inicio do século XXI, especialmente no primeiro mandato do governo Lula (2003) e pela nova
politica econdémica adotada, houve uma crescente na oferta de crédito em todos os setores.
Neste contexto estdo inclusos pessoas fisicas e juridicas e ainda subdivididos os créditos de
recursos livres e os recursos direcionados, onde estes podem ser compreendidos como sendo
0s que possuem destinacdo especifica e sdo, em regra, subsidiados, e aqueles sdo 0s sem
destinacdo especifica, 0 qual seré o objeto deste estudo.

Dentre os créditos estudados, podemos destacar a expansdo ainda em 2003, com a
edicdo da lei 10.820/03, para crédito consignado, que possui taxa de juros menores para
servidores publicos federais, aposentados do INSS e para alguns empregados de empresas
privadas. Neste periodo, os bancos privados tiveram grande participacdo, pois atuaram
fortemente na concessdo de crédito desta natureza.

No entanto, com o advento da crise de 2008, estes retrairam a concessédo de
crédito, numa acdo natural de mercado. Porém, os bancos publicos, alinhados com a politica
estatal de minimizar os efeitos da crise, atuaram de forma anticiclica, que é atuacéo oposta aos
indicadores econdmicos. Assim, houve elevacdo na concessao de crédito, conforme dissemos
anteriormente, atuando em conjunto com o governo. Por exemplo, neste periodo houve
reducdo de aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) para diversos setores,
em especial, aquisi¢cdo de veiculos novos e linha branca.

Neste contexto, com a elevagdo da oferta de credito pelos bancos publicos, apesar
da crise, houve elevacdo nas concessdes de crédito. Em 2010 a participacdo da modalidade
em estudo passou pra 14,85% do PIB, sendo que em 2002 (antes da politica expansionista)
este percentual era de apenas 6,12%.

Em 2012 o Banco do Brasil, como fomentador do crescimento econdmico, lancou
um programa denominado “Bompratodos”, onde o foco foi a reducdo das taxas de juros e
maior inclusdo bancéria. Tal processo, em virtude da concorréncia do setor, obrigou as demais
instituicoes financeiras a reduzirem também suas taxas de juros e com isso houve reducéo do
Spread bancéario, além de crescimento da oferta de crédito e do endividamento. O banco
avaliou o programa de forma positiva, pois a maioria dos negdcios realizados foi com clientes
que ndo possuiam nenhuma operacdo de crédito, ajudando na desconcentragdo do

endividamento e minimizando os riscos da instituicgao.
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H& que se pontuar que endividamento ndo deve ser entendido como algo
prejudicial, pelo contrario, significa maior inclusdo financeira. O endividamento apurado foi
de mais familias com acesso ao crédito do que o endividamento maior de cada familia
(CARVALHO, 2018), fato que pode ser entendido como sustentavel. Isto se deu muito em
virtude da reducdo de desigualdades, como por exemplo, na redistribuicdo de rendas por
meios de programas sociais, salario minimo acima da inflagdo, com ganho real e crescimento
do emprego no periodo.

Por outro lado, a inadimpléncia é motivo de preocupacdo, pois esta se da pelo ndo
pagamento das obrigacfes contratuais ou ainda pelo pagamento fora do prazo. No primeiro
momento houve reducdo nos indices de inadimpléncia, pois com a expansdo da base de
crédito, a inadimpléncia fica diluida nas operacdes, tendo em vista que representa um
percentual sobre 0 montante total. Todavia, com a nova crise econémica no final de 2014,
aliada a cultura de baixa poupanca, a elevacdo da taxa de desocupacao e, por conseguinte, a
diminuicdo da capacidade financeira, ocorreu o agravamento nos indices econdomicos, onde
houve reducéo da oferta de crédito e crescimento da inadimpléncia.

Nosso estudo buscara analisar as inter-relagdes dos indicadores e seus impactos na
economia do Brasil, assim verificaremos a influéncia de cada indicador em relacdo aos
demais, buscando explicar as conexdes entre eles.

Nossa pesquisa é justificada pela relevancia que tais indicadores representam no
ambito econémico e para subsidiar a administracdo publica no desenvolvimento e aplicacéo
de politicas publicas de controle e/ou de estimulo, a depender do caso.

Inicialmente, a hipdtese levantada é de que o alto indice de desocupacdo da
populacdo provoca crescimento da inadimpléncia, que em efeito de circulo viciosa ocasiona
retracdo na oferta de crédito e crescimento do Spread.

O desenvolvimento deste trabalho, conforme veremos, inicia-se com o estudo da
literatura acerca do tema em questdo, em seguida pela coleta da base de dados, aplicacédo de

metodologia que definiu o modelo a ser trabalhado com extracdo de resultados e conclusdes.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Modalidades de Crédito Destinadas a Pessoas Fisicas com Recursos Livres

O Sistema Financeiro Nacional classifica as operac@es de crédito de recursos
livres destinadas a pessoas fisicas.

Uma modalidade bem conhecida é o cheque especial que é caracterizada pela
definicdo de limite de crédito para utilizacdo pelo tomador em situa¢es ndo programadas e de
curto prazo, mediante a simples movimentagdo da conta corrente, sem necessidade de
comunicacgdo prévia a instituicdo financeira. Valores depositados na conta corrente amortizam
automaticamente eventuais saldos devedores.

Além deste, temos o crédito pessoal ndo consignado, que corresponde aos
empréstimos pessoais, que sdo operagbes ndo vinculadas a aquisicdo de bens ou servicos,
cujas prestacdes sdo pagas sem desconto em folha de pagamento.

No mesmo contexto, mas com uma diferenciagéo, visualizamos outra modalidade
de crédito pessoal ndo consignado, mas referente a renegociacdo. Assim, corresponde aos
empréstimos pessoais vinculadas a renegociacdo ou composicdo de dividas vencidas, cujas
prestacdes sdo pagas sem desconto em folha de pagamento.

Uma outra espécie muito demandada € o crédito pessoal consignado, o qual
corresponde a empréstimos pessoais com desconto das prestacdes em folha de pagamento. As
operacdes estdo subdivididas por classe de tomadores, temos, portanto, os consignados
destinados para servidores publicos ativos e inativos, para aposentados e pensionistas do
INSS, além de convénios para crédito desta natureza para trabalhadores do setor privado.

No entanto, caso o intuito do tomador seja a aquisicdo de bens, as instituicdes
financeiras dispbem de modalidades especificas, nestes casos, o0 bem pode ser um veiculo
(financiamento de veiculos automotores) ou outros bens (os crediarios comerciais e 0S
financiamentos de equipamentos eletrdnicos e de informatica.)

H& uma outra espécie denominada arrendamento mercantil ou leasing, que se
caracteriza pela locacdo do bem por determinado periodo contratual, neste caso, 0 bem pode
ser um veiculo ou outros bens, exceto imoveis.

Uma modalidade amplamente difundida e utilizada pelos consumidores é o cartdo
de crédito, assim esta modalidade se subdivide em outras trés categorias: cartdo de crédito a

vista, caracterizada pelas opera¢des sem incidéncia de juros, parceladas ou ndo; cartdo de
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crédito rotativo que compreende as operagdes de financiamento do saldo devedor
remanescente apds vencimento da fatura e saques em dinheiro e por fim o cartdo de crédito
parcelado que sdo operacOes parceladas com incidéncia de taxa de juros. O parcelamento
pode ocorrer no momento da compra ou por ocasido do vencimento da fatura. Referente ao
parcelamento por ocasido do vencimento da fatura, foi aprovada legislacdo acerca do tema,
pois a utilizacdo do crédito rotativo tem, em regra, maior incidéncia de encargos, assim o
legislador buscou reduzir a inadimpléncia e melhorar o endividamento ao estabelecer que os
bancos ofertem ao consumidor que utiliza o rotativo, condi¢es mais favoraveis.

Seguindo com o rol de modalidade temos ainda o desconto de cheques, muito
praticada por pessoas juridicas, mas também pode ser concedida a pessoas fisicas, onde a
caracteristica principal é o fato de serem operacdes de crédito para adiantamento de recursos
com base em fluxo de caixa vinculado a cheques custodiados.

E por fim, outros créditos livres pessoa fisica, que sdo operacdes de crédito ndo

passiveis de classificacdo nas demais modalidades previstas nesta estrutura.

2.2 Analise de Risco de Crédito para Pessoa Fisica

O processo de concessdo de crédito por partes das instituicbes financeiras
compreende dentre suas etapas o estudo do risco, pois 0 objetivo é minimizar ao maximo a
probabilidade de inadimpléncia. Assim, cada instituicdo estabelece seus préprios critérios,
baseados um uma formula estatistica que leva em consideracdo os dados cadastrais,
financeiros, patrimoniais e de idoneidade dos clientes. Esta metodologia foi desenvolvida
prioritariamente por Fisher (1936) e Durant (1941) e recebeu 0 nome de Credit Scoring, onde
0 objetivo € identificar os bons e os maus pagadores.

De acordo com Santos e Fama (2007), para fins de apuracdo do Credit Scoring

temos:

Para a composi¢do dessa formula, os bancos selecionam as principais informacdes
cadastrais dos clientes e, em seguida, atribuem-Ihes pesos ou ponderagdes de acordo
com a importancia destacada em suas politicas internas de crédito. Como resultado
final, obterdo um sistema de pontuacdo que possibilitara o calculo de valores que
serdo interpretados em conformidade com a classificacdo de risco adotada. Essa
classificacdo de risco dar-se-4 por escalas numéricas, as quais recomendardo a
aprovacdo ou a recusa dos financiamentos pleiteados pelas pessoas fisicas
(SANTOS; FAMA, 2007).
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Em regra, as instituicbes financeiras levam em consideracao, para analise de risco,
os denominados “05 Cs do credito™, que sdo os riscos: de Caréater, de Capacidade, de Capital,
de Colateral e de Condicdes. Dentre estes, 0s que possuem maior correlagdo ao nosso estudo
sdo o risco de capacidade e o de condicGes, onde o primeiro esta diretamente relacionado a
capacidade financeira que o cliente tera para honrar seus compromissos e o Ultimo analisa o
cenario macroecondmico no momento da liberacdo. Vale pontuar que ambos estdo
intimamente ligados, pois um cenario de recessdo podera acarretar desemprego e reducdo da
capacidade de pagamento.

A analise de crédito ndo é algo infalivel, pois ela é utilizada para minimizar os
riscos de inadimpléncia. Conforme, Selau e Ribeiro (2009), qualquer erro na decisdo de
conceder o crédito pode significar que, em uma Unica operacao, haja a perda do ganho obtido
em dezenas de outras transacdes bem-sucedidas, ja que 0 ndo recebimento representa a perda
total do montante emprestado. Portanto, € importante prever e reduzir a inadimpléncia, pois 0s
prejuizos com créditos malsucedidos deverdo ser cobertos com a cobranga de altas taxas de
juros em novas concessoes.

Assim, operacdes de créditos que possuem altos indices de inadimpléncia
carregam em si altas taxas de juros, pois a relacdo € direta. Neste cenario observamos 0s
créditos relacionados a cartdo de crédito e cheque especial, em contrapartida, 0os empréstimos
consignados em folha e financiamentos de veiculos, por terem seus riscos minimizados,
apresentam as menores taxas. A relacdo é inversamente proporcional, onde um esta
relacionado ao fato de o desconto ja ocorrer pelo empregador na folha de pagamento e o outro

por ter uma garantia vinculada.

2.3 Oferta de Crédito

A politica econémica adotada pelo governo ndo apenas favoreceu, mas também
impulsou a concessdo de crédito as familias na modalidade de recursos livres e isto fez crescer
a carteira de crédito desta categoria. O aumento da carteira de crédito as familias foi
impulsionado inicialmente pelas operacGes com recursos livres, que reunem todas as linhas de
financiamento ao consumo (CARVALHO, 2018 p. 25).
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A supracitada autora, fazendo um paralelo com a crise americana, esclarece acerca
do endividamento da familia ao afirmar que no caso brasileiro, a expansdo do crédito deu-se
concomitantemente ao incremento da renda e do emprego.

Ainda sobre o tema de distribuicdo de renda e reducgéo da desigualdade, Mattos e
Nascimento (2019) acrescentam que “¢ inegavel que recentemente houve melhoria do perfil
distributivo, quando o mesmo é medido pelos indicadores de distribuicdo pessoal da renda.
Sob esse critério, teve papel decisivo a recuperacao do valor real do salario minimo ocorrida,
de forma mais consistente, a partir de 2004/2005 até 2011 ou 2012, dependendo do indicador
de desigualdade escolhido™.

A modalidade crédito consignado, em particular, fixa a parcela da renda que pode
ser destinada ao pagamento de juros e amortizagdes. E uma das formas mais seguras de
tomada de empréstimos.

O legislador teve uma preocupacdo ao impor um teto percentual para
provisionamento em folha de pagamento do empregado para pagamento de parcela de
empréstimo. Essa limitagdo foi necessaria para proteger o tomador de crédito do
endividamento total e insustentavel, e em cadeia, evitar a elevacdo de inadimpléncia.

E mister ressaltar a distingdo entre inadimpléncia e endividamento, embora
possuam correlagfes, conforme lecionam Fiori et al, 2017 apud Rossato, Beskow e Pinto
(2019) ao afirmarem “que a inadimpléncia ndo pode ser confundida com endividamento, pois
0 primeiro termo caracteriza-se por uma quebra de uma clausula contratual e o segundo
elemento caracteriza-se na justificativa da pessoa protelar o pagamento da compra para datas
futuras. A inadimpléncia caso, ndo controlada, suscita uma situacéo ainda delicada, indicada

como sobre-endividamento™.
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3 METODOLOGIA

3.1 Base de Dados

Os dados foram coletados a partir do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS), disponibilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB), e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). As séries temporais foram construidas para o periodo de
marco de 2012 até dezembro de 2018, dessa forma, a amostra é composta por 82 observagdes.

O Quadro 1 mostra as variaveis e séries temporais utilizadas na pesquisa.
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Quadro 1: Descrigdo das séries temporais para investigar a relagdo entre os indicadores de
crédito e a atividade econdbmica no Brasil

Variavel

Ano

Unidade de
Medida

Transformagéo

Fonte

Inad

Inadimpléncia da carteira de crédito com
recursos livres - Pessoas Fisicas - Total

Taxa (%)

Ajuste Sazonal

BCB

Endiv

Endividamento das familias com o
Sistema Financeiro Nacional em relacao
a renda acumulada dos ultimos doze
meses

Taxa (%)

BCB

Crédito

Concessoes de crédito com recursos
livres - Pessoas Fisicas - Total

R$
(milhdes)

Deflacionado
via IPCA (base
jan/2011=100) e
Ajuste Sazonal

BCB

Spread

Spread médio das operages de crédito
com recursos livres - Pessoas Fisicas -
Total

Taxa (%)

BCB

Selic

A taxa Overnight / Selic é a média dos
juros que o governo paga aos bancos que
Ihe emprestaram dinheiro. Refere-se a
media do més

Taxa (%)

Ajuste Sazonal

BCB

Prazo

Prazo médio das concessdes de crédito
com recursos livres - Pessoas Fisicas -
Total

Meses

Ajuste Sazonal

BCB

IBC

Incorpora a trajetoria de diversas
variaveis setoriais e € usado pelo Banco
Central como antecedente mensal ao
Produto Interno Bruto (PIB) apresentado
nas Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE

indice

Ajuste Sazonal

BCB

Desocup

Taxa de desocupacdo — PNADC (PNAD
Continua)

Taxa (%)

Ajuste Sazonal

IBGE

Fonte: Elaborado pelo autor.

O corte temporal foi delimitado pela disponibilidade de informacdes referentes a

taxa de desocupacdo, calculada a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Continua (PNADC), a qual foi implantada em janeiro de 2012, com as primeiras observacdes

sendo calculadas para 0 més de margo de 2012.

Os dados financeiros foram deflacionados com base no IPCA (jan/2011=100) e

foram ajustados sazonalmente a partir do filtro X-12-ARIMA. Ja os dados referentes a
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atividade econémica e demais taxas sofreram somente o ajuste sazonal a partir do mesmo

filtro, se necessario.

3.2 Teste de Raiz Unitéaria

A condicdo de estacionariedade em séries temporais € um importante pressuposto
para a analise de regressdo, tendo em vista que a presenca de raiz unitaria tende a enviesar 0s
coeficientes estimados. Segundo Enders (2008), um processo estocastico é tido como
estacionario, se 0 mesmo possui média finita e 0 processo é estacionario em covariancia. Isto

é, paratodotet—s:

E(ye)) =Ey—s) =u 1)
El(y, —w)?] = El(ye—s — w?] = ¢° 2)
E[ve =) Wees — W] = E[(veej — ) eejos — 1)) = ¥ (3)

Onde p e o? representam a média e a variancia de Y,, respectivamente, enquanto
Ys é a autocovariancia na defasagem s.

As equacdes (1) e (2) indicam que os parametros de média e variancia sdo finitos
e constantes no tempo, e a equacao (3) representa um processo de autocovariancia onde 0s
coeficientes sdo funcdo da distancia temporal entre os periodos, independendo do ponto de
origem das mesmas.

Do ponto de vista empirico, tais hipoteses sdo verificadas através de testes de raiz
unitaria, nesta classe, destaca-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O teste ADF

assume a hipoOtese nula de que a série temporal Y, segue um processo estocastico ndo
estacionario (1(1)) contra a hipdtese alternativa de estacionariedade (1(0)). Especificamente,

o teste ADF consiste em estimar a regressao:

1%
AY, = By + ot + @1V 4 + Z a;AY,_; + & 4)

j=1
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Onde os parametros ,,eB, referem-se aos componentes de intercepto e de
tendéncia, respectivamente, ja A é o operador diferencal, p denota o nimero de defasagens2
necessarias para que o termo de erro &, seja serialmente ndo correlacionado.

No teste de Dickey-Fuller aumentado parte-se da hipdtese nula de que Y; segue

um processo nao estacionario; ou seja, que ¢, = 0.
3.3 Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)

Os modelos VAR examinam relacdes lineares entre cada variavel, seus valores
defasados e de todas as demais variaveis, impondo restricdes somente sobre a escolha do
grupo de variaveis e o numero maximo de defasagens adotadas para realizar a analise da
relacdo entre as mesmas. Seja Y, um vetor variavel de dimensdo (nx1), considere um Vetor

Autorregressivo (VAR) de ordem finita p representado como:

Yt =c+ Hlyt—l + H2Yt_2 + -+ Hth_p + &ty t = 1, ,T (5)

Onde TII; sdo matrizes de coeficientes de ordem (nxn) e . um vetor) de termos de
erro de média zero e serialmente ndo correlacionados (processos de ruido branco) com matriz
de variancia-covariancia (X) invariante no tempo.

Reescrevendo o sistema na forma reduzida, tém-se:
H(L)Yt =c++ &ty (6)

Onde L € o operador defasagem e II(L) = I, — [I;L —--- = II,LP. O VAR(p) €
dito um processo estavel se as raizes caracteristicas do determinante, equacao (7) encontram-

se fora do circulo unitario.

det(I, — lyz — - — M,zP) = 0 )

1 —
Onde 4Y, ; =Y — Vi1
2 A escolha do nimero de defasagens é definida de maneira empirica. A principal alternativa é a adogao

0.25
do critério de Schwert (1989), que termina 0 nimero maximo de defasagens como: p,,:, = [12(1%) ]

sendo T é o numero de observagdes amostrais.
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Assumindo que o processo VAR(p) é estacionério e ergddico com média e matriz
de variancia-covariancia finitas e invariantes no tempo, entdo a média incondicional da série

de tempo Y; € dada por:

p= (=1 == 1) e ®

De forma que o modelo VAR(p) pode ser representado na forma ajustada para a

média, como:
Vi—u=c+ I (Yey —p) + I,V —p) + -+ np(Yt—p —p)+e (9)

Pode-se ampliar o modelo VAR(p) descrito acima ao adicionar um conjunto de
termos deterministicos (tais como tendéncia linear e dummies sazonais), assim como variaveis

exogenas ao sistema. Denotando o0 modelo VAR(p) na forma generalizada tém-se:
Yt = @Dt + Hlyt—l + H2Yt_2 + b + Hth_p + GXt + gt (10)

Onde D, é uma vetor de componentes deterministicos (jx1), e X; um vetor
((mx1)) de varidveis exdégenas. Ja os coeficientes matriciais ©® e G, possuem dimensdo

(nxje(nxm)), respectivamente.
3.4 Especificacdo do Modelo

Como discutido nas secdes anteriores, a presenca de p defasagens é necessaria
para garantir a auséncia de correlacdo serial nos residuos, no entanto, observa-se que a adi¢éo
de lags implica em uma reducdo no numero de graus de liberdade, podendo ocorrer
sobreparametrizacdo do VAR estimado. Dessa maneira, faz-se necessario a adocdo de um

critério de informacéo a fim de determinar o nimero 6timo de lags a ser utilizado.

Via de regra, modelos de selecdo de critério para 0 VAR(p) possuem a forma:

IC(p) = m|Z(p)| + cr.¢(n,p) (11)

Onde Z(p) =T 1YL, 44  é a matriz de variancia-covariancia dos residuos

estimados sem a corre¢dao do namero de graus de liberdade a partir do modelo VAR(p), cr é
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uma sequéncia indexada pelo nimero de observagdes amostrais e ¢(n, p) denota uma funcédo

que penaliza modelos VAR(p) de ordens superiores.
3.5 Funcéo Impulso Resposta

A fungdo impulso-resposta é um instrumento amplamente utilizado para descrever
das séries incluidas no modelo VAR(p). A partir desse método, é possivel mensurar o impacto
de choques ou mudancas na i-ésima variavel do sistema sobre os valores futuros das séries de
tempo enddgenas.

Formalmente, qualquer processo VAR(p) estacionario em covariancia possui uma

representacdo de Wold na forma:

Yi=u+te+ Z Wiee_; (13)

i=1
Onde, W¥; denotam matrizes de ordem nxn de coeficientes dos componentes de
média movel. Sims (1980) assume uma estrutura triangular inferior para o modelo VAR(p),
de maneira a garantir que a matriz de variancia-covariancia dos residuos (T"1 YL, &4,/ =2

seja diagonal, de forma que os elementos de &, sejam ndo correlacionados.3 Algebricamente,

tem-se que:
BYy=c+ LY 1+ LY+t LY p+ 1, (14)
Onde:
(1 0 0
P21 1 0
B=1 . Lo (15)

®  Para mais detalhes, vide Hamilton (1989).
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E uma matriz triangular inferior com valores iguais a 1 na diagonal principal.
Sendo o vetor de erros n, ortogonais/serialmente ndo correlacionados. A limitagdo da analise
impulso-resposta ortogonalizada incide na determinacdo da ordem de causalidade entre as
variaveis. Na pratica, porém, a funcdo impulso-resposta ortogonalizada pode ser computada
diretamente a partir dos coeficientes do VAR(p) néo triangular ao decompor a matriz de

variancia-covariancia X como:
Y = ADA’ (15)

Onde A é uma matriz triangular inferior inversivel com valores iguais a 1 na
diagonal principal e D é uma matriz diagonal com coeficientes positivos. Definindo o termo

de erro estrutural como:

ne=A"e (16)

Observe que os erros estruturais sdo ortogonais por construgdo4. Dessa forma,

expressando o sistema de acordo com a representacdo de Wold:

Y, =u+AA e + Z VAA e (17)
i=1
e
Yo =u+om + Z YiAAT I, (18)
i=1

Onde ®; = W;A € uma matriz triangular inferior e a impulsos resposta ao j-ésimo

choque ortogonal (n; € dada por:

0Yit+s _ 0Yit
anj,t 677j,t—s

=i =15 >0 (19)

) var(nt) = A_lgtgéA_l’:A‘lz‘A—l’:A—lADAIA_y:D
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4 RESULTADOS

4.1 Séries Temporais

A partir da Figura 1 abaixo é possivel inspecionar visualmente a evolucdo
temporal das séries em analise. Com relacdo aos indicadores de crédito, pode-se observar, no
periodo 2012.03 — 2015.03, uma elevagédo nos niveis de Crédito e de Endividamento com uma

queda simultanea na taxa de inadimpléncia.

Figura 1 — Séries temporais referentes aos Indicadores de Crédito e Atividade Econdmica de
2012/03-2018/12

Taxa de Inadimpléncia Endividamento Crédito Selic Over

&3 47 115 12

7.0 46 110
104
6.5 454 1054

16.04 444 100 084
I5.54 43 95

0.6
15.04 42 90

3 i) 85 04

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Spread Prazo IBC Taxa de Desocupagéo

70 56 152 14

148

1444

140

1364

“ 132
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Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 1 indica que no periodo pré-crise econdémica nacional, instituida entre o
final de 2014 e meados de 2015, a Inadimpléncia apresentou uma taxa de crescimento de -
9,97% ao ano, enguanto os indicadores de Endividamento e Crédito expandiram-se a uma
taxa de 3,01% e 2,00%, respectivamente.

O crescimento sustentavel aparente das operac@es de crédito com recursos livres —
pessoas fisicas — foram alavancados mesmo em um ambiente com elevagdo constante na taxa
de juros Selic e no Spread bancario a partir de 2013. Com relacdo a atividade econdmica no
periodo pré-crise, observam-se oscilagdes em torno de uma média no indice de Atividade
Econdmica (IBC) e na taxa de desocupacdo, com 0s mesmos apresentando uma taxa de
crescimento média em doze meses levemente positiva.

Considerando o intervalo de vigéncia da crise econdmica nacional, destaca-se a

forte expansdo na trajetoria da taxa de desocupagdo, com a mesma passando de 7,42% para
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12,93%, no periodo dentre 2015/3 — 2017/3. Em termos percentuais, houve um crescimento
médio de 27,74% a.a., ressaltando uma forte onda de destruicdo de postos de trabalho na
época. O IBC também apresentou forte deterioracdo, com uma queda média de 2,98% durante

0 mesmo intervalo de tempo.

Tabela 1 - Taxas de crescimento (A% a. a.) das séries temporais

Séries 2012/3 2015/3 2017/3 2018/12 | A%(12/15) A%(15/17) A%(12/18)
Inadimpléncia 6.96 516  5.89 5.08 -9.97% 6.62% -6.30%
Endividamento 42.45 46.46 42.00 41.44 3.01% -5.05% -0.48%
Credito 98.00 104.07 97.09 101.31 2.00% -3.47% 0.66%
Spread 38.78 41.14 62.17 49.09 1.97% 20.64% 4.72%
Selic 0.82 1.01 1.01 0.51 6.97% 0.00% -9.46%
Prazo 4469 5151 5299 53.23 4.73% 1.42% 3.50%
IBC 139.98 144.00 135.66 136.47 0.94% -2.98% -0.51%
Desocupacéo 7.38 742 1293 12.38 0.18% 27.74% 10.34%

Fonte: Elaborado pelo autor

Note tambem o expressivo aumento no Spread bancario entre 2015.3-2017.3, a
taxa elevou-se em 20,64% a.a., pressionando o mercado de crédito no Brasil. Tal presséo foi
acentuada pelo aumento nos niveis de inadimpléncia — pessoa fisica. Em termos quantitativos,
a taxa de inadimplentes subiu abruptamente durante a crise econdémica, passando de 5,16%
em marco de 2015 para 5,89% no mesmo més de 2017.

Observe que a taxa de crédito e de endividamento apresentaram uma trajetoria
temporal muito proxima durante a crise econémica, com coeficiente de inclinagdo negativo
em ambos 0s casos.

A dindmica observada acima da suporte a visao de que o alto nivel de persisténcia
da recessdo econémica foi sustentado por um ambiente de forte restricdo ao crédito por parte
dos individuos. O aumento na taxa de inadimpléncia e do spread bancario impossibilitou a
ativacdo de mecanismos no lado da demanda com o intuito de impulsionar a atividade
econbmica, mesmo em um ambiente de queda no nivel de inflagdo, como o observado ja a
partir de 2016.

Com relacdo a parte final da amostra (2017.3-2018.12), pode-se observar queda
no nivel de inadimpléncia, associado a expansao nos indicadores de endividamento e crédito,
sugerindo-se uma retomada no processo de abertura de crédito para pessoas fisicas no Brasil.

Observa-se ainda uma queda robusta na taxa Selic-over, com um aumento, no entanto, no
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spread. Os indicadores de atividade econdmica apresentaram oscilagdo em torno de uma

média, com alto indice de desocupa¢do na sociedade brasileira.

4.2 Estacionaridade das Séries de Tempo

A curta extensdo da amostra em andlise, cujo intervalo € composto por apenas sete
anos, torna restrito o uso de vetores de cointegracdo no intuito de identificar relacfes de longo
prazo entre as variaveis (CAMPBEL; PERRON, 1991). Diante desse entrave, a avaliagdo
empirica ird avaliar as relacfes de curto prazo entre os indicadores de crédito e de atividade
econdmica, a partir do modelo VAR.

Conforme ja discutido na secdo metodologica, uma das condicdes de estabilidade
dos modelos VAR diz respeito a estacionaridade-ergodicidade em média e covariancia das
séries temporais. Diante disso foi aplicada a transformacdo em taxa de crescimento mensal®
para todas as variaveis e a partir dai implantado o teste de raiz unitaria ADF sobre as mesmas.

Os resultados, obtidos a partir do teste de raiz unitaria ADF, sugerem a rejeicao da
hipdtese nula de presenca de raiz unitaria para todas as séries, a um nivel de significancia de
10%. Assim, podem-se inferir as séries em taxa de crescimento mensal sdo estacionarias, ou
seja, integradas de ordem zero — 1(0). Vale destacar que nas demais subsec¢des que abordam os
resultados obtidos, a analise das séries temporais serd realizada com referéncia a versao
estacionaria das mesmas.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas do teste de raiz unitaria ADF para as séries
temporais em andlise. Os resultados encontrados sugerem, a um nivel de significancia de
10%, que todas as séries apresentam natureza estacionaria quando se aplica a 12 primeira
diferenca. Assim, a auséncia de estacionaridade em nivel, considerando-se a presenca de
intercepto e tendéncia, sugere que as séries apresentam tendéncia estocastica, sendo

integradas de ordem 1 — I(1).

® Taxa de crescimento mensal: A%Y, = 100((i) -1

Yi-1
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria ADF

Séries p-valor Defasagem
Inadimpléncia 0.051* 3
Endividamento 0.000* 1
Crédito 0.000* 0
Spread 0.001* 2
Selic 0.017* 3
Prazo 0.000* 0
Ibc 0.000* 0
Desocup 0.035* 1

Fonte: Elaborado pelo autor. Os testes foram feitos sem tendéncia ou intercepto, dado que as mesmas sdo dadas
em taxas de crescimento. Escolha de defasagens, segundo o critério de Schwarz.. *Rejeicdo da hipétese nula a
10%.

4.3 Estatisticas Descritivas das Séries de Tempo

A Tabela 3 refere-se as principais estatisticas descritivas das séries. Destaca-se
uma taxa de crescimento média negativa da inadimpléncia durante o periodo amostral,
indicando uma melhora nesse indicador ao avaliar o intervalo como um todo. Na mesma
linha, os valores positivos na taxa de crescimento do crédito e do endividamento, em menor
medida, sugerem que apesar da crise econbmica vivenciada, o periodo de 2012-2018
caracteriza-se por uma expansdo moderada no acesso ao crédito. Outro fator importante foi o
aumento dos prazos médios para o pagamento dos créditos tomados, 0 que indica uma maior

oxigenacdo do mercado.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas das Séries Temporais

Métricas Inad Endiv Crédito Spread  Selic Prazo IBC  Desocup

Media -0.440  0.017 0126 0.111 -0.370 0.256  -0.012 0.643
Mediana -0.588  0.046 0.180 0.208 -1.046 0.224 -0.040 0.195
Maximo 3.691 1.099 12180 7.453 20.414 10.103 3.179 4.192
Minimo -3.805 -1.799 -5306 -7.528 -18.796 -1.811 -3.081 -3.036
Desv Pad 1.667 0.485 2.693 3.195 7.458 1.352 0.787 1.555
Assimetria 0.344 -0.586 1.177 -0.133 0.075 4.785 0.103 0.389
Curtose 2.806  4.050 6.994 2.789 3.155  36.022  7.580 2.298

Fonte: Elaborado pelo autor
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Devido ao contexto de forte turbuléncia na economia nacional durante o intervalo
amostral, refletido pelo coeficiente negativo para o IBC e robustamente positivo para a Taxa
de Desocupacéo, a taxa de crescimento do Spread foi de 0,111%, indicando que a diferenca
entre a taxa de juros de aplicacdo e a de captacdo aumentou ao longo dos sete anos em analise,
sendo um entrave importante a maior dinamizacdo do mercado de crédito as pessoas fisicas
no Brasil.

A politica monetéria nacional, refletida pela taxa de juros Selic-over, apresentou-
se expansionista, em média, com a taxa de crescimento média mensal da Selic-over
apresentando coeficiente fortemente negativo, indicando que, apesar do movimento de
aumento nos juros na época da crise, o arrefecimento da inflagdo pds-2015 permitiu ao
Copom reduzir a taxa sistematicamente até atingir a minima historica em 2018.

Em relacdo as medidas de dispersdo, note que a Selic, o Spread e o Crédito foram
as séries que apresentaram 0s maiores niveis de desvio padréo, sugerindo uma volatilidade
maior no mercado financeiro comparativamente a atividade econdmica.

A excecdo do Endividamento e do Spread, todas as demais séries possuem
assimetria a direita, enquanto as séries Inadimpléncia, Spread e Desocupacdo sdo as unicas
platicdrticas (curtose < 3), 0 que sugere caudas mais pesadas e valores extremos mais
recorrentes se comparados a distribuicdo normal. Tal resultado sugere grande volatilidade nos
trés indicadores, o que afeta diretamente a confianca do mercado e a capacidade de
endividamento dos individuos, restringindo o acesso ao crédito.

A analise de correlacdo entre as séries temporais, apresentada na Tabela 4 abaixo,
indica que a taxa de crescimento mensal da Inadimpléncia possui uma fraca associacéo linear
negativa com os indicadores de Endividamento e IBC (-0.201 e -0.193, respectivamente), e
uma relacdo positiva e estatisticamente significante com a taxa de Desocupacéo (0.369).

Com respeito aos demais indicadores de crédito em andlise (Endividamento e
Crédito), observa-se que 0s mesmos sé observaram coeficientes de correlacdo estatisticamente
significantes com a taxa de Desocupacao, sendo em ambos 0s casos negativos.

Dessa forma, a analise de correlacdo sugere que o preco (mensurado via Selic e
Spread) e o prazo estdo menos vinculados ao volume de crédito e capacidade de pagamento
das dividas, do que a taxa de desemprego aberta na economia, sendo esta o principal

determinante as oscilagfes dos indicadores de crédito no contexto nacional no curto prazo.
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Tabela 4 - Andlise de Correlacdo entre as Séries Temporais

Inad Endiv Crédito Spread Selic  Prazo Ibc  Desocup

Inad 1.000

Endiv  -0.201*  1.000
(0.072)
Crédito -0.095 0.148  1.000
(0.397) (0.187)
Spread  0.118  0.050 -0.102  1.000
(0.293) (0.659) (0.364)
Selic  -0.023 -0.016 0.097 0.157  1.000
(0.838) (0.886) (0.389) (0.162)
Prazo -0.115 0.107 0.055 -0.016 0.103  1.000
(0.308) (0.3440) (0.624) (0.885) (0.362)
lbc  -0.193* 0.047 0072 -0.209* -0.067 -0.064 1.000
(0.085) (0.677) (0.525) (0.062) (0.550) (0.571)
Desocup 0.369* -0.383* -0.207* 0.313* 0.055 -0.046 -0.312* 1.000
(0.001) (0.000) (0.064) (0.004) (0.627) (0.681) (0.005)

Fonte: Elaborado pelo autor. Estatistica p-valor é apresentada entre parénteses. *Estatisticamente significante a
10%.

E interessante pontuar que: i) tanto a taxa Selic quanto o Spread apresentaram
independéncia estatistica em relacdo com as demais séries temporais e ii) a taxa de
crescimento do IBC é moderadamente correlacionada com a taxa de crescimento da
Desocupacdo (-0.312), sugerindo que a producdo e o mercado de trabalho possuem
caracteristicas especificas préprias, como a maior rigidez nos contratos que gera friccbes no
mercado de trabalho, que reduzem a sincronizacdo entre as séries, sendo valido, portanto,

avaliar o impacto das duas proxies da atividade econémica sobre os indicadores de crédito.

4.4  Procedimentos de Estimacdo do Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)

Como ja discutido anteriormente, o limitado intervalo de dados disponiveis para
andlise torna critica a determinacdo de existéncia de relac6es de longo prazo na especificacédo
em analise, 0 que restringe o uso do modelo de Vetores de Correcbes de Erros (VEC) na
presente dissertacdo. Em decorréncia dessa impossibilidade, optou-se por restringir a analise
ao horizonte de curto prazo a partir das taxas de crescimento das variaveis, que garantem a

estacionaridade das séries e possibilitam o uso do Modelo VAR como estratégia empirica.
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A etapa inicial para a estimacdo do VAR consiste em determinar o nimero de
defasagens a ser utilizado, bem como a posterior analise dos residuos, no intuito de avaliar se
as propriedades que condicionam a validade dos resultados do modelo sdo satisfeitas na
especificacéo escolhida.

O resultado dos critérios de selecdo de defasagens estd apresentado na Tabela 5.
Escolheu-se o nimero de defasagens que minimizasse 0 maior nimero de critérios. Visto que
o modelo VAR com uma defasagem minimiza os critérios FPE e HQ, foi escolhida esta como

a especificacdo a ser adotada.

Tabela 5 - Critério de Selecdo de Defasagens

Defasagens FPE AIC SC HQ
0 4146.623 31.033 31.280* 31.132
1 1841.127* 30.212 32.437 31.100*
2 2924.687 30.620 34.822 32.298
3 2803.779 30.430 36.610 32.897
4 3463.049 30.337 38.495 33.594
5 2722.872 29.541 39.676 33.588
6 2031.467 28.275* 40.388 33.112

Fonte: Elaborado pelo autor. * indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério de informacéo.

Conforme pode ser visualizado nos Apéndices A, B e C. o Teste de
Autocorrelacdo LM ndo foi capaz de rejeitar a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo
serial nos residuos (ou seja, 0s residuos estimados seguem um processo de ruido branco). Na
mesma linha, o Teste de Heteroscedasticidade de White com a ado¢do de termos cruzados
também ndo foi capaz de rejeitar a hipOtese nula de homoscedasticidade. Dessa forma,
conclui-se que o modelo VAR com uma defasagem possui as propriedades desejadas para

andalise de curto prazo em acao.
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Quadro 2 - Parametros e suas respectivas estatisticas t entre parénteses em referéncia ao VAR com uma defasagem estimado

Ainad, 0.08 Ainad,_,+0.17 Aendiv,_,—0.01Acred_liv,_, —0.04Aspread,_, —0.002Aselic,_, —0.09Aprazo,_, +0.08Aibc,_,+0.42*Adesocup,_, — 0.66"

= (0.66) (0.41) (0.08) (0.58) (0.08) (0.69) (0.31) (2.83) (3.02)

Aendiv, _ 0.02 Ainad,_,+0.42"Aendiv,_,—0.003Acred_liv,_,—0.04Aspread,_,+0.01Aselic,_,—0.03Aprazo,_, +0.04Aibc,_, —0.06Adesocup,_, + 0.06
~(0.52) (3.97) (0.14) (2.54) (1.92) (0.82) (0.66) (1.58) (1.08)

Acrédito, _ —0.016Ainad,_,+0.03Aendiv,_,—0.41"Acred_liv,_,—0.06Aspread,_,—0.01Aselic,_,—0.19Aprazo,_, +063 Aibc,_, —0.23Adesocup,_, + 0.32
~ (0.87) (0.04) (3.74) (0.66) (0.23) (0.91) (1.66) (1.03) (0.95)

Aspread, _ —0.02Ainad,_, —0.55Aendiv,_;—0.21Acred_liv,_;—0.19Aspread,_,+0.09*Aselic,_, +0.05Aprazo,_, +0.05Aibc,_, +0.35Adesocup,_, — 0.08
~ (0.09) (0.70) (1.55) (1.58) (1.99) (0.19) (0.11) (1.25) (0.20)

Aselic, _ —0.30Ainad,_, +0.89Aendiv,_,—0.85"Acred_liv,_,+0.27Aspread,_,—0.37*Aselic,_, +0.01Aprazo,_, —0.22Aibc,_,+0.08 Adesocup,_, — 0.46
~ (0.60) (0.50) (2.86) (1.02) (3.56) (0.02) (0.22) (0.13) (0.50)

Aprazo, _ —0.02Ainad,_,—0.05Aendiv;_;—0.03Acred_liv,_, —0.05Aspread,_, +0.03Aselic,_, —0.19Aprazo,_, —0.01Aibc,_, —0.03Adesocup,_, — 0.32"
~(0.17) (0.14) (0.53) (0.90) (1.21) (1.66) (0.02) (0.24) (1.71)

Aibc, _ —0.05Ainad,_,+0.20Aendiv,_,—0.03Acred_liv,_, —0.06Aspread,_, —0.01Aselic,_, —0.01Aprazo,_, —0.26Aibc,_, —0.03Adesocup,_, — 0.03
~(0.97) (1.01) (0.91 (2.18) (1.15) (0.11) (2.27) (0.39) (0.25)

Adesocup, _ —0.001Ainad,_, —0.63Aendiv,_,+0.002Acred_liv,_, +0.08Aspread,_, —0.01Aselic,_, —0.02Aprazo,_, —0.14Aibc,_,+0.61*Adesocup;_, — 0.26"
~ (0.01) (2.45) (0.05) (2.11) (0.44) (0.24) (0.92) (6.78) (1.91)

Fonte: Elaborado pelo autor

Valor entre paréntese é a estatistica t. *SignificAncia a 5%. Valor entre paréntese () > 1,96



As equacbes do Quadro 2 acima acima apresentam 0s pardmetros e suas
respectivas estatisticas t entre parénteses em referéncia ao VAR com uma defasagem
estimado. Com referéncia aos indicadores de crédito, os coeficientes estimados indicam a
presenca de persisténcia somente na dindmica temporal da taxa de crescimento do
Endividamento, com a variavel defasada em um periodo causando um efeito positivo na
importancia de 0,42 no periodo corrente. Em relacdo ao Credito, o coeficiente autorregressivo
de ordem 1 possui sinal negativo, o que sugere que um aquecimento na dindmica do Crédito
no periodo anterior esta conectado a um arrefecimento na taxa de crescimento do mesmo no
periodo corrente.

Destaca-se também que a taxa de crescimento da Desocupacdo em t — 1 possui
um efeito marginal significante somente sobre a Inadimpléncia, sendo o coeficiente igual a
0,42. Por fim, um aumento de 1% na taxa de crescimento do Credito em t — 1 causa uma
queda de 0,85% na taxa de crescimento da Selic-Over no periodo t, 0 que sugere uma atuacdo
pro-ciclica da politica monetaria em relacdo ao Crédito com recursos livres direcionado a

pessoas fisicas.

4.5 Funcéo Impulso Resposta

Assim como discutido na abordagem metodoldgica, uma das especificacdes
alternativas do modelo VAR consiste em reestruturd-lo na forma de um Vetor de Médias
Moveis (VMA), o qual é tido como uma ferramenta Gtil para avaliar a interacdo temporal
entre as séries temporais (Enders, 2008).

Em termos praticos, a partir da decomposicdo de Cholesky é possivel estimar os
coeficientes de multiplicadores de impacto e avaliar o efeito dindmico de choques aleatérios
de uma dada série temporal (Impulso) sobre a trajetdria temporal de outra série do modelo
VAR (Resposta). A transformacdo das séries em termos de taxa de crescimento auxilia na
interpretacdo dos resultados e o0 ajustamento realizado sobre a decomposicdo de Cholesky nos
permite estimar o impacto de choque aleatorio de um desvio padrdo sobre as demais variaveis.

A Figura 2 apresenta o efeito dos disturbios aleatérios sobre a dindmica da taxa de
Inadimpléncia. Em relacdo a interacdo com aos demais indicadores de crédito ao consumidor,
um choque aleatério de um desvio padréo sobre a taxa de Endividamento esta associado a um
aumento inicial da taxa de crescimento da Inadimpléncia e uma posterior queda do quarto ao

décimo terceiro més. No caso de um disturbio ndo antecipado na dindmica de crescimento do
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Crédito, observa-se um efeito negativo sobre a taxa de crescimento da Inadimpléncia, o qual
atinge um pico ap0s o quinto més e permanece presente até o décimo segundo periodo.

Figura 2- Fungdo Impulso Resposta da Taxa de Inadimpléncia

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of D_INAD to D_ENDIV Response of D_INAD to D_CRED_LIVRE Response of D_INAD to D_SELIC Response of D_INAD to D_SPREAD
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Fonte: Elaborado pelo autor. As linhas tracejadas em vermelho representam o intervalo de confianca a 95%.

Disturbios positivos sobre taxa de crescimento do Spread e da Selic causam
impacto na mesma direcdo sobre a Inadimpléncia, diferindo entre si somente em intensidade.
O impacto inicial do distarbio é uma queda na Inadimpléncia, provavelmente causado pelo
ambiente de menor volume de Crédito e em consequéncia Endividamento causado.

A partir do segundo periodo o sinal se altera, com a taxa de Inadimpléncia
sofrendo um aumento que perdura mais de dez periodos em cada caso, reflexo do maior custo
de rolagem da divida e do credito obtido. Destaca-se que o efeito do disturbio no Spread
bancario ¢ maior se comparado a taxa Selic, indicando que a taxa de crescimento da
Inadimpléncia é mais sensivel em relacdo a primeira.

Um choque de um desvio padrdo no Prazo e no IBC causa uma queda na taxa de
Inadimpléncia, com o pico sendo observado em t + 3. Esse resultado é explicado pela maior
folga no cumprimento das dividas no primeiro caso, e em uma melhoria nas condi¢fes
econbmicas e financeiras dos agentes no segundo.

Por fim, um choque transitorio na taxa de Desocupac¢do causa uma alteracdo mais
efetiva na taxa de Inadimpléncia, se comparada as demais séries em andlise, causando um
aumento de até 0,4 pontos no desvio padrdo da taxa de crescimento da Inadimpléncia. A
funcdo de impulso-resposta demonstra ainda uma forte persisténcia do distarbio da taxa de

Desocupacéo sobre a Inadimpléncia, sendo percebido ainda 18 meses depois.
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Analisando o efeito dos disturbios transitérios sobre a dindmica da taxa de
crescimento do Endividamento, ressalta-se que um choque ndo antecipado na Inadimpléncia
causa um impacto negativo imediato no Endividamento, atenuando seu efeito nos periodos
posteriores, persistindo até aproximadamente o décimo quinto més. Ja um distarbio na taxa de
crescimento do Crédito causa um efeito positivo sobre o Endividamento, possuindo picos no
quinto e sétimo periodo, respectivamente.

Tanto um distarbio sobre o Spread quanto sobre a Taxa de Desocupacdo causam
um efeito negativo e persistente sobre a dindmica de Endividamento dos individuos. Ressalta-
se que uma maior diferenca entre a taxa de aplicacédo e a taxa de captacdo reduz a propensao
dos agentes a se endividarem. Por outro lado, o aumento na taxa de Desocupagdo causa
simultaneamente uma reducdo no acesso ao Credito e um aumento na taxa de Inadimpléncia,
desse modo, a funcdo impulso-resposta sugere que o primeiro efeito € predominante no curto

prazo sobre o segundo.

Figura 3- Funcdo Impulso Resposta do Endividamento

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of D_ENDIV to D_INAD Response of D_ENDIV to D_CRED_LIVRE Response of D_ENDIV to D_SELIC Response of D_ENDIV to D_SPREAD
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Fonte: Elaborado pelo autor. As linhas tracejadas em vermelho representam o intervalo de confianga a 95%.

Ja em referéncia a sensibilidade do Crédito em relacdo aos distUrbios transitorios,
um choque positivo ndo antecipado na taxa de Inadimpléncia gera uma queda imediata na
taxa de crescimento do Crédito, porém o efeito perdura somente por aproximadamente cinco
periodos. Em relacdo a taxa de crescimento do Endividamento, o impacto sobre o Crédito
oscila em torno de zero, indicando que o risco associado ao maior Endividamento por um lado

e a melhoria nas condig¢des de mercado de outro se anulam entre si.
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Um choque aleatorio de um desvio padrdo na taxa de Desocupacdo causa uma
forte queda na taxa de crescimento do Crédito, sugerindo uma alta sensibilidade do mercado
de crédito em relacdo as condigdes vigentes no mercado de trabalho. A mesma dinamica é
observada quanto a um distdrbio no Spread bancario, de forma que o aumento dos custos de
captacdo de recursos reduz a propensao a absorver crédito de pessoas fisicas.

Tanto um disturbio sobre o Spread quanto sobre a Taxa de Desocupacdo causam
um efeito negativo e persistente sobre a dindmica de Endividamento dos individuos. Ressalta-
se que uma maior diferenca entre a taxa de aplicacdo e a taxa de captacdo reduz a propenséo
dos agentes a se endividarem. Por outro lado, o aumento na taxa de Desocupagdo causa
simultaneamente uma reduc¢do no acesso ao Crédito e um aumento na taxa de Inadimpléncia,
desse modo, a funcdo impulso-resposta sugere que o primeiro efeito € predominante no curto

prazo sobre o segundo.

Figura 4 - Funcdo Impulso Resposta do Crédito

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Fonte: Elaborado pelo autor. As linhas tracejadas em vermelho representam o intervalo de confianga a 95%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil viveu a expansdo no crédito no inicio de 2003 e com isso ampliou o
endividamento das familias, provocado por uma maior inclusdo financeira. Mas, durante
aquele periodo, as condi¢cBes econdmicas apresentavam-se favoraveis, no entanto, durante o
periodo estudado (2012 a 2018) presenciou-se uma crise econdmica que ainda hoje repercute.

Desta forma o presente estudo propds um modelo que permitiu analisar as inter-
relacdes entre as variaveis de crédito, endividamento e ocupacdo, além das taxas de juros e de
spread bancario e seus impactos na economia.

Todas as varidveis sdo passivas de endogeneidade e isso justifica a op¢do por um
modelo vetorial autorregressivo (VAR) cujas estimacdes permitem destacar, por exemplo, a
influéncia da variavel desocupacdo sobre as demais, especialmente na inadimpléncia, pois
verificamos que no periodo onde houve um crescimento consideravel da desocupagéo a taxa
de inadimpléncia cresceu em direcdo similar. Ademais, tal impacto, conforme o modelo,
ocorre ja no periodo subsequente em que ocorre a desocupacdo do individuo. A causa
sugerida para tal achado reside no fato de que a economia nacional se encontra em periodo de
elevado nivel de desemprego e ndo ha cultura de poupanca, de forma que as familias perdem
capacidade financeira para honrar seus compromissos, gerando inadimpléncia.

O modelo confirma ainda a reducdo do estimulo ao crescimento econémico, ja
gue o esgotamento e a elevada inadimpléncia acabam por restringir ainda mais a oferta de
crédito e/ou utilizando da andlise de risco, elevam suas taxas de juros, ampliando o Spread.

Ademais, cabe destacar que em um cenario atual de taxas de juros em niveis
muito baixos mesmo historicamente, 0s poupadores recebem menos, mas 0s spreads
bancéarios ndo declinaram na mesma medida. Neste aspecto, a edicdo da Resolucdo 4.655, de
26 de abril de 2018, que alterou a cobranca de encargos decorrentes de atrasos no pagamento
de cartdo de crédito e a elevacdo da competitividade entre as instituicdes com crescimento
significativo das portabilidades de operacdes de crédito, especialmente, crédito consignado
contribuiriam com o aumento da concorréncia e com o estimulo a reducéo da inadimpléncia.

Por essa Gtica, podemos inferir que o Spread, que é a diferenca de taxas que 0s
bancos pagam para captar 0s recursos em contrapartida com as taxas que emprestam estes
MEesSmos recursos, permanece em patamar elevado, embora ao final do periodo tenha havido

reducdo, mas quando se olha todo o horizonte estudado, houve elevagéo.
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Neste contexto, constatou-se que a mera reducdo da taxa basica de juros ndo
provocou a retomada almejada no consumo, pois ha um grande entrave na economia, que é a
alta taxa de desocupacdo. O problema esta na demanda, haja visto que uma parcela
significativa da populagdo ndo dispde de capacidade financeira para arcar compromissos e/ou
esta inadimplente no mercado, restringindo a tomada de crédito.

Quando se analisa conjuntamente o crescimento do pais, podemos concluir que a
elevacdo da concessdo de crédito, em primeiro momento, pode colaborar para a expansdo do
Produto Interno Bruto (PIB) a medida que amplia o consumo privado, este sendo um dos
componentes da formula daquele. Todavia, para o éxito do progresso sustentavel serdo
necessarias politicas complementares, e diante do que foi investigado, é importante a reducéo
da taxa Selic, tendo em vista que estimula a atividade produtiva, ao passo que com menor
rentabilidade, os aplicadores tendem investir no consumo ou em atividade empresarial, este
ultimo é importantissimo para reducéo da desocupacéo e melhoras dos demais indicadores.

Para 0 governo, isto também é muito positivo, pois reduz o endividamento do
Estado, melhorando sua saude financeira e oportunizando o direcionamento de recursos que
antes eram destinados ao pagamento de dividas para o investimento no pais, proporcionando
elevacdo da atividade econdmica e geracdo de empregos.

Em paralelo, para a retomada do crescimento econdémico, o mercado aguarda que
0 governo promova algumas reformas, em especial a tributéria e fiscal, que estimule os
investimentos privados a longo prazo, pois atualmente é muito oneroso empreender e espera-
se que haja uma simplificacdo tributaria, os investimentos em atividade produtiva sejam
elevados com ampliacdo da oferta de trabalho, reduzindo, portanto, a taxa de desocupacao e
impactando positivamente os demais indices e assim a economia do pais volte a crescer em

patamares desejados.
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APENDICE A - TESTE DE CORRELACAO SERIAL

Tabela 6- Teste de Correlagédo Serial

Defasagens Estatistica- LM p-valor
1 68.93 0.31
2 58.83 0.66

Fonte: Elaborado pelo autor.
Hipotese Nula: Auséncia de Correlacdo Serial. Estatistica do teste segue a distribuicdo y? com 64 graus de
liberdade.



APENDICE B — TESTE DE HETEROSCEDASTICIDADE

Tabela 7- Teste de Heteroscedasticidade

Estatistica y*  Graus de liberdade P-valor

1596.27 1584 04093

Fonte: Elaborado pelo autor.
Hipdtese Nula: Homoscedasticidade nos residuos.
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APENDICE C - FEC E FACP DOS RESIDUOS DO VAR ESTIMADO

Figura 5 - FAC e FACP dos Residuos do VAR Estimado

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Fonte: Elaborado bélo autor.



