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RESUMO

Modelos de séries temporais aplicados a analise prospeetiv
de concesséao de crédito bancario

O presente trabalho teve por objetivo modelar as sériesndessao de credito bancario as
pessoas fisicas, as pessoas juridicas e para financiateeatiwidades rurais, bem como realizar
previsbes a cerca dos comportamentos destas sériesetddatogia utilizada foi de Auto-
Regresséo Vetorial. A propriedade de co-integracéo astvariaveis foi considerada no trabalho,
sendo que foram estimados modelos de Auto-Regresséadal/etwm Correcédo de Erro — VEC.
Os resultados mostram que o produto, a taxa de juroadahbos empréstimos, as exportagdes e
as vendas no varejo podem auxiliar na geracao de pesssfisfatorias das concessdes de crédito
as pessoas juridicas e as pessoas fisicas. Para o megetvisdo das concessdes de crédito para
financiamento de atividades rurais, utilizaram-se variavegsaefes a producdo de fertilizantes,
vendas de tratores e colheitadeiras, producdo de leftedagdio de carnes bovina, suinas e de
aves, sendo que as previsbes geradas pelo modelerdgpram performance adequada, dada a
dificuldade da modelagem.

Palavras-chave: Crédito bancario; Previsdo; Séries tempotdasRegressao Vetorial



ABSTRACT
Time series models applied to forecast analysis of bankjreredit concessions

The aim of this study was to model the series of bankiditcconcessions to individuals,
to firms and for rural activities financing, and to generatedasts about the behavior of that
series. The methodology used was the Vector Auto-RegnesEhe property of co-integration
among the variables was considered, and were estimatdr\A&uto-Regression models with
Error Correction — VEC. The results shows that the prodihet, lending interest rate, the
exportation and the retail sales can to help on the geneddtsatisfactory forecast of the banking
credit concessions to firms and to individuals. Regardingatexést model of the banking credit
concessions for rural activities financing, was used vasgadeut the fertilizers production, sales
of tractors and harvesters machines, milk production amgithduction of meat of cattle, pork

and chicken, and the forecasts generated by the modekdhsuitable perform, considering the
modeling difficult.

Keywords: Banking credit; Forecast; Time series; Vector Regression
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1 INTRODUCAO

A década de 1990 e os primeiros anos do século XXéseptaram periodos de mudancas
importantes no mercado de crédito bancéario no Brasil. se@r privado incrementou sua
participacdo no saldo de empréstimos e financiamentosat@sncpassando de cerca de 70,0% no
periodo de 1989 a 1992, para 97,0% em 2005. Em cwap&o, 0 setor publico (governos
federal, estaduais, municipais e suas empresas) pasabsoever menos crédito. Houveram
alteracbes também dentro dos segmentos do setor privadeeta® produtivo (agricultura,
pecuaria, industria e habitacdo) apresentou queda enasiggppcao no crédito bancério total da
economia, a qual passou de cerca de 55,0% em 1989paximadamente 38,0% em 2005. O
setor de servicos teve uma elevacdo em sua absorg&eulsos, pois em 1989, este setor era
responsavel por 15,0% do saldo total de crédito na euartarasileira. Em 2005, este percentual
foi de 27,0%. Por fim, as pessoas fisicas tiveram o raaimento no montante total de crédito da
economia brasileira, passando de 2,0%, no periodo88al9994, para 15% no periodo de 1994-
1999, vindo a atingir cerca de 36% em 2005. Estas cedeegde crédito para consumo se
encontravam reprimidas por quase duas décadas de HEt@mfa qual causava grande incerteza
guanto ao comportamento do nivel de precos da econoncigagiio do empréstimo consignado,
em 2003, contribui de maneira para 0 aumento da participdgs concessdes de crédito as
pessoas fisicas (CERQUEIRA, 1998; SOARES, 2001; BANCENTRAL DO BRASIL -
BACEN, 2006d).

Diante da exposi¢do acima, pode-se constatar que housimento na importancia da
atividade de intermediacdo de recursos ao setor privadeca@@omia brasileira, sendo que o
funcionamento deste mercado depende da identificacaqapie dos 6rgdos regulatérios e das
instituicdes financeiras, da predicdo do comportamento qagergtes econémicos terdo em se
tratando da utilizac&o de crédito bancério.

O governo, através do Banco Central do Brasil - BACENoeConselho Monetario
Nacional - CMN, atua de forma decisiva no funcionamemtangrcado de crédito através da
formulacédo de politicas crediticias, como por exemplo, tralerda oferta de crédito por meio da
retencdo de parte dos depdsitos a vista e 0 repassecutsose aos bancos publicos para
financiamento de atividades e/ou setores especificos. A Eizie andlises prospectivas por
parte do governo sobre o comportamento da concessapediéo bancario mostra-se de vital

importancia como subsidio na definicdo de normas e regulasia cerca deste mercado.
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A atividade de intermediagao de recursos realizada petasig@es financeiras possui um
papel importante na economia, na medida em que facilitgpasse de recursos oriundos de
agentes superavitarios para agentes deficitarios, os n@@iseriam capacidade de produzir ou
adquirir bens e servicos sem recorrer a empréstimosnancfamentos. Contudo, a correta
alocacao de recursos entre os diversos produtos dispadbiizpelas instituicbes financeiras
depende de previsdes a cerca do volume de concels@esdito que serdo realizadas por estas
instituicdes. A subestimacdo destes valores pode ocasiamariusao de individuos e/ou firmas
do processo de obtencado de crédito. No caso opostapdeestimacédo do volume de concessdes,
tem-se recursos ndo utilizados e que nao estao sendoedos, podendo fazer com que as
instituicbes tenham dificuldade em honrar seus passivos.

Na literatura se verifica a existéncia de alguns trabalh®sajientam a influéncia positiva
dos intermediarios financeiros (e, consequentemente, éditay na economia, como por
exemplo, Gurley e Shaw (1955), Fama (1985), Williams®87) e Greenwood e Jovanovic
(1990). Apesar disso, ha uma escassez de estudescssobmportamento da concessao de crédito

bancéario em relacdo as demais variaveis da economia.

1.1 Objetivos

O objetivo principal deste estudo consiste em modelar agssies de crédito bancério as
pessoas fisicas, as pessoas juridicas e para financiageeatiwidades rurais, bem como realizar
previsdes a cerca dos comportamentos dessas séries.

Os objetivos especificos séo:

a) Apresentar 0s principais aspectos das teorias sobre igliegée financeira;

b) Realizar revisdo da literatura sobre a concessdo de cigglitcario, com o intuito de
identificar possiveis variaveis que possam ser utilizadas tnalsédho;

c) Apresentar a evolugdo e situacdo atual do sistema finanwaiional e das operacdes de
crédito contratadas no A&mbito do mesmo;

d) Estimar modelos econométricos para previsdo das sérmmndessdes de crédito as pessoas
fisicas, as pessoas juridicas e para financiamento dsadts rurais;

e) Verificar a capacidade preditiva dos modelos estimadogetidisuas limitagdes.
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1.3 Organizacgéo do trabalho

O presente trabalho possui, além desta introducéo, outros capitulos. O capitulo 2
contém uma revisao bibliografica a cerca dos seguiateast descricdo das principais operacdes
de crédito bancario do sistema financeiro nacional, o foaoiento da firma bancéria, alguns
topicos relacionados ao crédito bancario (relacionamentce erincessor e tomador de
empréstimos, o equilibrio e racionamento no mercado d&@r a relacdo entre o mercado de
crédito e o ambiente macroeconémico) e, por fim, trabalilos utilizaram metodologias
economeétricas para estudar o crédito bancéario.

O capitulo 3 descreve, resumidamente, a evolugdo do aidieanceiro nacional, e
apresenta um panorama recente do mercado de créditirioan

No capitulo 4 é descrita o0 tipo de pesquisa e a metodologizométrica de séries
temporais utilizada no trabalho. No final deste capitulo é apeek®e um resumo da sequéncia
l6gica de utilizacdo dos modelos e métodos econométricostdesc

Os resultados e discussdes sdo apresentados no capithfo rbodelos estimados e a
performance de previsdo dos mesmos também sao disaudiskescapitulo.

Finalmente, o capitulo 6 conclui o estudo, apresentangaraspais resultados obtidos e
as consideracdes finais sobre o objetivo proposto. Aléno,dieste capitulo sdo descritas as
limitagGes do trabalho e sugestdes de pesquisas futuras.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo, é apresentada uma breve revisdo billid@graobre assuntos que
contribuem para o entendimento do crédito bancario e doiofummento das instituicBes
financeiras, sendo que o mesmo encontra-se dividido enségdes. Na secdo 2.1 sao definidas
as principais operacdes de crédito contratadas no sisteamzdiro nacional. Na secao 2.2 séo
apresentadas algumas correntes teoricas que explicamcon@mento da firma bancéaria,
juntamente com as motivagdes para existéncia de intermedidaoseiros e alguns trabalhos
gue estudaram temas relacionados ao crédito bancario, coet@cionamento entre concessor e
tomador de empréstimos, o equilibrio e racionamento noacherde crédito e a relacdo entre a
atividade de intermediagé&o financeira e o ambiente macromeomoPor fim, na se¢éo 2.3 sao
discutidos alguns trabalhos que estudaram a concessdoréddéo bancéario através de

metodologias econométricas.

2.1 Conceitos e definigbes relacionados ao crédito banicar

As operaces de crédito, realizadas pelas instituicdes dimascpodem ser conceituadas
como as que envolvem o risco de inadimpléncia de obrigag#ratuais assumidas por clientes.
As operagOes de crédito podem se constituir em um riseto ¢gpara a instituicdo, quando o
contrato é firmado diretamente entre ela e seu clienteg ¢cws empréstimos e financiamentos,
OU um risco contingente, nos casos em que a instituicaed®mgarantia em obrigacdes que seu
cliente assumiu perante terceiros e na intermediacao dacops deswaps(ORTOLANI, 2000).

Os contratos, como os titulos de crédito, sdo utilizadosfparealizar as operacdes de
crédito, assim como instrumentos proprios sdo utilizados fmaraalizar suas respectivas
garantias. Em linhas gerais, a estrutura basica de unatogtre representa a operacdo de crédito
incluird: i) preambulo (qualificacdo das partes envolviddg); objeto (o0 empréstimo ou
financiamento);ii) clausulas negociaisy) forma de pagament®) garantiasyi) mora e suas
consequénciagjii) vencimento antecipadwijii) fiscalizacao (facultada ao credor) covenants
(clausulas contratuais implicando certa ingeréncia do credempresa tomadora de recursgy);
rito (procedimento judicial escolhido pelas partes para direnir juizo, ddvidas e cumprimento

do contrato)xi) foro (local onde deve ser discutido o contrato)ii@;anexos (podem ser notas
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promissorias, letras de cambio ou instrumentos de formatizdedgarantias) (ORTOLANI,

2000).

As operac0Oes de crédito podem ser classificadas, ddoamam a origem dos recursos, em

(BACEN, 2006d; ORTOLANI, 2000):

a) OperacOes de crédito com recursos direcionadosagijes realizadas com taxas ou recursos

pré-estabelecidos em normas governamentais, destinadasarbente, aos setores rural,

habitacional e de infra-estrutura;

b) Operacdes de crédito com recursos livres: formalizadas taxas de juros livremente

pactuadas entre os mutuarios e as instituicdes financeirahieExse as operacbes de

repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento Econ@goaial - BNDES ou quaisquer

outras lastreadas em recursos compulsérios ou govertasehs principais modalidades
desta categoria sdo (FORTUNA, 1999; BACEN, 2006d):

Hot money trata-se de um empréstimo de curto prazo, no maxim® ddia®. Para os
clientes tradicionais neste tipo de operagao, como fornsangs#ificar os procedimentos
operacionais, cria-se um contrato fixo ket money sendo estabelecidas as regras de
empreéstimo e permitindo a liberacdo dos recursos ao chepaetir de um telefonema ou
fax, sendo que a operacao € garantida por uma natasgria anteriormente assinada,
evitando-se o fluxo de papéis para cada operacgao;

Capital de giro: sdo as operacdes tradicionais de emprégititiladas a um contrato
especifico que estabeleca prazo, taxas, valores etigarapcessarias e que atendem as
necessidades de capital de giro das empresas. O plaaraatgzacdo € estabelecido de
acordo com os interesses e necessidades das partemalmente, envolve prazo de até
180 dias. Geralmente essas operacfes sao garantiddsptioatas, quando as taxas de
juros sao mais baixas;

Conta garantida: uma conta de crédito é aberta com umliwaiter, que normalmente é
movimentada diretamente pelos cheques emitidos pelo clientee dae ndo haja saldo
disponivel na conta corrente de movimentacdo. A medida rpssa Ultima, existam
valores disponiveis, estes sdo transferidos de volta, phrit 0 saldo devedor da conta
garantida. Algumas contas garantidas tém carater apenamth devedora, funcionando
separadas da conta corrente e, normalmente, exigeifredt® ® aviso com antecedéncia

dos valores a serem sacados;
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Desconto de titulos (notas promissorias e duplicatas): é otamli@nto de recursos aos
clientes, feito pelo banco, sobre valores referenciachoduplicatas de cobranca ou notas
promissorias, de forma a antecipar o fluxo de caixalidate. O cliente transfere o risco
do recebimento de suas vendas a prazo ao bancoamegarrecebimento imediato dos
recursos, que, teoricamente, so estariam disponiveis mo;futu

Vendor € uma operacao de financiamento de vendas baseguténacipio da cessao de
crédito, que permite a uma empresa vender seu progutrza e receber o pagamento a
vista. A operacdo déendorsupde que a empresa compradora seja cliente tradicional da
vendedora, tendo em vista que serd esta que assunsicd do negocio junto ao banco. A
empresa vendedora transfere seu crédito ao banco ,eeestroca de uma taxa de
intermediacao, paga o vendedor a vista e financia o emlopr

Aquisicao de bens: operacdes tradicionais de financiamestioattas as pessoas fisicas e
juridicas, nas quais a concessao do crédito esta vinculagaisicdo de determinado bem,
gue quase sempre constitui a garantia da operagéo;

Financiamento imobiliario: operacdes ndo vinculadas ao Sidt@maceiro de Habitacao
e destinadas a financiar aquisi¢céo, construcao ou rafdennmoveis;

Adiantamento sobre contratos de cambio: consiste na antecipaigdal ou total dos reais
equivalentes a quantia em moeda estrangeira compradaadesses exportadores pelo
banco. O objetivo desta modalidade de financiamento € miopar recursos antecipados
ao exportador, que podem ser utilizados no processwadieicio e comercializacdo da
mercadoria a ser exportada;

Export notes representam contratos de cessdo de crédito de eXxmrtags quais o
exportador cede ao tomador (empresa ou banco), par deeum titulo, os direitos
crediticios de uma operacao a ser realizada no futuraydmbtessa forma recursos para
financiar a producédo das mercadorias a serem exparadesencia-se das operacdes de
ACC por néo apresentar prazo para embarque da noeicad

Repasses de recursos externos: transferéncia, para@sampocalizadas no pais, de
recursos captados no exterior por instituicao financeira;

Cheque Especial: crédito vinculado a conta bancéaria deogsedfsicas, sendo que

determinado limite de recursos € disponibilizado para utilizagicaabrdo com a
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conveniéncia do cliente. O saldo existente na conta barcati#omaticamente utilizado

para abater o saldo devedor por ventura existente naelesgecial,

= Crédito pessoal: operacdes tradicionais de empréstimo asapef§sicas, nas quais a
concessao do crédito ndo esta vinculada a aquisicadfespde um bem ou servico;

» Cartdo de crédito: o usuario do cartdo de crédito tém acEss seguintes servigos
(BRASIL, 2004):i) intermediacdo de pagamentos a vista entre consumidompeesa
pertencente a uma rede credenciadajntermediacdo financeira (crédito) para quitar
obrigacdo contraida através do cartdo de crédito junto eesmpertencente a uma rede
credenciadaiii) intermediacdo financeira (crédito) para quitar inadimplempatoparte
do usuario de obrigacdes contraidas junto & empresagarte a uma rede credenciada,
e; iv) intermediacdo financeira (crédito) para empréstimos emeidinhdireto ao
consumidor, disponibilizado através de operacéo de saque;

= Qutras operacdes de crédito: operacles registradasonts do ativo das instituicdes
financeiras como operagcfes de crédito e que ndo sejssivgia de classificacdo nas
demais modalidades, conforme estabelecido pela Circ@ar/2999.

O credito destinado ao financiamento de atividades ruragit@m@ral) possui um grande
namero de linhas de crédito, tanto com recursos livrestguam recursos direcionados, e
gue variam também em segundo a regido geografica ddPpaésn, todas as linhas de crédito
rural podem ser enquadradas, segundo suas finalidewhesrés categorias (BANCO DO
BRASIL, 2004; BACEN, 2006):

— Custeio: quando atende as despesas normais do ciclatipoodD custeio classifica-se
como: a) custeio agricola, para financiamento de lavoumndédmas, da entressafra de
lavouras permanentes ou da extracdo de produtos vegefmgataneos ou cultivados,
incluindo o beneficiamento priméario da producdo obtida easmazenamento no imovel
rural ou em cooperativa; b) custeio pecuério, pararmpeagt das despesas normais de
exploracdo pecuaria, e; c) custeio de beneficiamento dustializacdo de produtos
agropecuarios.

— Investimento: trata-se do crédito rural destinado a aquisicdbeds e servicos que
propiciem aumento da produtividade e da renda do produtal, sendo que os itens

financiados geram beneficios por mais de um ciclo de péuge;
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— Comercializacdo: tem o objetivo de assegurar, ao produi@ragu a suas cooperativas, 0s

recursos necessarios a comercializacao de seus pradutosrcado.

2.2 A dinamica da firma bancéaria

Nesta sec¢do, tem-se o objetivo de realizar uma revisdodrdfima de alguns topicos que
foram objeto de estudo em relacdo a firma bancéria ee ppgssuem, em maior ou menor
relevancia, ligacdo com o tema “crédito bancario”. Parttansecdo encontra-se dividida em
seis topicos. Nos topicos 2.2.1 a 2.2.3 sdo descritaeeadiferentes correntes tedricas que
procuram explicar a dindmica de funcionamento da firnrmedréa, as quais sdo denominadas na
literatura de perspectivas Classica, Neoclassica e Poésskayae O topico 2.2.4 contém as
principais motivacdes levantadas por diferentes pesquisapara a existéncia da firma bancaria
e da intermediacao financeira como um todo. No tépic®d 83b apresentados estudos realizados
sobre o relacionamento entre tomador e concessor geégimos, abordando topicos como
teoria dos contratos incompletos e selecdo adversa de prdpetofim, o tépico 2.2.6 aborda a

analise de equilibrio e eventual racionamento existente nadwede crédito.

2.2.1 Perspectiva Classica

As unidades de consumo final podem ser divididas emgm@sos:i) unidades com
orcamento equilibrado, as quais mantém seus gastos emnumnsvestimento ou bens e
servicos do governo exatamente em igualdade com sua;nendinidades com orcamento
superavitario, as quais tém um excesso de renda emaelag&eus gastos em bens e servicos,
poupando o excedente e, desta forma, sdo ofertanfaadies emprestaveis, ié;) unidades com
orcamento deficitario, cujos gastos em bens e servicosl@xceeu orcamento, demandando,
assim, fundos emprestaveis.

Os gastos e investimentos destas unidades podem ser fittendi@ trés formas: auto
financiamento, financiamento direto e financiamento indiretoau® financiamento ocorre
guando a unidade financia seu consumo por meio daigpn@mda ou da poupanca acumulada
anteriormente. O financiamento direto diz respeito a modalidedie a unidade deficitaria
adquire empréstimo diretamente de uma unidade superaviEm@mente, o financiamento

indireto ocorre quando a unidade deficitaria financia seisdog e investimentos adquirindo
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empréstimos de um intermediario financeiro (como um bac@mercial, por exemplo)
(GURLEY; SHAW, 1955).

Diante das consideracdes acima, os bancos tém cqmb pameiro, obter empréstimos
de unidades superavitarias e conceder, em troca, seguiagireta. Esta seguranca indireta
refere-se a moeda corrente e aos depositos que asleside dispéndio preferem possuir ao inves
de deterem toda sua riqueza em ativos reais. Em sedugaq os bancos tém como papel
transmitir os fundos obtidos por meio de empréstimos padades deficitarias, recebendo em
troca garantias diretas para seu portfélio (GURLEY; SHA®BS5).

A perspectiva Classica considerava também a neutraldi@slenstituicdes financeiras,
afirmando que o papel dos bancos € de apenas ofesmeeros de pagamento, sendo a atividade
bancéria passiva na formacéo de precos e das vaniéa&sia economia (PAULA, 1999).

2.2.2 Perspectiva Neoclassica

~

A visdo Neoclassica da firma bancéria pode ser dividasda “velha” e na visdo “nova”.
No primeiro caso, 0s bancos sdo vistos como criadoresssMos e sisteméticos de moeda
bancéria, sendo que, para a criacdo de moeda, baatassmatura do gerente do banco em um
instrumento de concessdo de crédito, sendo que este nteomte crédito concedido sera
novamente depositado no banco, gerando novos emprégtjmassim, sucessivamente (TOBIN,
1963).

Ja na visdo “nova”’ da dinamica bancaria, o uso quencobfaz de suas reservas € uma
variavel econdmica que depende das oportunidades deésimpr e da taxa de juros. Os
intermediéarios financeiros (incluindo bancos comerciais) témodoingcdo fundamental satisfazer
as preferéncias do portfolio de dois tipos de individuosimoaé: de um lado, os agentes
econbmicos, limitados pela propria riqgueza liquida e, doodado, estdo os concessores de
empreéstimos, que desejam manter parte de toda a suaarlgueda em ativos de valor financeiro
estavel e reduzido risco de inadimpléncia. Se os custasopter as reservas financeiras, sob a
forma de depdsitos em geral, for menor que a taxa ds ¢lisponivel para empréstimos, o banco
deve alocar mais recursos para emprestar aos agevdesdp inclusive solicitar empréstimo ao
banco central, caso o0 custo seja atraente. Do contrdbanao ird evitar destinar reservas para
empréstimo. Desta forma, a propor¢do dos depédsitosas atetidos pelos bancos dependera das

preferéncias do depositante (em casos de instabilidadeneican®s depositantes podem desejar
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converte seus depositos em moeda corrente, diminuinduaaidade de empréstimo dos bancos)
e das oportunidades de empréstimo e investimento dispopéarai®s bancos (TOBIN, 1963).

Diversos modelos foram desenvolvidos com base nawisé&a da firma bancéaria. Um dos
trabalhos precursores foi elaborado por Klein (1971).uss#y este autor, os bancos, como
demandantes de depdsitos a vista, sdo os administradonescdaismo de pagamentos do pais.
Desse modo, duas constatacdes podem ser feitas. Prineguosos escassos sao utilizados na
provisdo destes servicos de pagamento e, portanto, héustm social para a utilizacdo do
mecanismo de pagamentos. Segundo, os bancos devemidateo preco minimo necessario
para induzir a promogé&o deste servico. Com base snggeamacdes, o autor elabora um modelo
no qual o banco define trés variavalsp montante de fundos alocado para empréstimos, cujo
valor escolhido é aquele onde o retorno marginal doséstimos € igual ao retorno esperado
médio (e marginal) dos titulos do goveriipp montante de dinheiro na forma de papel-moeda, o
gual é determinado pela igualdade entre retorno marginal (itaplée retorno dos titulos do
governo, considerando também eventuais penalidadegeigesrda impossibilidade de honrar as
demandas de saque por parte dos correntistas,) éaxa de juros que o banco pagarad aos
depositantes, a qual depende da demanda por deposit@secm e da taxa de retorno esperada
dos depdsitos do governo.

Em outro trabalho, Tobin (1982) desenvolveu um model@lginado de escolha do
portfélio por parte de um banco comercial, o qual tem gijetivo a maximizagdo do lucro.
Segundo aquele autor, os ativos de um banco comerceindser divididos em duas categorias:
i) empréstimos e investimentos, que sao ativos iliquidos aalde imprevisivel, e que podem
estar disponiveis (para suprir eventuais saques dos tistaghapenas com algum risco de perda
de valor, eji) ativos de defesa, os quais sdo, em contraste, ativaltadejuidez e o banco sabe
gue eles podem ser vendidos, ou repassados por ma&mple@stimo, sem perda de valor ou
demora. Uma parte destes ativos de defesa esta sujegaedgas obrigatdrias, impostas pela
autoridade regulatéria do setor. O valor dos ativos desdafue excede as reservas obrigatorias é
chamado de Posicdo Defensiva. Desta forma, a identidesilea da firma bancéria é:

Depdsitos + Capital subscrito pelos acionistas = Reservasardgs + Posicdo Defensiva +

Empréstimos e Investimentos

O modelo de equilibrio completo procura determinar o niveladtim empréstimos e de

Posicao Defensiva, utilizando, para tanto, o custo mardosafundos disponiveis para o banco, o
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custo marginal de uma unidade monetaria esperada deitdepds custo de oportunidade

marginal de emprestar os fundos do banco (medido pelmoeda Posicao Defensiva).

2.2.2.1 Os modelos Neoclassicos da firma bancaria

Na visdo neoclassica, a firma bancéria tenta maximizarfumgdo objetivo em termos de
riqueza. Para tanto, sdo consideradas variaveis de qdmtidpreco, sendo que a extensdo do
modelo depende do ambiente considerado e do gragudlagao. De fato, restricdes regulatérias
devem diminuir o conjunto de oportunidade dos ativos e massou aumentar o dominio da
solucéo para uma ou mais variaveis enddgenas. A foenahdp problema pode ser especificado
como (o simbolo ~ sobre as variaveis indica que os valleesmesmas sao estocasticos)
(SANTOMERO, 1984):

maXE(vVH,) Eb/(\Nm )] (1)

sujeito a
Wap =W, (04 g )@+ ) @+ ) 2)
ﬁHk:ZiFAAi_ZiFDiDJ_C(AT’Di)z Tl 3)
Witk Witk
onde
V(?) = funcao objetivo, ondeV /dW,,, > @62V/0V\4+,2 <0;
(VT/W) = valor da riqueza final no horizonte de tempo
M., = lucro estocéstico por unidade de capital duranteioduer+ k, onde
0<k<r;
M = taxa de retorno estocéstica do aitivo
A = ativa, em unidades monetarias, onde iC< n;
b, = taxa de custo estocastica do dep@sito
D, = dep0dsitg, em unidades monetarias, onde jI< m;

C(9) =funcao de custo das operagdes, @iedA 20 [i edC/dD; =20 [j.
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n (nimero de ativos da firma bancarike rsdo numeros inteiros quaisquer, maiores ou
iguais a zero;
m (numero de depdsitos de responsabilidade da firamcdsia) € um numero inteiro

gualquer, maior que zero.

A eq. (1) representa a funcéo objetivo de lucrdaaco, cuja esperanca é maximizada. A
primeira derivada é positiva, indicando que maigieza no final do periodo é preferivel em
relacdo a menos riqueza. A derivada segunda nagatiNca que a riqueza marginal do banco é
decrescente, podendo atingir um ponto de maxinro.luc

A eq. (2) pode ser definida como um problema deeapcdo de multiperiodo.
Frequentemente assume-se independéncia entre geergamino forma de fazer a andlise da
maximizacgdo para um periodo individual.

Por fim, a eq. (3) define o lucro unitario do ¢apinvestido pelos proprietarios da firma
ou seus gestores. Neste caso, 0 processo de afimizmvolve a escolha dos componentes da
alavancagem e do portfélio da firma. Cumpre-se mjgem podem ter valores distintos em cada
periodo de temp@ + k) , garantindo que o numero de ativos e de depd&tos com o tempo. O

fato den=0faz com que o banco possa néo ter nenhum ativoecsignifica quezi raA =0.

Por outro lado, a definicdo de>1 indica que o banco deve possuir pelo menos umsdep®o
minimo, o aporte de capital inicial para o funcimeato da firma).

Como a determinacdo dos valores das variaveigeai@s na funcdo objetivo representada
pela eq. (1), bem como nas equacbes de restrigde (2), Sdo cruciais para 0 processo de
maximizacao, foram desenvolvidos modelos objetivaaqulirar os valores de tais variaveis. Esses
modelos podem ser divididos em: modelos de alocdeaiivo, modelos de escolha de passivo e
modelos completos da firma bancaria ou modelosdbis lados do balanco (SANTOMERO,
1984; PAULA, 1999).

Os modelos de alocacao de ativo tratam da alocéipda dos fundos entre diferentes
ativos, considerando que a estrutura do passiveterrdinada de maneira exdégena. De maneira
geral, estes modelos podem ser divididos em qms:ti

i.  Modelos de gestdo das reserva, 0s quais considemblema da quantidade 6tima de
ativos liquidos (reservas) e de ativos lucrativasréstimos) a serem mantidos por um

banco que esta sujeito a perdas estocasticas el@aasincerteza em relacédo ao nivel de
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depdésitos. O modelo basico da gestdo de reserdasgen estabelecido da seguinte forma:
considere um banco que tem dois ativos: reservasngo geram lucroR, e ativos

lucrativos,A, 0s quais tém uma taxa meédia de retorno igual. @s depositos, a procura

por obter crédito bancario e amortizacdes de emm@s sdo todos sujeitos a oscilacdes
aleatdrias sem notificacdo prévia ao banco. Osesatiguidos dos bancos sdo definidos
comoX, com a funcédo de densidaffX). Se os saques liquidos excedem as reservas, isto
e, X > R, 0 banco deve sofrer uma taxa de custo proporci@ngara obter fundos

adicionais. Portanto, o banco, desejando maxinozharcro esperado de seu balanco de

depdsitos, deve maximizar (em relagéig pa seguinte fungéo:
ﬁzr‘A(D—R)—J.:c(X—R)f(X)dX (4)

onde7i representa o lucro estocastico do banco, e os stiipos sdo iguais a depadsitos
(D) menos reserva®), para simplicidade da exposi¢cédo. As condi¢cOeproeeira-ordem

deste problema resultam em uma quantidade de segeevsatisfaz a condicao
Fa :cj:f(X)dx (5)

isto é, o custo de oportunidade das reservay deve ser igual ao custo esperado pelo

banco, diante da possibilidade de que os saquésdig excedam as reservas. Apesar de
alguns trabalhos adicionarem outras variaveis, @stacondicdo essencial que deve ser
encontrada em modelos de gestao de reservas.

Modelos de escolha do portfélio de alocacédo enivesade riscpque tratam da alocacao
considerando risco e retorno. Geralmente estes lowdparecem de duas formas na
literatura. Uma primeira abordagem trata o banecoacpossuindo algum grau de controle
monopolistico sobre os precos de seus empreéstists.grupo de trabalhos procura obter
0 volume 6timo de ativos e/ou empréstimos a pddaimaximizacdo do lucro esperado da
firma. Em quase todos os caso, a fungéo objetifoeér no lucro e frequentemente ndo
sdo consideradas incertezas. Para formalizar, datse de modelos é resultado do

seguinte processo de maximizacao: (6)

max, o 7= ra A =Y rp D
i j

6rDm

or ory
onde:—2 <0 Oi , —2>0 Oj#m,
0 oD,

] m

=0 er, € ataxa de custo do deposito
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Convém salientar quen refere-se aom-ésimo depdsito existente no banco, conforme
definicdo da eq. (3). A critica que se faz a esta@ilacdo do comportamento do banco refere-
se ao fato de que a mesma néo considera custaacmpetis na analise e de que diferencas
muito pequenas entre ativos ou depdsitos sao imgiisveis. A outra abordagem considera
gue o mercado de ativos € perfeitamente compettisdbanco deve selecionar, por meio de
critérios de risco e retorno, quantidades apropgate empréstimos de vérias caracteristicas.
Essa abordagem pode ser formulada da seguinte feadrdo: o investidor, ou gestor, é visto
como maximizando uma funcédo concava do lucro no dimperiodo, com uma funcao
guadratica ou exponencial frequentemente usadargaresentar as ordens de preferéncia da
firma. Os trabalhos que utilizaram essa abordagerouparam definir as caracteristicas do
conjunto atingivel de ativos e/ou passivos da firBatdo, a escolha de ativos é restrita a
fronteira eficiente, onde retorno adicional é atlngsomente ao custo do aumento da
variancia (risco). Desta forma, o banco seleciamaponto da fronteira eficiente onde a taxa
marginal de substituicdo da funcéo objetivo erg®ore retorno é igualada com o conjunto de
oportunidades do mercado (SANTOMERO, 1984; BALTEEBBER, 1980).

Os modelos de escolha do passivo buscam estabealepassivo O0timo para uma dada

estrutura ativa. Estes modelos tomam dois camiskparados. Para depdsitos, a modelagem

assemelha-se a estrutura de um modelo monopol&tiques delineado para o lado dos ativos.

Para questdes relacionadas a capital e a alavancageliteratura utiliza técnicas mais

sofisticadas, incluindo consideracdes a respeitofaténcia e modelos da teoria financeira

corporativa. As duas principais classes de modidasscolha do passivo séo:

Modelos de determinacdo da estrutura de depdsitogios trabalhos precursores a cerca
de depésitos foi apresentado por Klein (1971). éleabdelo, considera-se que uma
guantidade ilimitada de fundos pode ser obtida spatatituicbes financeiras, pois as
mesmas possuem algum controle monopolistico sobrenencado de depdsitos.
Denotando-se 0 numero de depositosma@s custos por transacdo de depdsitgmias
tarifas de servigos cobradas também por transag@epidsito pos, a fungéo lucro pode

ser escrita de maneira mais geral como
=2 TaA =2 1o, D, -Z[(pj -5, (0, ) (7)
| J I

O banco deve agora considerar o retorno sobre pésies, o custo dos servicos de

depdsitos, e a inter-relacédo entre os dois.



26

Modelos de decisdo entre depdsitos e capital: busidefinir a situacdo de equilibrio
6timo entre depdsitos e capital no passivo, coraia que o capital préprio do banco e
suas reservas podem ser utilizados contra criséquieez. Uma situacao de insolvéncia
pode ocorrer quando o rendimento obtido com o®stfer insuficiente para cobrir os
juros devidos sobre os depdésitos. Desta forma,csate 6tima do banco relativa a sua
estrutura do passivo deve comparar o custo dewpdade de se utilizar o capital préprio
ao invés de fundos de depdsitos para cobrir umaiéietia de liquidez. A situacdo de
equilibrio no que se refere ao patriménio liquidalagla pela igualdade entre o custo
marginal de oportunidade de elevacdo do capitgirir@® a receita marginal de reducéo
dos custos de iliquidez.

Uma terceira e Ultima categoria, 0s modelos coroplda firma bancéria, ou modelos dos

dois lados do balanco, consideram o problema dardetacéo da estrutura de ativos, de passivos

e das relacBes entre ambos e, além disso, proadgtearminar o tamanho ideal da firma. Séo

formados por dois tipos de modelos:

Modelos de monopdlio: nestes modelos, considergtse 0 banco possui poder de
monopolio para fixar a taxa de juros em pelo mamasdos mercados em que ele opera,
normalmente o mercado de crédito, comportando-seocom determinador de preco,
sendo que tal poder explicaria a sua escala dagf®e sua estrutura ativa e passiva.
Modelos de recursos reais: buscam explicar o tamargstrutura das obrigagcdes e ativos
dos bancos em termos dos fluxos de custos reaigedacdo e manutencdo do
empreendimento, considerando a escala eficienteatiddade bancéria baseada,

principalmente, na funcéo de custos operacionais.

2.2.3 Perspectiva Pds-keynesiana

Segundo a visdo Pdés-keynesiana exposta por Pa@@®)(1los bancos ndo sdo apenas

intermediadores passivos de recursos, mas saoesapiazcriar crédito independentemente da

existéncia de depdsitos prévios, por meio da ariat@a de moeda bancaria. Desta maneira, 0s

bancos tém um papel importante na determinacdocdadices de financiamento em uma

economia capitalista, pelo fato de estabelecerenivel e as condicbes em que o crédito é

ofertado e proporcionando 0s recursos necessarasgumento dos ativos de capital de maneira

independente da poupanca acumulada previamente.
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A oferta de crédito por parte dos bancos depergsgneialmente, de suas expectativas
guanto a capacidade do tomador de obter recursascpenprir com as amortizagfes futuras do
empréstimo. A avaliacdo realizada pelos bancospacidade de pagamento dos demandantes de
crédito causa variacdo da oferta de crédito e, coomsequéncia, alteracbes no volume de
investimento, produto e emprego na economia.

A gestéo do balanco das instituicbes bancéariazaes¢ de maneira dindmica, do lado do
ativo e do passivo, e constitui-se em um fator cualiciona o comportamento das mesmas. A
firma bancaria, de forma analoga ao modo que es@lbesta de ativos que ira reter, busca, no
ambito do passivo, gerir suas obrigacdes, intradiumvacles financeiras e, ainda, obter
empréstimos junto ao Banco Central de modo a premmexpansao de seus ativos.

A gestdo dos ativos diz respeito a composicao altfgtio de aplicacbes dos bancos,
determinando a divisao de recursos entre as ditssdormas de aplicacdo, conforme seus valores
esperados de rentabilidade e de riscos, e suaémefa pela liquidez. Keynes (1971) argumenta
que a questéo dos bancos no que tange ao gerentvatieelado do ativo nao se refere ao volume
gue serd emprestado, o qual é determinado peldoedtasuas reservas, mas sobre quais formas
tais recursos serdo emprestados, ou seja, qualparpéo destes recursos sera destinada a cada
investimento disponivel. A administracdo do passigmifica atuar, em nivel de obrigacdes, de
maneira ativa e ndo apenas como depositérios sndde recursos dos clientes. As instituicdes
buscam aumentar o volume de recursos captadosueriofar nas escolhas do publico, gerando
meios de captacado de recursos e realizando a gestamume de reservas requeridas.

O lucro dos bancos depende fundamentalmente eeeda entre as taxas de empréstimo
de recursos e as taxas de captacao de recursasedpecificamente, o lucro resulta da diferenca
entre a taxa média de retorno recebida sobre $&0s & ,) e a taxa média de custo do passivo,

(fp), multiplicado pelo volume total das operagcbeddi@anco {), mais receitas com tarifag()

€ menos custos administrativaS,(,, ). Assim:
n= [(FA —Tp )\/] + Ry =Cugm (8)
2.2.4 MotivacOes para existéncia de intermediarios financeiros

Considerando as diferentes visbes de funcionameéatdirma bancaria, expostas nos

topicos 2.2.1 a 2.2.3, pode-se definir intermediéinanceiro como sendo um agente econdmico
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especializado nas atividades de compra e vendadoutantes) de contratos financeiros e titulos.
Os bancos também podem ser enquadrados nesta@efipbis os mesmos compram os titulos
desejados pelos tomadores de empréstimos e oslerwaans depositantes. Porém, os bancos séao
em geral mais complexos por duas razfes (FREIXABZRET, 1999):

— Bancos geralmente negociam contratos financeinggpr@stimos e depdositos), 0os quais
ndo sao facilmente revendidos, em oposicdo a situtmbiliarios, como acdes e
debéntures, que séo facilmente transacionaveis;

— As caracteristicas dos contratos ou titulos dengowlgelas firmas (tomadores de
empréstimos) sao geralmente diferentes daquelesahtgatos ou titulos desejados pelos
investidores (depositantes). Os bancos transformsmontratos financeiros e titulos de
modo a conciliar as duas partes.

Portanto, a forma mais simples de justificar astéxicia de intermediarios financeiros
refere-se & diferenca entre seus insumos e produtegaminar sua atividade principal de
transformacdo de ativos financeiros. Especificamentis empresas buscam transformar
depositos de baixo valor, curto prazo e baixo risoo empréstimos ndo comercializaveis, de
longo prazo e algum grau de risco quanto ao seueusstorno. Porém, tal procedimento de
transformacdo poderia ser feito pelos proprios tores de empréstimos, ndo havendo a
necessidade de intermediarios financeiros. Desteeimga um modelo consistente deve incorporar
0s custos de transacao. Os intermediarios finageirgem para superar tais custos de transacao
por meio de economias de escopo e economia deag8ENSTON; SMITH, 1976; FREIXAS,;
ROCHET, 1999).

A existéncia de intermediarios financeiros tambg@de ser justificada considerando as
mesmas como sendpdolsde liquidez”, que proporcionam seguranca as fasdontra choques
particulares que afetam o consumo. Como o0s choquesafetam estas familias ndo séo
perfeitamente correlacionados, a reserva total edeirsos de um banco tamanho N (isto €,
formado como uma coalizdo de N depositantes) awm@aenos que proporcionalmente que N.
Esta € a base para o “sistema de reserva fracjor@atjual alguma fracdo dos depdsitos pode ser
usada para financiar investimentos rentaveis ead@ lliquidez (DIAMOND; DYBVIG, 1983).

A selecdo adversa também pode ser vista como igastih para a existéncia de
intermediarios financeiros. Os empreséarios podenalizgar a qualidade de seus projetos,

investindo mais ou menos de sua propria riquezesgsojetos. Deste modo, 0s mesmos podem



29

parcialmente superar o problema da selecdo advweesae que projetos considerados “bons”
podem ser separados daqueles considerados “ruire/éa de seu nivel de financiamento.
Entretanto, se 0os empresarios sdo aversos a risstassinalizacdo é custosa, desde que “bons”
empresarios sao obrigados a reter uma fracdo swimtdo risco de seus projetos. Uma coalizdo
de empresérios permite melhor comunicacdo sobuvalédgde dos projetos, em comparagdo a um
Unico empresario. Esta capacidade de informar sohrelidade do projeto permite a obtencao de
melhores condicbes de empréstimo. Assim surgemtesmediarios financeiros, 0os quais podem
ser vistas como grupos de empresarios que prodoraar recursos emprestados dos depositantes
(LELAND; PYLE, 1977).

Os intermediarios financeiros podem emergir deid#tde de monitoramento delegada

pelos investidores. O monitoramento, neste cagsypoam amplo sentido (DIAMOND, 1984):
— Escolher os melhores projetos em um contexto @ég&eladversa;
— Prevenir comportamento oportunistico por parte ttmeadores de empréstimos no
decorrer da realizagdo de um projeto (risco moral);
— Auditar e/ou punir um tomador de empréstimos qubafano cumprimento de suas
obrigacdes contratuais.
Considerando que estas atividades claramente maetha eficiéncia dos contratos entre
concessores e tomadores de empréstimos, as mesgezap muito bem ser realizadas pelos
préprios concessores de empréstimos, ou, de foramanurada, por empresas especializadas. A
teoria da supervisdo delegada da intermediacaoda@ia@a sugere que o banco tem vantagens
comparativas nestas atividades de monitoramentmp ceconomias de escala, em virtude de
financiar um grande namero de projetos.

Por fim, os intermediéarios financeiros sdo unadade financiamento para as empresas
gue ndo podem ou ndo desejem atuar no mercadtulds.tDesde que, na pratica, o empréstimo
direto (por meio de titulos como acOes e debéntwese outros) € menos oneroso para a
empresa em comparacao ao empréstimo bancariopgera considera-se que os requerentes da
altima modalidade sdo apenas aqueles agentes queodam solicitar recursos no mercado de
titulos mobilidrios. De maneira mais especificamadelo de Holmstrom e Tirole (1997) mostra
gue somente firmas bem capitalizadas podem obbstoddireto, enquanto firmas razoavelmente

capitalizadas tomam empréstimos de bancos e fisnasapitalizadas ndo podem investir.
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Fry (1995) considera que os intermedidrios finansgossuem duas fun¢des econdmicas
principais:i) criar moeda e administrar o sistema de pagameatd9 possibilitar o encontro
entre poupadores e investidores de recursos (csoresse tomadores de empréstimos). No caso
desta segunda funcédo, se os concessores de empgesivessem que procurar tomadores de
empréstimos, e vice-versa, o retorno liquido paraancessores seria substancialmente menor
gue o custo bruto para os tomadores. No célculoettono liquido sobre os empréstimos, os
concessores subtrairiam 0s custos de procura,njemti& com os prémios de risco, devido a
incertezas sobre a qualidade dos tomadores, eigldddz. Os tomadores, por sua vez,
adicionariam neste calculo o custo bruto de ob&mpréstimo.

A Figura 1 apresenta os efeitos dos intermediéfilmsnceiros sobre a atividade de
empréstimo de recursos. A obtencdo de empréstirapeesentada pela curva de oferta, € uma
funcao do retorno liquido sobre a poupanca. Omettiquido é representado pela taxa de juros de
mercado ajustada para os riscos de retorno do stimpeée de iliquidez. Por exemplo, de um
retorno de 12,0% sobre titulos do governo, um cssurede empréstimos poderia subtrair 2,0%
de custos de procura de um tomador, 3,0% de préenitsco, e 1,0% para prémio de iliquidez,
gerando um lucro ajustado de 6,0%. A concessdoedersos, representada pela curva de
demanda, é um funcdo do custo bruto de contrampréstimo. Os tomadores, por exemplo,
adicionariam 8,0% de custos de transacao aos 12@%dos pelo mercado. Desta forma, uma
lacuna de 14 pontos percentuais (20,0% - 6,0% 68%}¢ criada entre o custo bruto de obter
empreéstimo e o retorno liquido de conceder empnéstA Figura 1 mostra que o volume de

recursos emprestados sob tais circunstanciasdsefd-RY, 1995).
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Figura 1 - Equilibrio na alocacdo de empréstimaarceiros
Fonte: Adaptado de Fry (1995)

Instituicbes financeiras podem reduzir esta lacuk@a proporcionar informacdes que
facilitam a negociacdo entre concessores e tomsdiwerecursos, aquelas instituicbes podem
reduzir os custos associados com risco de inadiojléde prémio de iliquidez de 6,0% para
2,0%, por exemplo. Os custos de transacdo dos tvemde recursos seriam reduzidos de 8,0%
para 4,0%. Partindo de uma taxa de juros de mercedd2,0%, o lucro ajustado pra o
intermediério financeiro seria de 10,0% e o custddopara o tomador seria de 16,0%. A lacuna
entre o retorno liquido e o custo bruto passou 4ledra 6 pontos percentuais e volume de

recursos emprestados aumentou pakm virtude do aumento no retorno liquido.

2.2.5 Relacionamento entre concessor-tomador de empréstimos

Uma das linhas de pesquisa na teoria bancéaria ttatrelacionamento entre a parte
adquirente do empréstimo e a parte supridora danmesendo que neste trabalho pretende-se
apresentar alguns tépicos desta linha de pesquisa.

Diamond (1984) proporciona um exemplo de como sdepformalmente explicar a

existéncia de intermediarios financeiros. O autmrsgdera um conjunto com uma estrutura de
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informag&o em que os concessores de recursos daémpgratuitamente observar os retornos dos
projetos dos tomadores. Desta forma, como em TaWwgEd/79), o arranjo financeiro bilateral
otimo refere-se a um contrato de débito contemplamdisco do projeto, em que 0 concessor
monitora o tomador somente no evento de inadim@én® autor mostra que, a fim de
economizar em custos de monitoramente, 0 compontandimo para uma instituicao financeira
competitiva é canalizar fundos entre poupadoresneadores. Além disso, a estrutura desta
instituicdo — que surge enddgenamente — compaddhacteristicas basicas de um intermediario
convencional. Tais instituicbéy escrevem contratos de empréstimos com tomadodasduais

e monitoram tomadores que ficam inadimplent@}; mantém um portfélio altamente
diversificado;iii) transformam ativos para os poupadores — em pkatja passivo que 0s bancos
detém é emitido para os poupadores com retornoss raaavizados que 0s retornos
proporcionados pelos titulos que os individuos pade obter no mercado. Diamond (1984)
mostra que as Ultimos duas caracteristicas surgea q@solver um problema de incentivo
potencial entre a instituicdo financeira e seussiggntes. Para evitar duplicagdo nos custos de
monitoramento dos tomadores, as instituicdes deagimcomo monitores delegados, atuando no
interesse dos depositantes. Porém, surge o prollleroamo os depositantes podem monitorar o0s
monitores, representados pelos intermediarios. tOr argumenta que a instituicdo pode evitar
este problema mantendo um portfélio altamente difteado. Diversificacdo elimina a
necessidade dos depositantes auditarem os intémuosdiem razao destes proporcionarem um
retorno verossimil aos depositantes.

O trabalho de Sharpe (1990) apresenta uma teoréantta de “relacionamento com o
consumidor” em mercados de empréstimo bancariaur8iegesta teoria, o relacionamento com o
consumidor surge enddégenamente, como uma conségléac evolucdo assimétrica dos
conjuntos de informacéo. O autor explora a hipofega por Kane e Malkiel (1965) e Fama
(1985), de que um banco que empresta para uma fipreende mais sobre as caracteristicas
daquele tomador que outros bancos. Uma consequémclamental desta evolugdo assimétrica
da informacéo, diz respeito a criacdo potenciamd@opodlios temporarios oex-post A teoria
desenvolvida pelo autor sugere que firmas permame&men 0 mesmo banco ndo simplesmente
porque o banco trata-as particularmente bem, magupoas firmas de alta qualidade sao
“informacionalmente capturadas”. Os proprios barafesecem seus melhores servigos, porém a

relagdo se mantém devido, também, a dificuldade fidams obterem informacgdes sobre a
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performance de outros bancos. De outro lado, g&eladversa torna dificil para um banco atrair
bons consumidores de outros bancos sem atrair psugcadores menos desejaveis. Estas
ineficiéncias séo reduzidas se os intermediariaeipodesenvolver reputacdes. Se bancos fazem
promessas que sdo cumpridas, e participantes dmdweapreendem a respeito da propensédo dos
banco em manter tais promessas, “contratos imdicisurgem, sendo que tal arranjo sera
caracterizado por precos que mais se aproximanred@$ 6timos, e, desta forma, lideram uma
alocacao mais eficiente do capital.

A teoria da predacédo trata de modelos em que uma tenta convencer uma ou mais
firmas rivais de que nao seria lucrativo permaneeeindustria. A predacdo muda a crenca das
firmas rivais a respeito da demanda da industriso®wcustos da firma predadora. Bolton e
Scharfstein (1990) desenvolvem uma teoria da péedhaseada em problemas de agéncia nos
contratos de empréstimo. O problema da agénciaeosempre que ha uma relacdo de emprego
na qual o bem-estar de um individuo depende dassag@lizadas por outra pessoa. Também
denomina-se tal problema da relacdo de agenteypginem que o agente seria o individuo
atuante (o administrador de uma empresa, por exg@repb principal seria a parte afetada pela
acao do agente (o proprietario da empresa, segoimdesmo exemplo). O problema da agéncia
em contratos de empréstimo ocorre em virtude ddygdo da empresa depender da ag¢do do
gestor, e as atitudes deste, por sua vez, depeddefarma crucial da razdo entre débito e
patriménio liquido. Desta forma, os investidoresigra usar a estrutura de capital, por meio do
aumento da obtencédo de crédito, para induzir owmgssa agirem de maneira mais agressiva,
afetando o equilibrio no mercado de produtos. Ggoantral do trabalho citado diz respeito ao
fato de que as atitudes de financiamento que nuaimi o problema da agéncia também
maximizam os incentivos dos rivais para realizaaatividade predatoéria contra a empresa, na
medida em que, se as mesmas tiverem informacoespaito da obtencdo de empréstimos por
parte da empresa, tal atitude pode ser encarada coma dificuldade financeira por parte da
mesma. Desta forma, reduzir as decisdes de fimaea® por parte da empresa desencorajam a
predacdo, porém, exarcebam o problema de agéneiaeduilibro, o fato dos contratos de
empréstimo deterem a predacdo depende da impatéeiativa destes dois efeitos (PINDYCK;
RUBINFELD, 1994).

A questéo da selecdo adversa em projetos de famanto foi abordada, entre outros

autores, por Webb (1991). Neste trabalho, o autopde que contratos de empréstimo de longo
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prazo possam ser usados em mercados financeirgsetiivos para separar empresarios com
diferentes habilidades. Parte-se de um modelo esrempreséarios tem diferentes probabilidades
de completar sucessivos projetos com sucesso. &\@isio do retorno nao pode revelar o tipo de
projeto, entretanto, repetidas observacdes dompstgodem fornecer informacdes a respeito do
tipo de projeto. Considera-se dois empresariogroe@o risco, sendo que um deles possui uma
alta probabilidade de completar o projeto com s@eso segundo tem uma baixa probabilidade.
Ambos possuem um projeto para cada uma de duas datessivas. Os projetos requerem
financiamento bancéario. Bancos neutros ao riscoeoden contratos de crédito para os dois
periodos ao empresario. Diante destas consideragdisse que o problema da sele¢éo adversa
deve surgir em virtude dos contratos distintos gaa um dos periodos. O contrato do segundo
periodo ndo ira considerar se o tomador de recwasiogiu uma situagdo de inadimpléncia no
primeiro periodo. Desta maneira, tais contratos afiair tanto empresarios de boa qualidade
guanto de baixa qualidade. Para solucionar a sekp@ersa, o autor propde um contrato em que
0 pagamento do segundo periodo realiza-se condiiomo fato do empresério ter falhado e
entrado em uma situacdo de inadimpléncia no pram@ériodo. Em particular, o pagamento do
segundo periodo sera maior se 0 empresario entronagimpléncia no primeiro periodo. Assim,
havera uma sequéncia “justa” de contratos para presario de alta qualidade, o qual sera
encorajado a manter um relacionamento de longoopcam o banco, e, de maneira oposta,
desencoraja empresarios de baixa qualidade.

O risco moral € um problema que ocorre apos aessd® do empréstimo. O conceito € de
gue os individuos ndo tem o mesmo incentivo paidacula propriedade alheia como cuidam da
sua propria. No caso de empréstimos, os tomaderescdirsos tem menos incentivo para cuidar
do dinheiro emprestado do que para cuidar de sépripr dinheiro. A razdo para este
comportmento repousa nas providéncias em caso l@aci@ a pior consequéncia para 0s
tomadores de recursos inadimplentes € a perdapitaldavestido. Os mesmos ndo serao presos e
nem terdo que prestar servicos para pagar seugosliébima resposta ao risco moral seria
aumentar o percentual de capital proprio que osresapo deveriam alocar no projeto. Uma
maior contribuicdo de capital proporciona um almbkato entre os interesses dos tomadores e dos
concessores de recursos. Se 0s concessores fgsamiapenas uma pequena fracdo do projeto,
0Ss empresarios considerariam o projeto como sestdbntente financiado com recursos proprios

e tomariam mais cuidado com os recursos (FRY, 1995)
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Em Freixas e Rochet (1999), os autores desenwemivem modelo basico para definir os
contratos 6timos (do ponto de vista de compartibr@mde riscos) a serem especificados em uma
operacao de concessao de crédito quando o flugaige da firma tomadora de recursos pode ser
observado. As seguintes conclusdes foram obtidas:

I.  Quando se considera a inflagao, as utilidadesatoadores e dos concessores de recursos
sdo funcdes dos fluxos de caixa reais (em oposigémminal). Desta forma, o pagamento
otimo do empréstimo (em termos reais) € indepeedantnivel de precos, havendo uma
correcdo dos valores a serem pagos pelo tomador;

ii.  Quando o custo dos fundos para o concessor de stinuwé € estocastico (e, deste modo,
hé& risco na taxa de juros), o contrato 6timo dewrgigenciar o pagamento do empréstimo
a taxa de juros;

iii. Se a renda do tomador de recursos ndo pode standkénete observavel, o concessor de
empréstimos tentard coletar informacfes indiretagspeito desta renda. De fato, o
contrato o6timo fard os pagamentos do empréstimotingmnciados as variaveis
observaveis que sdo mais informativas a cercarataréo tomador.

Uma linha de pesquisa na teoria bancaria, estystacesso de barganha entre tomador e
concessor de empréstimos. Na teoria baseada nanbargla estrutura de capital tem o conceito
gue a estrutura de capital da firma influencia pats negociagdes futuras entre ela e seus
investidores. Determina-se a escolha dos contdgosmpréstimo como uma troca entre, de um
lado, o desejo de desencorajar renegociacdes $uéjrpor outro lado, o desejo de limitar uma
liquidacdo ineficiente quando o fluxo de caixa dan& torna-se restrito para honrar o
compromisso do débito. Posteriormente, esta téoriextendida para mostrar que as firmas com
ativos prontamente empregaveis em outras atividakdesempresas (com baixa especificidade de
ativos), tem uma maior capacidade de realizar gpesafinanceiras em comparacao as firmas que
possuem alta especificidade de ativos (BERGLOF; DBEN, 1994).

A teoria dos contratos incompletos também merexstadque. Segundo tal teoria, um
contrato completo seria aquele que possui clausigasontingéncia para todos o0s possiveis
estados futuros da natureza. Devido aos custosralesacdo para redigir tais contratos
(impossibilidade de prever as contingéncias, cdsteedacéo de tais contratos e custo de exigi-los
perante a justica), verifica-se que na pratica s@s incompletos. Um exemplo tipico da

existéncia de contratos incompletos pode ser stndo ocorre a faléncia de uma empresa.
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Neste caso, devido a ndo definicdo nos contratastquaos direitos de cada uma das partes
(empregados, fornecedores, consumidores, invessijldnicia-se uma série de procedimentos de
barganha, envolvendo desde negociacdes diretas @ninteressados até o aguardo de definicao
por parte da justica (FREIXAS; ROCHET, 1999; TIRQIR99).

2.2.6 Equilibrio e racionamento no mercado de crédito

Uma area de pesquisa na microeconomia bancartanar@studar o comportamento da
oferta e demanda de crédito e entender como ocorquilibrio neste mercado. Segundo a
doutrina da disponibilidade (“availability doctrinelesenvolvida no inicio dos anos de 1950), os
bancos sao limitados pela disponibilidade de furmlos eles podem atrair. Portanto, o crédito
encontra-se sempre racionado e o equilibrio no aderale crédito ocorre puramente pelas
condicOes de oferta. Neste contexto, a politicaet@ia teria grandes impactos na determinacgao
da oferta de crédito e da taxa de juros (FREIXASCRIET, 1999).

O racionamento de crédito diz respeito a umagito em que a demanda por empréstimos
de bancos comerciais excede a oferta de tais haaoasivel vigente da taxa de juros cobrada
pelo empréstimo. Em outros mercados, o efeito daumento na demanda seria 0 aumento no
preco do produto, o que geralmente ndo ocorre noande de crédito bancario. Distinguem-se
duas formas de racionamento de crédjtsacionamento de equilibrio, o qual pode ser d#din
como o racionamento que ocorre quando a taxa @s glos empréstimos encontra-se em um
equilibrio de longo prazo; @) racionamento dinamico, quando ha racionamentoréeito no
curto prazo e a taxa de juros ndo se apresentanemivel 6timo de longo prazo (JAFFEE;
MODIGLIANI, 1969).

Para justificar a existéncia de racionamento delity por parte dos bancos, Jaffee e
Modigliani (1969) argumentam que, na presencasi® uanto ao resultado do empréstimo a ser
concedido, reduzir o volume do mesmo aumentar&a eéaperada de retorno em virtude de
reduzir a perda esperada decorrente da insolv@&wiagente tomador do empréstimo. Desta
maneira, os bancos estariam agindo de forma rdcamaestringir o crédito, pois estariam
buscando aumentar seu retorno por meio de uma reehep qualidade de sua carteira de credito,
0 qual poderia ser obtido concedendo empréstimasgugentes de menor risco.

Jaffee e Russel (1976) explicam como diferencas oidservaveis na qualidade dos

tomadores podem induzir racionamento de créditotraDalho elabora um cenario onde a
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probabilidade de inadimpléncia do tomador aumenta o tamanho empréstimo. Desta forma,
para algum dado tamanho do empréstimo, a probafididde inadimpléncia difere entre
tomadores devido a fatores que os concessoresoa@opobservar. Desde que os tomadores sé&o
indistinguiveis ex-ante a taxa de juros do mercado incorpora um prémim pisco de
inadimpléncia dos tomadores de recursos de madaui@ipor ventura existentes. Racionamento
de crédito na forma de restricbes sobre o tamaatergpréstimo, pode surgir pela seguinte razao:
bons tomadores devem preferir as restricbes de m@manho dos empréstimos, o que diminui a
probabilidade de inadimpléncia média do mercadiyziedo o prémio da taxa de juros; 0s maus
tomadores tém que acompanhar o mercado a fim deemélarem a si mesmos.

Fried e Howitt (1980) justificam a existéncia de tewionamento no mercado de crédito
bancario como sendo parte de um arranjo de corffzanento de riscos entre o banco e seus
clientes. Por meio deste arranjo, bancos e consuwesgodem compartilhar os riscos associados
a um futuro incerto. Se os empréstimos fossem nagoe em leildes, entdo dos consumidores
estariam expostos as flutua¢des na taxa de jutada por esses recursos. O banco atua nas taxa
de juros cobradas em seus empréstimos, evitandaggoegsma variem como em um mercado de
leildo, recebendo em troca, uma disposicao poe s consumidores em pagaram uma taxa de
juros média mais elevada. Para possibilitar que bascos realizem este trabalho de
amortecimento da taxa de juros, o0s mesmos poddirautie instrumentos como o racionamento
de crédito.

Stiglitz e Weiss (1981, 1983) utilizam o concealtselecédo adversa para justificar a opcéo
dos bancos em ndo aumentar as taxas de jurosomanad crédito. Segundo os autores citados,
um aumento na taxa de juros diante do aumento marta de crédito causaria uma redugédo na
taxa de retorno esperada por parte dos bancos, edidan em que a probabilidade de
inadimpléncia aumentaria. Duas razfes foram api@d@s para uma possivel relacdo inversa
entre a taxa de juros cobrada e o retorno espé@btanco:

I. taxas de juros mais altas causam um processo eéedeebdversa, ou seja, reduzem a
proporcdo de tomadores de empréstimos de baixo.riSctomador de recursos, ao
contrario do banco, conhece sua probabilidadeqiedir o empréstimo. Desta forma, o
agente econémico com maior probabilidade de hoardivida deve, em média, estar
disposto a contratar empréstimos a uma taxa de jaemor em comparagao a individuos

gue tém uma menor probabilidade de honrar o eniprest
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ii. taxas de juros mais elevadas induzem os tomaderes@réstimos a praticar acbes mais
arriscadas. Tal elevagédo causa a diminuicdo noneetde projetos com grande chance de
éxito. Assim, as firmas séo induzidas a arriscagraeprojetos com menor probabilidade
de sucesso, porém, com maiores retornos quandasiesdidos.

Além disso, Stiglitz e Weiss (1981, 1983) argumentpe aumentar o nivel de garantias
nos contratos de empréstimos n&o elimina o racientorde crédito. Para chegar a tal concluséo,
0s autores delinearam um modelo em que os potsntaladores de empréstimos podem
escolher entre um conjunto de projetos de investilpeada qual com o seu risco de éxito. Cada
tomador escolhe no maximo um projeto para desearohodos os individuos possuem a mesma
funcdo de utilidade, diferentes riquezas inicigipa hipotese, tem aversdo a risco. Portanto, a
escolha do projeto para empreender e 0 métodmaediamento — auto financiamento através da
riqueza inicial ou empréstimo bancéario — sera diferado de um individuo para outro. Além
disso, considera-se que individuos de maior rigueikaal sdo individuos que, no passado,
tiveram sucesso com projetos de maior risco (ossgga&ram maior retorno). Isto posto, um
aumento nas garantias requeridas tem dois efeitoe 9 mercado de empréstimos: aqueles
individuos que permanecem no mercado sdo os ingigidue possuem maior riqueza inicial
(pois suportam conceder um maior nivel de gargnéadispostos a empreender projetos mais
arriscados (tomadores de maior risco); e os indoddque sairam do mercado séo aqueles de
menor riqueza inicial e tomadores de menor riseoo Segundo efeito for suficientemente forte,
esta exigéncia de refor¢co nas garantias significara queda nos retornos esperados por parte do
concessor de empréstimos.

Bester (1985) chega a uma conclusdo oposta azagpidia por Stiglitz e Weiss quanto ao
resultado do aumento no requerimento de garataeele autor afirma que, em uma situacao de
equilibrio, ndo havera racionamento de créditos pms bancos competem pela definicdo de
garantias e taxa de juros a serem exigidas dosdimes de empréstimos. Este argumento esta
fundamentado na hipétese de que o0s bancos decidespeito das taxas de juros e das garantias
de seus empreéstimos simultaneamente, ao invépdemsamente. O autor também considera que
0s requisitos de garantias podem ser explicado® eona resposta a informacao imperfeita. Tais
requisitos devem servir para revelar informacdoegpeito do risco de inadimpléncia dos
tomadores de crédito. Tomadores de alto risco podemidentificados, porque 0s mesmos

preferem empréstimos com menores requisitos dentiggae taxas de juros maiores. Em um
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7

equilibrio, o nivel de garantias é negativamentacienado com o risco dos projetos de

investimento empreendidos pelos tomadores de orédigsta forma, ndo hé racionamento de

crédito, pois o0 mecanismo de sinalizacao, repradenpelas garantias, possibilita ajustar a taxa
de juros para cada tomador de recursos.
Para Chan e Kanatas (1985), as garantias tambgsngro o papel de revelar informacdes

a cerca do tomador de empréstimos, sendo que @sscde transacdo de proporcionar tais

garantias forcam os demandantes de crédito a ela&orprojetos de melhor qualidade. Aqueles

autores argumentam que as garantias possuem umipgpetiante em contratos de empréstimo,
em que ha uma diferenca nas avaliagbes de tomadarescessores do crédito, em virtude de
seus diferentes pontos de vista. Se o concessoartemenor poder de avaliagdo, o tomador de
empréstimos tem incentivos para oferecer garaetiagoca de uma reducdo na taxa de juros.

Stiglitz e Weiss (1992) argumentam que deve hea@onamento de crédito em todos os
contratos oferecidos, ainda que garantias sejamagsatimamente (em conjunto com outros
instrumentos, em particular, a taxa de juros caradira diferenciar os tomadores de crédito
guanto a sua probabilidade de inadimpléncia. Aisdgundo os mesmos, o racionamento de
crédito pode ocorrer se trés condi¢cdes sao sadisfei

i. Deve haver alguma incerteza residual (informacdeenfeita) depois que 0s concessores
de empréstimo empregaram todos os meios disporpaessdiferenciar os requerentes de
empréstimo e controlar seu comportamento;

ii. Os efeitos da selecdo adversa/incentivo adversiedde uma mudanca na taxa de juros
ou nos termos nado-preco do contrato (garantiastataje contrapartida, etc) devem ser
suficientemente fortes para o concessor usar tetdaBneste instrumento para alocar
crédito;

iii. A oferta de fundos para empréstimo deve ser ta] gaeequilibrio Walrasiano (onde
demanda e oferta sdo iguais, considerando o usasttemento ndo-preco), o retorno
esperado para 0 concessor de empréstimos € meaopaga outros contratos em que
existe racionamento de crédito.

Por fim, os autores salientam que a discrepandra enretorno para o banco e o retorno
total dos projetos de investimento tem importaitggicacées no bem-estar social. Os bancos, no

processo de escolha entre tomadores de crédit@tmnaial, ndo necessariamente escolhem entre
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empréstimos com maior retorno. Além disso, quarediringe-se o crédito através de politica

monetaria, ndo S&o necessariamente 0s projetosemor retorno que sao restritos.

2.2.7 Relacéao entre os intermediarios financeiros e ambiente maecondmico

Apesar da literatura a respeito dos bancos tratar sua maioria dos aspectos
microecondmicos destas firmas, alguns autores a&stod 0 relacionamento entre o ambiente
macroecondmico (produto agregado, emprego, taxgsrae de mercado, entre outras variaveis)
e 0s bancos, representados por suas atividadesndessao de crédito e acesso ao sistema de
pagamentos.

Um dos trabalhos precursores foi o de Gurley evSi855), o qual enfatiza o papel da
intermediacdo na oferta de crédito, em oposicatedaode dinheiro. Segundo estes autores, a
diferenca entre paises desenvolvidos e menos ddsilos deve-se ao fato de que nos primeiros,
e ndo nos ultimos, hd um sistema amplo e altanoegtmizado de intermediacao financeira para
facilitar o fluxo de fundos emprestaveis entre Ealgres e investidores, sendo que a capacidade
financeira total da economia mostra-se mais relevaara o0 comportamento macroeconémico do
gue o estoque de dinheiro existente.

O papel da intermediacéo financeira também faidesto por Fama (1980), o qual, para
tanto, utilizou um modelo de mercado competitivon sepresenca de custos de transacéo. Neste
ambiente, bancos e outras instituicbes financesas simplesmente “cortinas” sobre o
comportamento econdémico real. Desta forma, a es&rdinanceira — incluindo a estrutura de
intermediacao — tem papel indeterminado e irrelevan

Fama (1985) seguiu por outra direcdo, e realizonsideragcdes sobre o motivo de
intermediarios terem um papel importante na ecoapparticularmente os bancos comerciais. O
ponto inicial € a observacdo casual que tomadores aptém empréstimos em bancos,
tipicamente pagam uma taxa maior, em comparacébea @is recursos por meio da emissao de
titulos (ou ac¢des) no mercado, com vencimento aimaib do empréstimo bancario. A inferéncia
diz respeito ao fato de que, para certas classesntdores, crédito bancério mostra-se especial,
pois o mercado de titulos mobiliarios ndo se emaatisponivel como substituto perfeito. O autor
argumenta que esta caracteristica dos empréstigosatos surge em virtude da vantagem

comparativa que os bancos desenvolvem em obtermafies sobre os tomadores. Esta
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vantagem implica que intermediagcdo n&o se condtgéguentemente uma “cortina”, mas surge
para minimizar os problemas informacionais entrecessor e tomador de recursos.

A Grande Depressao também estudada por Berna®id)(1o qual analizou a relativa
importancia de fatores monetarios versus fatoreanfieiros durante aquele periodo. Sua
conclusado central € de que o colapso do sistemaadairo foi um determinante importante da
profundidade e persisténcia da depressdo, senddafpies monetarios isoladamente foram
insuficientes para explicar o fenomeno da depres&gundo o autor, a faléncia bancaria afetou a
atividade real pelo fato de estrangular o fluxaficeiro para certos setores da economia, setores
estes que nao tinham facil acesso a formas det@né@d intermediado. Além disso, a piora no
balanco dos consumidores, resultante do aumensemgo de débito (pagamento do principal e
juros dos empréstimos) absorveu um maior volumegdeantias dos tomadores, reduzindo suas
habilidades de obter fundos no mercado de titulosiliarios.

Sharpe (1990) apresenta uma explicacdo no ambitoroeaonémico para o
aprofundamento da Grande Depressdo. O autor coasglee alguns bancos falharam, por
exemplo, devido a fatores externos ao mercadoétbtordos Estados Unidos (como empréstimos
a paises menos desenvolvidos) e, desta maneirdoraio capazes de oferecer crédito aos seus
antigos consumidores. Se contratos implicitos egp@pando (como descrito no tépico 2.2.5), os
clientes com bons histéricos enfrentam, no perideaificuldade dos bancos, taxas de juros
maiores e, desta forma, os mesmos procuram oudmosob. Apesar do mercado de crédito ter
permanecido competitivo durante a Grande Depressaoancos nao foram capazes de distinguir
de forma satisfatéria entre clientes de baixo resc® alto risco, o que levou 0s mesmos a cobrar
taxas de juros maiores inclusive dos clientes deohdsco. O prémio de risco em empréstimos
(representado pelo acréscimo na taxa de juros)opoava reducdo no capital de trabalho para
aquelas firmas que nao tiveram as oportunidadesedgcios restritas pela depressédo. A
destruicdo da informacéo durante a quebra dasuiigSies financeiras agiu como um mecanismo
de propagacao da crise. Nos dias atuais, o0 resustada menor producdo e emprego, além da
possibilidade de faléncias adicionais.

Mankiw (1986) analisa o0 mercado de credito comaiu#o tomadores de baixa qualidade.
O autor mostra como um pequeno aumento na taxardg $em risco pode liderar uma grande
reducdo na concessao de empréstimos, possivelmamsando um colapso. O resultado ocorre

porgue 0 aumento na taxa de juros sem risco cansaimento na taxa de juros dos empréstimos,



42

0 que reduz a qualidade média dos tomadores desosguomo preconizado por Stiglitz e Weiss
(1981). Esta reducéo da qualidade dos tomadoressysovez, forca o intermediario a elevar a
taxa de juros, a fim de obter um maior retorno @iao risco de inadimpléncia mais elevado. Se o
problema da qualidade média dos tomadores for sevesuficiente, os investimentos poderéo
entrar em colapso.

O papel dos intermediérios financeiros no ciclo ndgoécios foi objeto de estudo de
Williamson (1987). O autor considera que, em urhaagéo de equilibrio, os custos de monitorar
os tomadores sao incorridos pelo intermediarioniiero somente quando os tomadores entram
em uma situacdo de inadimpléncia. Tais custos padenmterpretados como custos de faléncia e
tém um papel importante na propagacdo dos chogesms gue ocorrem na economia. A
propagacéo ocorre por parte do racionamento det@rddlrante um choque macroecondémico
negativo (aumento no preco do petrdleo, por exemplguns tomadores em potencial néo
recebem empréstimos (em virtude dos custos decfal@ue o concessor teme ter de incorrer),
apesar de estarem dispostos a pagar taxas demaioses que as de mercado, o que contribui
para aumentar o efeito do choque sobre o prodat@eeeconomia.

Greenwood e Jovanovic (1990) analisaram o crestonga economia, desenvolvimento
institucional e a distribuicdo de renda. Segundcaotores, crescimento econémico alimenta
investimento em bens de capital que, por sua veEngve crescimento futuro. No modelo,
intermediarios surgem endogenamente para faciteomércio na economia, e cumprem tal
papel de dois modos$) os intermediarios permitem que seja obtida umemiaxa de retorno
esperada sobre o investimento. Em particular, noiearte modelado, informacéo faz-se valorosa
desde que ela permita aos investidores apreendespaito do estado agregado da tecnologia.
Através de um processo de pesquisa, intermedidibstam e analisam informagdes que
permitem que os recursos do investidor fluam patauso mais rentavel. Investindo atraves de
um intermediario, os individuos obtém acesso arépeaa de rigueza de outros individuosii ;
as instituicdes financeiras também executam o pagpeicional de dissolver os riscos atraves de
um grande numero de investidores. A conclusdo fuedéal dos autores é de que, nos estagios
iniciais de desenvolvimento de um pais, o0 mercadanteiro apresenta-se virtualmente
inexistente e cresce lentamente. A formacéo de superestrutura” financeira comeca a tomar
forma quando a economia aproxima-se do estagiomettiario do ciclo de crescimento. Aqui,

ambas as taxas de crescimento da economia e dam@upumentam, e a distribuicdo de renda
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dos ricos para os pobres também aumenta. Na mederid economia desenvolveu uma estrutura
extensa para intermediacdo financeira. No estédga fle desenvolvimento, a distribuicdo de
renda entre 0s agentes se estabiliza, a taxa ¢gupgai cai e a taxa de crescimento da economia
converge para o maior nivel predominante na tagalrde desenvolvimento do pais.

A magnitude da contribuicdo do setor financeirmpaeficiéncia de toda a economia esta
diretamente relacionada com o grau de eficiéncgatgbalha o sistema financeiro. Quanto maior
€ a qualidade e a quantidade dos servigos prop@ads, mais significante é esta contribuicdo. A
gualidade dos servicos financeiros pode ser metsuta diferentes maneiras. Primeiro, ela esta
relacionada com sua habilidade de proporcionar @ ohe troca estavel e amplamente aceitavel.
Segundo, esta relacionado com a capacidade decefeegivos financeiros atrativos que
encorajam a pratica da poupanca. Terceiro, depdndsucesso em avaliar os investimentos
alternativos, direcionar os recursos para taisstiventos e monitorar os tomadores de recursos.
Finalmente, depende da atividade de gestdo dooporttJma gestdo apropriada do portfélio
deveria reunir, afixar o pregco e comercializar issas envolvidos em intermediagao financeira
(SHIROTA, 1996).

Um exemplo interessante da influéncia do crédanchrio na economia como um todo
pode ser tirado da utilizacdo de medidas de canttel crédito nos Estados Unidos em 1980, o
gual foi objeto de estudo de Schreft (1990). Segundutor, nos anos imediatamente anteriores a
1980, a inflagdo norte-americana apresentava-se goimcipal fator de preocupacgédo para o0s
agentes econdmicos. A taxa anual de inflacdo f@,d% em 1977, passando para 9,0% em 1978
e atingindo 13,3% em outubro de 1979. A taxa de@onca era muito baixa, fruto do aumento no
consumo a fim de evitar o futuro aumento de pregagje se refletiu nas compras a prazo. Em
1978, o crédito parcelado ao consumidor cresced%d9As autoridades norte-americanas
colocavam o crédito como principal pivé do aumaradaxa de inflacéo.

Em 14/03/1980 o presidente Jimmy Carter, utilizara instrumento constitucional
chamado deCredit Control Act- CCA', de 1969, autorizou o Federal Reserve Bank - FED a
impor restricdes sobre o crescimento do créditesstddorma, oBoard of Governors of the
Federal Reserve Bamkdigiu oCredit Restraint Program CRP, a fim de atender a invocacao do

CCA. O CRP contemplava as seguintes medidasis bancos deveriam limitar a taxa de

1 O CCA concedia ao presidente poderes quase dimst@ara controlar qualquer ou todas as extensfes d
crédito, incluindo montantes maximos, termos e comdicé taxas de juros maximas e o tempo de
vigoragao.
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crescimento dos seus empréstimos, a qual deversituss entre 6,0% a 9,0%, de 12/1979 a
12/1980;ii) retencéo, junto ao FED, de 15,0% do valor cooedpnte ao total de empréstimos
contratados até 14/03/1980) aumento no requerimento de reserva sobre o pades grandes
bancos, o qual passou de 8,0% para 10,0aequerimento de reserva especial nos aumentos do
passivo de bancos ndo-membros do FDequerimento de reserva especial de 15,0% sobre o
aumento nos ativos dos fundos mutuos participashtesiercado financeiro, ®j) sobretaxa de
3,0% sobre a taxa de desconto cobrada nos empoédiims grandes bancos junto ao FED.

Os efeitos do CRP foram sentidos logo apos o séacam Em 14/03/1980, a taxa de juros
prime rateera de 18,5% ao ano. Em abril, duas semanas ap&sder comecado,@ime rate
atingiu 20,0%. A taxa de crescimento anual propetdds empréstimos bancarios rapidamente
atingiu 9,0%, ficando dentro da meta estabeleosdia [BED. Durante as primeiras quatro semanas
apos o CRP, os ativos dos fundos mutuos cairama dertJS$ 1 bilhdo. As empresas de cartdo de
crédito passaram a cobrar taxas adicionais, auna@mt@s requerimento para concessao de novos
cartbes, aumentaram o requerimento de pagamenimenimensal, entre outras medidas. Um
més apods o inicio dos controles de crédito, astd@&guros declinaram.

Os controles de crédito ao consumidor induziranrmesmos a alterar seu comportamento
de compra. Os gastos dos consumidores, especialmastos financiados em crédito, cairam
dramaticamente. Os maiores varejistas dos EUA arpataram declinio de 10,0% nas vendas a
crédito, entre marco e abril. Em maio, as taxapides cairam cerca de um ponto percentual por
semana.

A flexibilizacdo do CRP, em maio, ndo diminuiulaxb de mas noticias da economia em
junho. A taxa de desemprego havia subido 1,6 poméosentuais em relacdo a abril e maio,
passando para 7,8% da populacdo em idade ativdp semaior aumento em dois meses ja visto
nos EUA. Em adicdo, o débito parcelado do consunsda 8,0% em abril. Por outro lado, o
aumento nos precos foi de apenas 0,3% em maio.iMladé junho, oNational Bureau of
Economic Researcldeclarou que a economia estava em recessao, ahguial iniciado em
01/1980. Como resultado, em 03/07/1980 os direwdSED anunciaram a interrupgao do CRP.

Dados publicados em 09/07/1980 mostraram que ditarparcelado ao consumidor caiu
cerca de 13% em maio. De janeiro a maio, a produgidens ao consumidor caiu 3,7%,
enquanto as vendas do varejo cairam 10,3%. Deafriiho, dados preliminares mostraram um

declinio anualizado de 8,5% no produto nacionaiobru



45

Embora a recesséo de 1980 ja estivesse a cammid®gue o CRP fosse imposto, o FED,
0 poder executivo e o0 mercado financeiro julgaram g programa contribuiu para a queda da
atividade econdmica em marco. Segundo Schreft {12@@a componente do CRP teve efeitos
diferentes na economia. Alguns atenderam ao objel@finido e outros ndo. Também houveram
componentes que foram muito efetivos em reduziédi. Alguns agentes econdmicos, como as
operadoras de cartdo de crédito, adotaram medigagasgtringiram o crédito mais do que o
previsto pelo FED, o que contribuiu para o aproamento dos efeitos do CRP além do desejado
pelas autoridades.

Por fim, para Lopes e Rosseti (1998) a interme@aiaffnanceira possui 0S seguintes
beneficios para a economia agregada como um tpdointermediacdo pode elevar os niveis de
formacéo de capital, através de maior incentiva@ppnca individual. A medida que existam
diferencas significativas entre 0os agentes ecor@srgoanto ao seus fluxos de caixa, a existéncia
de intermediérios financeiros viabiliza ndo apemasransformacdo dos grandes excedentes
monetarios em ativos monetarios, como também axdedentes de menor expressao absoluta.
Assim, a intermediacdo pode contribuir para expards# demanda agregada de consumo, na
hipotese de se destinar ao consumo uma parcelaisiasnibilidades ociosas captadas pelos
intermediarios, €ij) o processo de intermediacéo financeira pode andwanhos de eficiéncia,
em termos de producédo, para um igual volume dedo@m de capital, desde que 0s recursos
captados pelos intermediarios financeiros tendeseraanalizados para atividades que resultem

em retornos sociais mais elevados, dado um iguaimede poupancas intermediadas.

2.3 Estudos sobre o crédito bancario

Esta secdo tem por objetivo apresentar algunaltrad que estudaram o crédito bancario
utilizando metodologias econométricas. Tal revig&o o intuito de auxiliar na definicdo das
variaveis a serem utilizadas na elaboracao do pesstudo.

Melitz e Pardue (1973) identificaram e estimaraguagdes de oferta e demanda de
empréstimos oriundos de bancos comerciais. A equdeddemanda de crédito foi identificada

pelos autores como tendo a seguinte forma:

Ld Y pb Ytran .
P_te =B * B I;e_ =Bz It:)e_ = Pis(r, = R°) £ B, £ BisQ, + &y 9)
t t t
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onde: L?=montante de empréstimo concedido pelos bancosrcis;
P° = nivel de preco esperado pelo individuo pararimge relevante;
Y,P¥™= renda permanente do agente econémico;

Y™ = renda transitéria do agente econémico;

r,= taxa de juros nominal cobrada pelos empréstimos;

Pf‘ = taxa esperada de mudanca no nivel de preco;

F, = indice que define o contorno da curva de opatade de producdo (no caso da
empresa) ou do mapa de indiferenca (no caso dédi);

Q, = custos relativos a obter crédito de bancos camisr(tarifas de abertura de crédito,
tarifas de contratacdo do empréstimo, entre outras)

£, = termo de erro aleatério do modelo, sendo gye: N(0,0?).

As séries de dados trimestrais utilizadas refeserao EUA e abrangeram o periodo de
1951 a 1969. Para estimacdo da equacédo de demainoi @descrita, os autores utilizaram o
investimento real em bens de capital e o valordeastoque de bens na economia, cprogies
para a variavelr,. O resultado da estimacdo do sistema de equagtielou que as variaveis
acima definidas apresentaram capacidade adequaskplieacdo das variagbes dos empréstimos
reais concedidos pelos bancos.

Caligiuri, Fazio e Padoa-Schioppa (1974) elaboravamtrabalho que teve por objetivo o
desenvolvimento de um modelo completo do sistemanéieiro da Italia, e também estimar as

equacdes de demanda e oferta de crédito bancayeldapais. Segundo os autores, variacdes na
demanda de crédita\(?) seriam uma funcdo de variagGes da renda intekNg,(do saldo do
balanco de pagamentoBR ) e de variagdes na taxa de juros cobradas pelpsestimos 4r;). O
modelo efetivamente estimado foi 0 seguinte:

AL? = Lo + BulY, + BoAY g + Br3BR + BoAr, + £y (10)

onde ¢, € um termo de erro aleatério do modelo, sendo gye: N(0,07?).
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Os autores utilizaram dados mensais abrangendzriodp de 02/1958 a 04/1971, e os
resultados da estimacao permitiram concluir queraathda de crédito na Itdlia apresenta grande
dependéncia de valores correntes e passados dainéeha e da taxa de juros.

Anderson (1990) analisou o acesso de pequenositpred rurais do estado de Sdo Paulo
ao mercado de crédito rural. Utilizando dados emgbae 333 fazendas no estado de Sdo Paulo,
referente aos anos agricolas de 1980/81, 198118B2/83, o autor estimou um modé&toobit,
tendo como variavel dependente 0 acesso ao medead@dito (representado por udammy e
as seguintes variaveis explicativay:variavel dummy representando diferencas regionais de
clima, solo e infra-estruturd) escolaridade dos residentes na propriedade ewatiaveldummy
sobre o local de residéncia do proprietario darfdaecomo tentativa de capturar a qualidade e
natureza da gestdo da propriedade ruiidldistancia da propriedade até o centro urbano mais
proximo, a qual busca capturar os custos de mamitom contrato de créditay) extensao da
propriedade ruraly) fracdo da propriedade alocada para producdo ifo,fearroz, milho,
amendoim, algod&o, soja e outras cultuvgsyalor da producdo da propriedade em 1980, e; vii)
indicadores do tamanho da propriedade, conformdeéisicbes oficiais do governo. O autor
concluiu que o volume de crédito concedido aos @eos! produtores ficou abaixo do nivel
esperado pelos formuladores da politica de credjtécola, ocorrendo concentracdo de recursos
para poucos produtores de grande porte.

Barros e Araujo (1991) identificaram os determteanda demanda de crédito rural no
Brasil no ano agricola de 1989/1990. Os autordigartim dadogross-sectiorde 117 produtores

rurais para estimar o seguinte modelo teorico:

LVEMPRES = B3, + By (r, — R) + B5,LCAPMAQ + B L TEREXP+ By, LINS, +&5 (1)

onde: LVEMPRES= valor dos empréstimos de custeio rural contratgedos produtores;
(r, - P) = taxa de juros real cobrada nos empréstimos, ftarpala diferenca entre a taxa

de juros nominal do empréstimq Y e a taxa de inflagad®();
LCAPMAQ = estoque de bens de capital de posse do prodatforma de maquinas e

implementos agricolas, em valores de 07/1990, bpyoaura capturar o nivel tecnoldgico
do produtor;

LTEREXP= area total de terra potencialmente exploravel pebdutor;



48

LINS, = total dos gastos realizados com fertilizantelkace e defensivos realizados pelo

produtor no ano agricola 1989/1990, representaadbém o nivel de tecnologia do

produtor;

D1, D2, D3 e D4 = variaveisdummyindicando o nivel de escolaridade do produtor
(primario, ginasio, colegial e nivel superior), aptentativa de capturar a qualificagdo do
capital humano;

onde &, € um termo de erro aleatério do modelo, sendo gyes N (0,02).

Com excecao das variavedummy de escolaridade, todas as demais variaveis se
mostraram significativas na explicacdo da demarderédito rural no periodo 1989/1990, sendo
gue a taxa de juros mostrou-se negativamente oelada com a demanda de crédito, ao passo
gue o capital em maquinas, a extensdo de terran@almente exploraveis e 0os gastos com
INsSuMos se mostraram positivamente relacionadosacdemanda.

Fase (1995) estimou um modelo estrutural de dgaagdes para o mercado de crédito da
Holanda, tendo como variaveis dependentes a denuEndadito bancario de curto prazo e a taxa
de juros cobrada pelos empréstimos. Neste trabaltlemanda de crédito foi tomada como sendo
dependente do volume de vendas esperado pelocsstmrcial, do nivel de precos, da taxa de
juros cobrada sobre os empréstimos e do retorne susbtitulos do governo. Para a estimacao
utilizou-se uma amostra de dados trimestrais coemgiendo o periodo de 1970 a 1990. O
principal resultado obtido pelo autor refere-ségaiicancia da taxa de juros como determinante
da demanda de crédito, a qual ndo foi observadaeitos trabalhos empiricos.

Catao (1997) estudou a diminuicdo do volume déitré@a Argentina, no periodo de 1994
a 1995, com o intuito de verificar se a mesma faiusada por restricdes impostas pelas
instituicdes financeiras, em virtude de problemaselecédo adversa e perda de informacdes sobre
o cliente, ou pela demanda, em decorréncia do aonmas taxas de juros e no desemprego. Para
atingir seu objetivo, o autor estimou duas equacesm equacdo de oferta de crédito, na qual
considerou-se que o volume de crédito ofertado ribpepositivamente da capacidade de
empréstimo das instituicdes bancérias (represemeldomontante de depdsitos a vista e a prazo)
e positivamente da taxa de juros cobrada nos etimposs e uma equacdo de demanda de crédito,
na qual o volume de crédito demandado é funcadiymsio Produto Interno Bruto da economia e

funcdo negativa da taxa de juros cobrada peloséstumos. A principal conclusdo obtida pelo
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autor foi de que a grande fuga de depdsitos dosobBam elevacdo no risco dos candidatos a
aquisicdo de empréstimos e mudancgas negativasvigade econémica foram responséaveis pela
gueda no volume de concessdes de crédito no pai@sado.

Kochar (1997) investigou a existéncia de raciomamele crédito rural na india. Para
tanto, foram utilizados dad@soss-section apurados no periodo de 1981/82, referentedld 2.
familias de produtores rurais, para estimar um toogigalitativoProbit, cuja variavel dependente
€ uma variavedummycom valor 1 para familias que contrairam empré&stimurais e 0 para
familias que ndo contrairam empréstimos. As vaisaerplicativas utilizadas foram) taxa de
juros cobrada no empréstimo); extensdo da area de terra cultivavel, de terigada, e de terra
prépria possuidas pelo produtdor) nimero de homens adultos na famik;disponibilidade de
infra-estrutura no distrito em que se localiza@ppedade ruraly) lucro com a producéo de graos
no ano anterior ao levantamento dos dadpsxtensédo de estradas pavimentadas no distrito em
gue se localiza a propriedadeyg) quantidade de chuva precipitada na propriedadalais anos
anteriores ao levantamento dos dados. Uma dasigaiscconclusdes do autor € de que a
demanda por crédito rural mostra-se baixa, sendaionamento de crédito consideravelmente
menor do que € convencionalmente assumido.

Barajas, Lopes e Oliveros (2001) estudaram aéndgt de restricbes na oferta de crédito
bancéario na Colémbia. A metodologia utilizada pedasores compreendeu a estimagédo de duas
equacOes, uma de oferta e outra demanda de crédibdo que a Ultima possui a seguinte
especificacao:

Ld _ .
Ft = Bao + Bar(r =P+ B0, + BusBy + By BT+ B4sGAR + ﬁ46rtb tEy (12)

t
onde: L?= Corresponde as carteiras nominais de créditdstiensa financeiro e titulos do setor
privado;
P. = indice de prec¢os da economia;

r,= taxa de juros nominal cobrada nos empréstimos;

P = taxa de inflac&o dos precos ao consumidor;
d, = indice de producéo industrial real da industria;

B, = média mensal do indicador diario da Bolsa dekés de Bogotd;
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Pf = taxa de inflacdo esperada. Foi utilizada uma anédbvel de ordem 3, centrada no

periodot, da taxa de inflacdo anual dos precos ao consumido
GAP, = hiato do produto;

r’= taxa de juros dos depositos a prazo;

£, € um termo de erro aleatério do modelo, sendo gyes N(0,52).

Os autores utilizaram dados mensais para analsareriodos de 03/1999 a 09/1999 e
também de 04/2000 a 02/2001, e concluiram que ebosracorreu racionamento de crédito,
representado por um excesso de demanda a taxeodevjgente. Segundo eles, essa restricdo de
crédito ocorreu devido a menor capacidade de ce&@oesle empréstimo por parte dos
intermedidrios e a deterioracdo da qualidade dessague poderiam ser oferecidos em garantia.

Calza, Gartner e Sousa (2001) estudaram os desamtes dos empréstimos para o setor
privado na &rea de atuacdo do Euro. Os autorégatdin uma amostra de dados trimestrais
abrangendo o periodo compreendido entre o printeémestre de 1980 e o segundo trimestre de
1999 e aplicaram a metodologia de co-integracdpgsta por Johansen (1988, 1991). A principal
conclusao do trabalho foi de que o volume de ertiprés reais possui um relacionamento de
longo prazo com o Produto Interno Bruto e com a @& juros, sendo positivamente relacionado
com o primeiro e negativamente relacionado contimal

Zarate e Hernandez (2001) estudaram a demandaédigocno México. A metodologia
utilizada pelos autores consistiu na estimacdo e funcdo, onde o volume de crédito
demandado dependé:do indice da Bolsa Mexicana de Valongsda divida publicaijii) da taxa
de juros dos titulos publicos Cetes de 28 digsja oferta monetaria, representada pelo conceito
M1 dos meios de pagamentq;das importacdes de bens intermediands;do Produto Interno
Bruto; vii) dos gastos em promocéao e publicidade por pagddncosyiii) do numero de filiais
das instituicbes financeirag) da taxa de cambio de pesos/ddlares norte-amescan dos
salarios reais, &) da taxa de inflagdo. Uma das conclusdes dosemutefere-se ao fato de que a
demanda de crédito obedece a fatores inerciaisisakdos com a relacdo entre banco versus
tomador de recursos e com o dinamismo da atividadedmica.

Hofmann (2001) analisou os determinantes do créftitgetor privado n&o-bancario, em
16 paises industrializados, durante o periodo 88 491998. Por meio de testes de co-integracao,
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0 autor concluiu que movimentos de longo-prazo dédito no periodo citado ndo foram
explicados por fatores de demanda de crédito yst@iso o Produto Interno Bruto - PIB e a taxa
de juros real. Porem, uma vez que o0s precos deripdaples, medidos como uma meédia
ponderada dos precos de propriedades comerciaisais,rsdo adicionados ao sistema, pode-se
obter equilibrios de longo prazo relacionando pasiiente o crédito real ao PIB real e aos
precos de propriedade reais e relacionando negaivi@ o crédito real a taxa de juros real.
Portanto, os precos de propriedades aparentammsenportante determinante da capacidade de
empréstimo de longo-prazo do setor privado.

Valverde et al. (2002) estimaram a demanda privadhde crédito para a Costa Rica no
periodo compreendido entre 01/1995 a 12/2001. Aadelia de crédito foi especificada como uma
funcdo negativa da taxa de juros real cobrada miggéstimos, e uma funcdo positiva tanto do
nivel de atividade econdémica real, como do crestimecondmico real esperado para os seis
meses seguintes.

Khandker e Farugee (2003) investigaram os detamt@s da utilizacdo de crédito rural
pelas familias rurais do Paquistao. Utilizando damfoss-sectiorde 1996, obtidos junto a 4.380
unidades familiares, os autores estimaram um modeldipo Tobit, tendo como variavel
dependente o montante total de crédito rural tonpades familias, e como variaveis explicativas:
1) 0s gastos com consumio) o custo anual de producén) o valor da renda liquida obtida na
venda da producd®;) o valor dos ativos possuidos pela familia (exeeterra),v) a quantidade
de horas de trabalho humano utilizado na produgii@scolaridade do chefe da familia,ve)
extensdo de terra possuida pela familia. Dentmiaslusdes obtidas, destacam-se as evidéncias
de que o crédito rural, além de influenciar sigaifivamente o produto, contribui para a melhoria
do bem-estar das familias.

Lima (2003) investigou a influéncia do capital isbcutilizacdo de grupos e redes de
relacionamentos para assegurarem beneficios) ms@de agricultor ao crédito rural concedido
pelos bancos. O autor utilizou dados da safra 199%/, referentes a 468 municipios do estado de
Séo Paulo, e estimou um modelmgit com as seguintes variaveis:

V=1(G, K, W) (13)
ondeV representa as Unidades de Producdo AgropecudR#&s que receberam crédito, em cada
municipio integrante da amostra de dados, assumialdo 1 (ocorrido) ou 0 (ndo ocorrido); G

refere-se as garantias oferecidas nos empréstgandp utilizado, comproxy, o valor da receita
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de produgdo animal e vegetal de cada municiiaepresenta o capital social, cypaoxy
escolhida para representé-lo foi o percentual dadJparticipantes de cooperativas, associacdes
ou sindicatos de produtores, W representa outras variaveis que possam influencratume de
crédito, tais como presenca de agéncia bancarraumicipio, facilidade de acesso, tamanho do
contrato, entre outras. O estudo conclui que aaagicial afeta o volume de crédito rural, e que,
portanto, investimentos na formagcdo e manutencét dapital contribuem para a eficiéncia da
intermediacao financeira e para o desenvolvimeatsetor rural.

Ikhide (2003) analisou a existéncia de racionameetarédito (excesso de demanda de
crédito as taxas de juros vigentes) por parte dasds comerciais da Namibia, durante o periodo
de 1993-02. Uma parte do estudo consistiu na eslinde equacdes de oferta e demanda de

crédito, sendo a ultima especificada da seguimtado
L :
Ft = Bso + Bs1iGAR_y + BeoXE + Baaly + g R+ PssP™ + & (14)
t
onde: L?=demanda de crédito nominal;
P, = indice de pregos ao consumidor;
GAR_, = hiato do produto;

Y,° = produto esperado;

r,.= taxa de juros nominal cobrada sobre os empréstimo

P, = taxa de inflagéo observada;

Pt'"e: taxa de inflagdo ndo esperada, definida comocsendiferenca entre a taxa de
inflacdo observada e a taxa de inflacdo esperada;

&5, € um termo de erro aleatério do modelo, sendo gyes N (0,0?).

O autor concluiu que, no periodo analisado, howaotonamento de crédito bancario,
sendo que o mesmo foi causado pelo elevado risoelpdo pelos bancos em relacdo aos seus
clientes.

Souza Sobrinho (2003) estudou a existéncia de mesi@€ empiricas para o canal de
crédito no Brasil. A metodologia empregada consistm analise descritiva e testes

economeétricos realizados utilizando diferentesciadiores de mercado. As principais conclusdes
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do autor foram as seguinte§: os empréstimos bancéarios determinados pelas gieglide
mercado sdo predominantemente de curto prazo,tmatbss a financiar o capital de giro das
empresas, implicando em uma rapida reacdo da edanfyvente aos choques de politica
monetariajii) os testes de causalidade de Granger mostram qgfexta de crédito e, em menor
proporcdo, ospread bancario, contém informacfes que auxiliam na p&svido produto da
economiajii) as fungdes de resposta a impulso indicam quamsols reduzem a oferta de crédito
e aumentam o spread em resposta a um arrocho monséindo que tal acdo afeta negativamente
a atividade econdmica, &) além dos indicadores do mercado de crédito basead preco e em
guantidade, os testes apoiados na velocidade ditacidemonstram que essa variavel tem um
impacto significativo sobre a trajetoria do produtmando a mesma € afetada por choques
monetarios.

Sahu, Madheswaran e Rajasekhar (2004) investigareanionamento de crédito rural na
india. Utilizando dadosross-sectiorcoletados em 2001-02, referentes a 200 produtaress,
estimou-se um modelBrobit, tendo como varidvel dependente 0 acesso ao ntedmdrédito
rural. As variaveis explicativas utilizadas forainextensao de terras cultivaveig;qualidade da
terra;iii) valor dos ativos detidos pelo produtor rural (exwlo a terra)jv) renda (excluindo a
oriunda da atividade rural)) proporcdo de terras irrigadag) casta social a que pertence o
produtor, e)vii) anos de escolaridade. Dentre as principais cedekidos autores, destaca-se a
evidéncia de que o crédito rural é limitado emase#dreas rurais, apesar da existéncia de uma
elevada demanda pelo mesmo.

Katchova (2005) analisou os determinantes da pilid@de de contratar crédito rural por
parte dos produtores rurais dos EUA. A autorazatilidados de 7.699 propriedades rurais para
estimar um modeldrobit, tendo como varidvel dependente o uso do crédaddyel dummy
indicando 1 se a propriedade utiliza e 0 do coialyd& como variaveis explicativag: montante
de débitos existentd;) razdo entre total de débitos e total de atiiDspniamero de empréstimos
contraidos anteriorment&;) renda bruta da propriedadg;total de renda obtida por atividades
ndo relacionadas a propriedade rund), taxa de retorno sobre o ativeji) montante de
pagamentos recebidos do govemia) extensao de terras utilizaveis) indice indicando o grau
de diversificacdo das atividades da propriedadleyso de seguro ruraki) razdo entre terra
propria e terra arrendadaii) idade do produtorxiii) escolaridade do produtoxjv) grau de

aversdo ao risco) situacao juridica da propriedade (pessoa fiiiwaa individual), exxvi) taxa
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de juros cobrada nos empréstimos. O autor conauil as varidveis mais significativas na
explicacdo da probabilidade de contrair créditoalrioram a renda bruta, a qual afeta
positivamente, e aversdo ao risco e idade do pvodats quais afetam negativamente a
probabilidade de contratar crédito rural.
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3 CARACTERISTICAS DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Este capitulo do trabalho contém um panorama glerastrutura do sistema financeiro
brasileiro, bem como das operacfes de créditozeskls no ambito do mesmo, sendo que a
mesma encontra-se dividida em trés secoes. A &tépresenta a evolucdo historica do sistema
financeiro brasileiro. Na secao 3.2 é descritamapmsicdo atual do sistema financeiro nacional e
o funcionamento de suas principais instituicOeralriente, a secdo 3.3 contém informacodes a
cerca da evolucao recente do sistema financeisiléira, em termos de nimero de instituicoes e
dados relativos as concessdes de crédito, alémmdedpico a respeito da evolugcédo do crédito

rural no Brasil.

3.1 Evolucao histdrica do sistema financeiro brasileiro

As principais fases da evolugdo do sistema finamao Brasil coincidem com as da
evolucdo da economia brasileira, podendo ser @iaatlas quatro fases distintgsa primeira
fase ocorre do periodo imperial até os primeirassafe republica no Brasik) a segunda fase
compreende o periodo entre as duas guerras munitieisindo a Grande Depresséo) a
terceira fase ocorre do fim da Segunda Guerra Miiadé 1964, €y) a quarta fase se estende de
1964 até os dias atuais. Estas fases sédo desw#aspicos 3.1.1 a 3.1.4, com base em Lopes e
Rossetti (1998).

3.1.1 O Império e os primeiros anos da Republica

A primeira fase da evolucdo do sistema financemasiteiro abrange o fim do periodo
colonial, o Império e os primeiros anos da Repa@ablicom a transferéncia da familia real para o
Brasil, em 1808, além do estabelecimento de inghi&és monetarias, criaram-se as pré-condicdes
necessérias para o0 surgimento da intermediacamckira no pais e a criacdo de bancos
comerciais. Com a abertura dos portos, a celebrdeamwvos acordos comerciais e a articulagéo
de relacbes econbmicas e financeiras com a Euogpa,colbnias africanas e asiaticas e com
paises sul-americanos, tornou-se necesséria antapf de um mercado financeiro capaz de dar

assisténcia as atividades de importagcdo e exportagflamente incentivadas no periodo.
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Em 1808, foi criada a primeira instituicdo finamaedo pais, o Banco do Brasil, realizando
as seguintes operacdes: desconto de letras deaatepidsito de metais preciosos, papel-moeda
e diamantes, emissdo de notas bancarias (moedarse legal) a serem resgatadas contra
apresentacdo, operacfes de cambio, captacdo dsitdepaé prazo, monopodlio da venda de
diamantes, Pau-Brasil e marfim, e o direito exelusias operagdes financeiras do governo.

Em 1835, as operacbes desse primeiro Banco dol Boasm encerradas. O principal
motivo que ensejou a faléncia desse banco temassid interligacdo com o governo. Ao inves de
cumprir funcdes basicas de intermediacédo parastionento das atividades produtivas internas, o
Banco do Brasil havia se convertido em forneceder recursos para pagar as despesas
governamentais, basicamente decorrentes das coagideissdevidas a Portugal, em fungcdo do
reconhecimento da independéncia do Brasil, dasedaspmilitares com a guerra no sul do pais
(anexacéo da Provincia Cisplatina) e dos gastosacoriacdo de um exército e de uma marinha
de guerra.

Na década de 1830, teve inicio o ciclo de prospdedecond6mica ligado a producéo de
café, estimulando a formacdo de um mercado interaoexecucdo de investimentos de longo
prazo nas areas de transporte ferroviario, portagtimos e comunicacfes internacionais. Essa
evolucdo na economia real seria acompanhada deexpensdo e consolidacdo do sistema
financeiro. Em 1838, um grupo privado criou e esliadeu o Banco Comercial do Rio de Janeiro.
A solidez e o crescimento dessa instituicdo ingardim 0 surgimento, em outras pracas, de
outras instituicdes similares, como o Banco da &adm 1845, o Banco do Maranh&o, em 1847 e
o Banco Comercial de Pernambuco, em 1851. Tambéamoale 1851, foi constituido um novo
Banco do Brasil, por iniciativa do Bardo de Maugn 853, operou-se a primeira fusdo bancaria
do pais, entre o Banco Comercial do Rio de JameodBanco do Brasil, criando um novo banco
sob a denominacdo de Banco do Brasil.

A partir de 1853, verifica-se uma consolidacdo steuéura do sistema financeiro do Brasil
durante o Império. O Banco do Brasil expandiu-sstalando filiais inicialmente no Rio Grande
do Sul e em Sao Paulo, e posteriormente em Outo,Meahia, Pernambuco, Maranhdo e Para.
Este, todavia, ndo manteria 0 monopolio da emiskficmotas bancarias e da intermediacao
financeira no pais, em decorréncia do surgimentwogtas casas bancarias.

A partir do inicio da década de 1860, as atividatesntermediagdo financeira no pais

seriam ampliadas com a chegada dos primeiros bast@ngeiros. Os dois primeiros, ambos em
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1863, foram d_ondon & Brazilian Bankcom sede no Rio de Janeiro e filiais em Reciie &io
Grande do Sul, e ®he Brazilian and Portuguese Barfkindado no Rio de Janeiro, com filial
portuguesa na cidade do Porto. No final da década&V0, o Brasil possuia 17 bancos,
essencialmente ligados as atividades do setoriaafee a implantacdo de projetos do setor de
infra-estrutura.

Nos ultimos anos do Império e durante a PrimeirplREca, no decurso de uma fase de
crescimento nao disciplinado, as atividades baasa@® pais atravessaram momentos dificeis. A
libertacdo dos escravos, ocorrida em 1888, altenaglstancialmente a ordem econbmica e
financeira do pais. Ainda no Império, para ateralgmressédo por maior volume de crédito em
virtude da expansdo da massa salarial e das m#messi de financiamento dos novos
empreendimentos, o poder emissor, que se encordraxago do Tesouro, foi estendido aos
bancos.

Apés o encilhamento, ocorrido entre 1892 e 1906iode em que se verificou grande
expansdo dos meios de pagamento, ampliacdo dadadeg de intermediacdo financeira e
consequente surto inflacionéario, o pais atravessoperiodo de contra-reforma, no periodo de
1892 a 1906, caracterizado, inicialmente, por urores de estabilizacdo, seguido de um
relaxamento da austeridade e, por fim, recesséergerada.

As medidas de estabilizacdo apos o encilhamentrdav o sistema bancario do pais a
enfrentar dificuldades operacionais, resultandmewas fusées bancarias, envolvendo inclusive o
Banco do Brasil.

A partir de 1906, com o fim da crise financeira id@cio do século, as atividades de
intermediacdo financeira do pais voltaram gradatergte & normalidade. Em 1910, o Brasil

possuia 21 bancos comerciais, dos quais 5 eraangstros e 16 nacionais.

3.1.2 O periodo de guerras e a Depressao

O periodo de 1914 a 1945, segunda fase de desgneoto do sistema financeiro
brasileiro, caracterizou-se pela ocorréncia de tegetle grande importancia para a intermediacao
financeira no Brasil. Os principais sdo os segsinte

i.  Expansdo do sistema de intermediagéo financeicarde e médio prazos no pais;
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ii. Criacdo da Inspetoria Geral dos Bancos, em 192@joseubstituida pela Caixa de
Mobilizacdo e Fiscalizacdo Bancéria, em 1942, lagéo da Camara de Compensacéo, e
implantagdo da Carteira de Redescontos do Banc@&rdsil, ambas em 1921. Estas
medidas propiciaram disciplinamento, integracaon@l@cao das margens de seguranca
da intermediacéo financeira no pais;

iii. Elaboragdo de projetos para ampliagdo e diversdmada estrutura de intermediagao
financeira no pais, basicamente para a criacao ndetuicoes especializadas, que
atendessem a crescente demanda por financiamelotagoaprazo;

iv.  Inicio dos estudos e esforgos para a criagdo ddamoo Central no pais.

Durante os anos de 1914 a 1945, as instituicbesitdemediacdo financeira no pais
desenvolveram-se com relativa seguranca, aumentasda raio de acdo e dando sustentacdo as
mudancas que se operavam na estrutura produtivpatkh A captacdo de recursos e 0s
empréstimos concedidos pelos bancos comerciaiaralevse de forma consistente durante todo
o periodo, apesar da interrupcéo (pouco acentuasadnos da Grande Depressao. No periodo de
1914 a 1945, os depositos e 0os empréstimos cresaeza de 65 vezes em valores nominais, e
11 vezes em valores deflacionados. Outro indicddarescente importancia do setor bancério na
economia do Brasil, refere-se a participacdo dpgsitos a vista no estoque total de moeda (M1),
0 qual passou de 40% no inicio do periodo para dea&0% no final da década de 1920.

Nos ultimos anos da segunda fase, o numero dbebstamentos de intermediacao
bancaria no pais ja se mostrava expressivo. De a94®15 as matrizes e agéncias de bancos
nacionais passaram de 1.280 para 2.035, ao passmsgstabelecimentos de bancos estrangeiros

passaram de 80 para 39.

3.1.3 O periodo de transicéo de 1945 a 1964

Esta fase € considerada um periodo de transicie anestrutura ainda simples de
intermediacao financeira, firmada ao longo da piandécada do século, e a complexa estrutura
formada a partir das reformas institucionais odasi em 1964 e 1965. As principais

transformacdes ocorridas no periodo foram:
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Consolidacéo e penetracdo, no espaco geogréfieenda de intermediacao financeira de
curto e médio prazos, com a consequente expanséandero de agéncias bancérias nas
diferentes regides geoecondmicas do pais;

Implantacdo da Superintendéncia da Moeda e do ©GréedsUMOC, o qual tinha as
fungbes normativa, de assessoria, controle e iizsgdlo do sistema financeiro;

Criacdo de uma instituicdo financeira central dendonto, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico - BNDE, para forneceursgs de longo prazo, destinados
principalmente para implantacdo de setores badeasfra-estrutura na economia do pais;
Criacéo de instituicdes financeiras de apoio adesgycarentes, como o Banco do Nordeste
do Brasil e 0o Banco de Crédito da Amazonia;

Desenvolvimento de companhias de crédito, finanerdme investimento, para captacdo e
aplicacao de recursos em prazos compativeis caesaente demanda de crédito a médio
e longo prazos, exercida por empresas e consursidamedecorréncia da implantacédo de
setores como de bens de capital e de consumo durave

No periodo de 1951 a 1964 houve um grande procksfusdes e aquisi¢cdes, sendo que o

namero de matrizes de bancos reduziu-se de 39@nicio do periodo, para 328, em 1964.

Contudo, no mesmo periodo, houve um aumento cadsieleno nimero de agéncias, o qual
passou de 3.600 para 6.454. A razao entre dep@sitissa e M1 passou de 66,5% para 77,5%, no

periodo citado. As operacdes de crédito cresceesoade 16,0%, em valores reais, entre 1951 e

1962, reduzindo-se apenas no periodo de 1963 e 1964

3.1.4 Das reformas de 1964 e 1965 até os dias atuais

A Ultima fase da evolucédo da intermediacao finaaa® Brasil inicia-se nos anos de 1964

e 1965, através da promulgacdo de trés leis qusarmm grandes alteraces no sistema

financeiro:

Lei n. 4.380, de 21/08/1964, que introduziu a a@d#oce monetaria nos contratos
imobiliarios, criou o Banco Nacional de HabitacgdBNH e institucionalizou o Sistema
Financeiro de Habitacéo - SFH;

Lei n. 4.595, de 31/12/1964, que reestruturou te®ia Financeiro Nacional, definindo as

caracteristicas e as areas especificas de atuagéo ingtituicdes financeiras e
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transformando a SUMOC e seu conselho no Banco &edtr Brasil e no Conselho

Monetario Nacional, respectivamente;

iii. Lein.4.728, de 14/07/1965, que disciplinou o radocde capitais e estabeleceu medidas
para seu desenvolvimento.

De forma resumida, as mudancas ocorridas no sastinintermediacéo financeira do
Brasil apds as reformas do biénio 1964-65 forasegsiintesi) maior diversidade de instituicdes
financeiras;ii) especializagcdo operacionail)) forte expansdo do numero de instituicbes, no
periodo de 1964 a 1974, seguida de reducédo, entaaas de 1974 a 1985 e também no periodo
de 1993 a 2000, objetivando ganhos de escala namgdes;iv) ampliacdo do numero de
agéncias por instituicd®) maior participacdo das instituicdes ndo bancgdBasico Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, caiea®ndmicas, sociedades de crédito
imobiliario, associacbes de poupanca e empréstsnoiedades de crédito, financiamento e
investimento e bancos de investimento) no total efopréstimos concedidogi) expansdo dos
haveres financeiros ndo monetarios (compreendedepssitos de poupanca, depdsitos a prazo,
letras de cambio, letras imobiliarias e titulosdddda puablica federal, estadual e municipal fora
do Banco Central) captados pelo sistema financejroi) expansdo dos empréstimos concedidos
ao setor privado.

Em 1988, foram adotadas acdes importantes parstenms financeiro do pais, entre as
guais a implementacdo, por parte do Banco Centlal,Plano Contébil das Instituicbes
Financeiras - COSIF e a Resolucao n. 1524/88 de&llom Monetario Nacional, a qual alterou o
processo de negociacao e concessao de autorizagifupcionamento de instituicbes financeiras
e néo financeiras que fazem parte do subsistenmetmediacdo (MASSEI, 2004).

A abertura financeira, no inicio da década de 198Mmbém levou as autoridades a
promoverem medidas para adequar o Sistema Finariéagional a este novo ambiente, dentre as
guais, tem-se a publicacdo das seguintes resol(lRGE3A, 1999):

i.  Resolugdo n. 2.099/94, a qual determinava que ©eEsaria a adotar a metodologia do
Acordo da Basiléia a cerca dos niveis minimos g@éalae introduz exigéncia de que as
instituicdes financeiras sdo obrigadas a compat#viseu capital com o grau de risco das
operac0es realizadas;

ii. Resolugdo n. 2.212/95, que retirava a determinadgdque capital minimo exigido dos

bancos estrangeiros deveria ser 100,0% superioliraites fixados para as instituicoes
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nacionais. Esta resolugcdo também incentivava asdaties de aquisicdo, fusdo e
incorporacao entre as instituicdes, visando a @ulag custos por meio do aumento na
escala de operacdes.

Com o intuito de proteger a atividade bancéri@ sg encontrava exposta a um crescente
risco sistémico diante do reordenamento que ocareeBrasil apdés o Plano Real, em 1995 foi
instituido o Programa de Estimulo a Reestrutur&cdo Fortalecimento do Sistema Financeiro -
PROER (HAJJ, 2005).

O PROER determinava as reorganizacdes admimstsatoperacionais e societarias de
instituicdes financeiras, e compreendia basicamantocdo das seguintes medidas (HAJJ,
2005):

i. Criacdo de linha especial de assisténcia financeingulada a titulos ou operacdes de
responsabilidade do Tesouro Nacional ou de entddddedministracao federal indireta;

ii. Liberacdo de recursos do recolhimento compuls@uiyre os depdsitos a vista, para
aquisicdo de Certificados de Depoésito Bancario -BCle emissdo de instituicdes
participantes do PROER;

iii. Flexibilizacdo do atendimento dos limites operaaisnaplicaveis as instituicdes
financeiras.

Até o seu encerramento, 0 PROER auxiliou setedsanacionais, a um custo estimado de
R$ 22,9 bilhdes ao BACEN (HAJJ, 2005).

Dada a incapacidade dos bancos estaduais em sadeagem nas normas do sistema
financeiro, principalmente em razdo dos mesmog&tuaomo “emissores de moeda”, em 1997
o BACEN implementou o Programa de Incentivo & Rédugo Setor Publico Estadual - PRO
intermediarios financeiros ES. Este programa adario Governo Federal a financiar a
privatizacdo, extingdo ou transformacdo dos baestaduais e, como medida mais importante,
autorizou também a aquisicdo dos créditos de gogezataduais e de suas empresas junto a seus
bancos. Desta forma, abriu-se caminho para viabiéizprivatizacao, liquidacdo ou transformacéo
desses bancos em agéncias de fomento, resolveqdestio das financas publicas (MASSEI,
2004; LUNDBERG, 1999).

Um acdo importante para expansdo do crédito asasdisicas foi a promulgacéo, por
parte do Governo Federal, da Medida Proviséria 3@, He 18/09/2003, a qual autorizou as

instituicdes financeiras a descontar na folha dmpeento os valores referentes ao pagamento de
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empréstimos e financiamentos, desde que permitidio gevedor. Este tipo de operacédo ficou

conhecido como empréstimo consignado, e geralnogsui taxas de juros inferiores aquelas

cobradas em operacdes cujas parcelas sdo debdtadamta-corrente, em virtude do credor se

deparar com uma maior probabilidade de retorno rdoarsos emprestados. Em 05/2006, os
empréstimos consignados representaram 48,8% db dat operacdes de crédito pessoal

realizadas no ambito do sistema financeiro brasiei31,03% do total das concessdes de crédito
com recursos livres realizadas naquele més (BACBRGA).

Em 2004, o Bank for International Settlements S Bncou o Acordo da Basiléia Il, o
qual propde medidas para reforcar o controle sabr@peragdes realizadas pelas instituicoes
financeiras. O ponto principal deste acordo € aulatdo das exigéncias de capital minimo das
instituicbes aos seus riscos operacional (perdaorektes de sistemas e/ou controles
inadequados, falhas de gerenciamento e erros hwpatecrédito (devedores ndo honram seus
compromissos) e de mercado (comportamento do pdecativo diante das condicbes de
mercado). No Brasil, o BACEN definiu um cronogradeaimplanta¢do do novo acordo até o ano
de 2011 (DUARTE JUNIOR, 2006; PFITSCHER, 2005; CNAMEA, 2004).

3.2 Composicao atual do sistema financeiro brasileiro

O sistema financeiro brasileiro tem sua compos#téal formada por trés diferentes tipos
de entidades, de acordo com seu papel de atuagfmsonormativos, entidades supervisoras e
operadores. A Figura 2 apresenta um esquema cantengarticipantes dentro de cada tipo de
entidade, bem como os vinculos existentes entrpapicipantes do sistema. A seguir, sédo
descritas apenas as fungbes do Conselho Monet&iiomal e das entidades vinculadas ao
mesmo, ndo sendo considerado os demais particgpdotesistema, para fins de adequacao ao
tema objeto de estudo neste trabalho (BACEN, 20BBEHA, 2004).
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Orgaos Entidades Operadores
normativos supervisoras
r A N - N — >
Banco Central do Instituicdes Demais Outros
r Brasil financeiras Instituices intermediarios
captadoras de financeiras financeiros e
depositos a vista administradores
Conselho de recursos de
Monetario o terceiros
Nacional
Comissio de Bolsa d_e Bolsa de
| Valores Mercadorias e Valores
Mobiliarios Futuros
I I ]
Superintendéncia
de Seguros ' ' '
Conselho Privados Sociedades Sociedades Entidades
Nacional de seguradoras de abertas de
Seguros : capitalizacéo previdéncia
Privados IRB — Brasil complementar
Resseguros T T .
i 1
Conselho de Secretaria de Entidades fechadas de previdéncia complementar
Gestdoda | | Previdéncia (fundos de pensao)
Previdéncia Complementar
Complementa

Figura 2 - Composicao do sistema financeiro briasile

Fonte: Adaptado de BACEN (2006d)

O Conselho Monetario Nacional - CMN foi instituigeela Lei n. 4.595, de 31 de

dezembro de 1964, e tem a responsabilidade deratabe politicas monetéria, crediticia e

cambial do pais, as quais servem de orientacd@aooBCentral em suas atividades de fiscalizar,

controlar e regular a atuacdo dos intermediarinantieiros. Os participantes do CMN s&o o

Ministro da Fazenda (que ocupa o cargo de pregddmtCMN), o Ministro do Planejamento,

Orcamento e Gestao e o presidente do Banco Ceotiasil. SGo algumas fungdes do CMN:

I. adaptar o volume dos meios de pagamento as regssi@ades da economia;

ii.  regular o valor interno e externo da moeda e diegoi do balanco de pagamentos;

iii.  orientar a aplicagéo dos recursos das instituifjdanceiras;

iv.  propiciar o aperfeicoamento das instituicdes eimstsumentos financeiros;
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zelar pela liquidez e solvéncia das instituicOeariceiras;
coordenar as politicas monetéria, crediticia, osgaaria e da divida publica interna e
externa.

O Banco Central do Brasil - BACEN tem a resporigidile de executar as politicas

monetaria, crediticia e cambial definidas pelo CNBNas principais atribuicbes séo:

Vi.

Vii.

viii.

emitir papel-moeda;

receber os depdsitos obrigatérios dos bancos caarserc

realizar operacoes de redesconto de liquidez edsconto seletivo;

realizar operacoes d@pen Market

efetuar o controle do crédito bancério;

realizar a gestdo da base monetéria e da taxapdsittecompulsério, visando influenciar
a taxa de juros de mercado;

fiscalizar as instituicBes financeiras e a conaegsdautorizacdo para o funcionamento das
mesmas;

administrar as reservas cambiais do pais.

A Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM represemt@a autarquia vinculada ao

Ministério da Fazenda, tendo sido instituida petarn. 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Tem

como fungéo regulamentar, desenvolver, controffisoalizar o mercado de valores mobiliarios

brasileiro. Tem as seguintes fungdes principais:

Vi.

Vil.

garantir o funcionamento eficiente e regular doscados de bolsa e de balcao;

conceder protecédo aos titulares de valores mabsiar

impedir ou coibir fraudes ou manipulagbes no mescad

zelar pelo acesso do publico a informacdes soboeegamobiliarios negociados e sobre as
companhias que os tenham emitido;

garantir a utilizacdo de praticas comerciais justamercado de valores mobiliarios;
estimular a formacao de poupanca interna e sueaggl em titulos mobiliarios;

promover a ampliacdo e o funcionamento eficienteegular do mercado de agbes e
estimular as aplicacdes permanentes em ac¢des iial sagial das companhias abertas.

As instituicdes financeiras captadoras de dep®sitaista sdo os bancos multiplos, bancos

comerciais, Caixa Econdmica Federal e Cooperatigasrédito.
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Os bancos multiplos foram instituidos em 1988ae isstituicbes autorizadas a operar,
conjuntamente, as carteiras comercial (financiamelet curto e médio prazo para empresas e
pessoas fisicas), de investimento (oferecem créditmédio e longo prazo para capital de giro e
investimento), de desenvolvimento (financiamentangestimentos privados de longo periodo de
maturacdo), de crédito imobiliario, de arrendamemircantil e de crédito, financiamento e
investimento as pessoas fisicas. O banco multimide poperar todas essas carteiras ou
combinacdes delas, sendo que o0 mesmo deve ter mmaonduas carteiras, sendo uma delas
obrigatoriamente comercial ou de investimento. &#orizados a captar depoésitos a vista.

Bancos comerciais sdo instituicdes financeiragjapgas ou publicas, que tém como
principal objetivo suprir recursos necessarios fiaemciar, a curto e a médio prazos, o0 comércio,
a industria, as empresas prestadoras de serviggmesaoas fisicas e terceiros em geral. Podem
captar depdsitos a vista e a prazo, e devem seatitthdos sob a forma de sociedade andnima.
Sao obrigados a recolher encaixes sobre os dep@sitista e emprestar no minimo 25,0% do
montante captado em depdésitos a vista para o feraeato da agropecuéaria.

A Caixa Econdmica Federal esta regulada, pelo ddedrei n. 759, de 12 de agosto de
1969, como empresa publica vinculada ao Ministdad-azenda. Tem forma de atuacao similar
aos bancos comerciais, tendo a prerrogativa dearcdppositos a vista e efetuar prestacdo de
servicos. Uma caracteristica peculiar da Caixa réigpeito a sua prioridade em conceder
empréstimos e financiamentos a programas e projgssareas de assisténcia social, saude,
educacéo, trabalho, transportes urbanos e espgddgm disso, a Caixa tem o monopdlio do
empréstimo sob penhor de bens pessoais e da ventidhdtes de loteria federal. Também
centraliza o recolhimento e posterior aplicacdota@#os os recursos oriundos do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo - FGTS e integra 1% Brasileiro de Poupanca e Empréstimo -
SBPE e o Sistema Financeiro da Habitacéo - SFH.

As cooperativas de crédito sdo regulamentadas petpslacdes e normas do sistema
financeiro, e também pela Lei n. 5.764, de 16 deenidro de 1971, a qual define a politica
nacional de cooperativismo e institui o regimedizd das sociedades cooperativas. Os lucros
eventualmente auferidos de suas operacfes — [@#eslacservicos e oferecimento de crédito aos
cooperados — sdo repartidos entre os associadesnDgossuir no minimo vinte associados, e
estdo autorizadas a realizar operagfes de captpghaneio de depdsitos a vista e a prazo,

somente de associados, de empréstimos, repassefinenciamentos de outras entidades
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financeiras, e de doagbes. Podem conceder crdiiterge a associados, através de desconto de
titulos, empréstimos e financiamentos, e realipicacdo de recursos no mercado financeiro.

A categoria “Demais instituicdes financeiras” alga as agéncias de fomento, associa¢cdes
de poupanca e empréstimo, bancos de desenvolviptEroos de investimento, Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, camhgas hipotecarias, cooperativas
centrais de crédito, sociedades de crédito, fimamento e investimento, sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades de crédimbiliario e sociedades de crédito ao
microempreendedor.

As agéncias de fomento tém como fun¢éo a conceksfioanciamento de capital fixo e
de giro associado a projetos na Unidade da Fedemgde tenham sede. Devem estar sob o
controle de Unidade da Federacéo, sendo que cadadégnsé pode constituir uma agéncia. Tais
entidades ndo podem captar recursos junto ao pulbdicorrer ao redesconto, ter conta de reserva
no BACEN, contratar depdsitos interfinanceiros naligade de depositante ou de depositaria e
nem ter participacdo societaria em outras insbescfinanceiras. Devem constituir e manter,
permanentemente, fundo de liquidez equivalente,nmminimo, a 10,0% do valor de suas
obrigacdes, a ser integralmente aplicado em tijultdicos federais.

As associacdes de poupanca e empréstimo saototeadisob a forma de sociedade civil,
sendo propriedade comum de seus associados. Swasc@gs ativas sao basicamente
direcionadas ao mercado imobiliario e ao Sistemari&eiro da Habitacdo - SFH. As operacdes
passivas sado constituidas de emisséo de letraduéaséipotecarias, depositos de cadernetas de
poupanca, depdsitos interfinanceiros e empréstartesnos.

Os bancos de desenvolvimento sao instituicoesdgieas controladas pelos governos
estaduais, e tém por objetivo suprir recursos sé&cies ao financiamento, a médio e longo
prazos, de programas e projetos que visem a pransodesenvolvimento econémico e social da
respectiva Unidade da Federacdo. As operacOesvaassiio depdsitos a prazo, empréstimos
externos, emissdo ou endosso de cédulas hipoteca@maissdo de cédulas pignoraticias de
debéntures e de Titulos de Desenvolvimento Ecordniis operacdes ativas sdo empréstimos e
financiamentos, dirigidos prioritariamente ao s@vado.

Os bancos de investimento séo instituicfes fineas@rivadas, que tem por especialidade
as operacdes de participacdo societaria de catégporario, o financiamento da atividade

produtiva para suprimento de capital fixo e de ,gg@ administracdo de recursos de terceiros.
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Captam recursos por meio de depdsitos a prazcsgepaxternos e internos e venda de cotas de
fundos de investimento. As principais operagfegatsao financiamento de capital de giro e
capital fixo, subscricdo ou aquisi¢cdo de titulosamres mobiliarios, depdsitos interfinanceiros e
repasses de empréstimos externos.

O BNDES passou astatusde empresa publica federal, por meio da Lei n624.@le
21/06/1971, com personalidade juridica de direiivaplo e patriménio préprio. Encontra-se
vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Indizsg Comeércio Exterior, e tem como objetivo
apoiar empreendimentos que contribuam para o delseémento do pais. Suas areas de apoio
abrangem financiamento de longo prazo e custos etitmps para o desenvolvimento de projetos
de investimento e para a comercializagdo de masg@regjuipamentos novos, fabricados no pais,
além do incremento das exportacdes brasileiras.

As companhias hipotecarias séo instituicbes fiemas constituidas sob a forma de
sociedade andnima, tendo por objetivo a concesséafindnciamentos destinados a producéo,
reforma ou comercializagdo de imoveis residen@aisomerciais, aos quais ndo se aplicam as
normas do SFH. Suas principais operacdes passi@as lstras hipotecarias, debéntures,
empréstimos e financiamentos no Pais e no ExteHoas principais operacdes ativas sao:
financiamentos imobiliarios residenciais ou comes;i aquisicdo de créditos hipotecérios,
refinanciamentos de créditos hipotecarios e repagseecursos para financiamentos imobiliarios.

As cooperativas centrais de crédito, formadas poperativas singulares, organizam as
estruturas de administracdo e suporte de inters®s@im das cooperativas singulares filiadas,
exercendo sobre elas, entre outras funcdes, ssfiervile funcionamento, capacitacdo de
administradores, gerentes e associados, e audimdamonstragdes financeiras.

As sociedades de crédito, financiamento e investiojeconhecidas também por
financeiras, foram instituidas pela Portaria do istério da Fazenda 309, de 30 de novembro de
1959. Séao instituicbes financeiras privadas, que t®mo objetivo basico a realizacdo de
financiamento para a aquisicdo de bens, servicapiéal de giro.

As sociedades de crédito imobiliario sdo institag:financeiras, criadas pela Lei n. 4.380,
de 21 de agosto de 1964, tendo como funcdo a Hwede financiamento habitacional.
Constituem operacfes passivas dessas instituigddspdsitos de poupanca, a emissao de letras e
cédulas hipotecérias e depositos interfinanceBoss operacdes ativas sdo: financiamento para

construcdo de habitacdes, abertura de crédito pamgpra ou construcdo de casa propria,
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financiamento de capital de giro a empresas incagwas, produtoras e distribuidoras de
material de construcao.

As sociedades de crédito ao microempreendedoldasipela Lei n. 10.194, de 14 de
fevereiro de 2001, séo entidades que tém por wbjeticlusivo a concessao de financiamentos e
a prestacdo de garantias a pessoas fisicas, bem a@opessoas juridicas classificadas como
microempresas, com vistas a viabilizar empreendiosede natureza profissional, comercial ou
industrial de pequeno porte.

Por fim, a categoria de “Outros intermediariosaficeiros e administradores de recursos
de terceiro” contempla as administradoras de cois@s sociedades de arrendamento mercantil,
as sociedades corretoras de cambio, as sociedadetoras de titulos e valores mobiliarios, as
sociedades de crédito imobiliario e as sociedad#isbdiidoras de titulos e valores mobiliérios.

3.3 Panorama recente do sistema financeiro brasileiro eas operacdes de crédito bancario

A perspectiva de estabilidade de precos que ategece implantacéo do Plano Real, a sua
confirmacéo ao longo dos meses seguintes e a medloffoat, importante fonte de receita das
instituicdes financeiras, implicaram no desencadedon de um processo de ajuste tanto na
estrutura organizacional quanto na propria formatdacdo dessas instituicdes. Neste contexto,
houve uma acentuada redugdo do niumero de insgtigd sistema financeiro brasileiro a partir
da implementacdo do plano. Este processo foi naiy@or iniciativa do Estado ou da prépria
dindmica do mercado, e ocorreu atraves de liqueektrajudiciais, pedidos de cancelamento,
incorporacdes, privatizacdes e transferéncias dé&ate, objetivando otimizar o funcionamento
do sistema diante do novo cenario econémico e, éamla fim de enfrentar os desafios da
internacionalizacdo dos servicos financeiros.

Em 12/1993 haviam 1.056 instituicdes financeirasfentionamento, sem considerar as
cooperativas de crédito e as administradoras deocoin. Em 12/1998, esse numero era de 822,
passando para 641, em 12/2004, mostrando uma edse;d89,3% no periodo compreendido
entre 12/1993 e 12/2004. As maiores reducdes noermirde instituicdes, entre 12/1993 e
12/2004, ocorreram nos seguintes segmentos: soegddistribuidoras de titulos e valores
mobiliarios (63,5%), bancos de desenvolvimento 9%, sociedades corretoras de titulos e
valores mobilidrios (42,1%), bancos multiplos (382)5 bancos comerciais (31,4%) e

administradoras de consorcios (29,4%). No mesmiogerhouveram segmentos que registraram
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aumento no numero de instituicbes participantesjoc@as cooperativas de crédito, as quais
passaram de 877, em 12/1993, para 1.436 em 12/200@4umento de 63,7% no periodo, 0s
bancos de investimento (aumento de 23,5%) e asdam®s de crédito, financiamento e
investimento (aumento de 12,2%). O processo de;&ddo numero de instituicdes deu-se com
maior félego no periodo de 1994 a 1999, havendodsesacelerag&o no ritmo a partir de 2000.

Apesar da reducdo do numero de instituicfes fineasaos segmentos de banco multiplo
e banco comercial, houve uma elevacédo de 7,86%imenmo de agéncias bancéarias no periodo de
12/1998 a 12/2004, passando de 16.002 para 17%6@stados que tiveram maior aumento no
namero de agéncias bancarias, de 12/1998 a 12/f6ié/) Amapa, com aumento de 64,29% no
namero de agéncias, seguido pelo Acre (34,78%)aiRar (30,77%), Tocantins (26,56%) e
Rondbénia (22,22%). No periodo citado, houve aumemonumero de agéncias em todos o0s
estados, com excecdo do Maranhéo, que teve um dec8id 6% (BACEN, 2006d).

Em 12/2004 a distribuicdo espacial das agénciaxdbas era a seguinte: Sudeste
agregava 54,05% das agéncias, seguido pela regia®&21%), regido Nordeste (14,46%),
regido Centro-Oeste (7,55%) e regidao Norte (3,7396)cinco estados com maior proporcao de
agéncias bancarias em relacao ao total de agénzipais, segundo dados de 12/2004, eram: S&ao
Paulo, com 32,15% do total de agéncias, seguidovjiwas Gerais (10,63%), Rio de Janeiro
(9,43%), Rio Grande do Sul (8,16%) e Parana (7,2%6) outro lado, os cinco estados com
menor niamero de agéncias eram: Roraima, com 0,1®%btdl de agéncias, Amapa (0,13%),
Acre (0,18%), Tocantins (0,47%) e Piaui (0,65%)aridé desse panorama, pode-se inferir que o
atendimento bancario caminhou para regides de nsai@ncia econémica da sociedade. Se a
teoria e evidéncias empiricas mostram que o segnfieainceiro pode ser considerado indutor de
desenvolvimento econémico, sdo necessarias act@gpa essa atividade atinja as regides sem
tal assisténcia e menos desenvolvidas (BACEN, 2006d

No periodo de 01/2001 a 12/2005, as concessdds ti#acrédito bancario do sistema
financeiro brasileiro com recursos livres (inclgi @ncessdes de crédito de todas as operacdes
descritas na secdo 2.1, exceto o crédito rurafjadenadas pelo IGP-DI, base: 12/2005,
apresentaram um comportamento oscilatério, confatemeonstrado na Figura 3, tendo ocorrido
uma tendéncia de decrescimento nas concessdoed2Dlaté meados de 2003, sendo que a

partir de entdo o volume de concessfes apreseptuléricia de crescimento até 12/2005.
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Comportamento analogo foi observado nas sérieadaslde concessdes de crédito com recursos

livres as pessoas juridicas e as pessoas fisaralém deflacionadas pelo IGP-DI, base: 12/2005.
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Figura 3 - Volume real mensal de concessfes deterdd sistema financeiro brasileiro com

recursos livres no periodo de 01/2001 a 12/2005R&milhdes)
Fonte: Adaptado de BACEN (2006c)
Nota: Séries deflacionadas pelo IGP-DI, base: 1520

Outra medida usualmente utilizada para mensurdve de intermediagdo financeira de
um pais é a relacéo crédito/PIB. Este indicador @@mentando desde 2002, atingindo 31,2% em
2005. A Figura 4 apresenta a evolucao deste indicaal periodo de 1988 a 2005.
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Figura 4 - Relacao crédito/PIB no Brasil no peridéd 988-2005 (em %)
Fonte: Adaptado de Troster (2006)

Apesar das concessdes reais de crédito com rediwrassterem se mantido relativamente
constantes no periodo de 2001 a 2005, o0 mesmo od® ger dito a respeito do custo desses
empréstimos. As taxas de juros reais prefixadasasédobradas nas operagbes de crédito as
pessoas fisicas com recursos livres (abrange aslaperacdes com recursos livres e taxas pré-
fixadas descritas na secdo 2.1, exceto o crédiad) rapresentaram uma elevacéo de 65,9 pontos
percentuais no seu valor anual, no periodo de 01/2012/2005. No caso das concessfes de
crédito as pessoas juridicas, as taxas de jurgs pegfixadas médias, cobradas nas operacdes de
crédito com recursos livres, apresentaram uma glevee 25,2 pontos percentuais no seu valor
anual no mesmo periodo. A Figura 5 apresenta o aderpento da taxa de juros real prefixada, a
gual representa a média ponderada pelo volume deessdes, cobrada de pessoas fisicas e

juridicas nas operac¢@es de crédito com recurseslivo @&mbito do sistema financeiro brasileiro.
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Figura 5 - Média das taxas de juros prefixadas reabradas nas concessdes de crédito bancério

com recursos livres as pessoas fisicas e juri¢irago ao ano)
Fonte: Adaptado de BACEN (2006c¢)
Nota: Deflacionado pelo IPCA/IBGE.

Quando comparado a outros paises, a razdo cF@itdb Brasil € uma das menores do
mundo, estando a frente de poucos paises, comxmdv/ié a Coldmbia. A taxa de juros média
cobrada nas operacgfes de crédito do sistema fimartw@sileiro também se encontra entre as
mais elevadas do mundo. A Figura 6 apresenta osegtlestes dois indicadores para os Estados

Unidos, Africa do Sul, Coréia do Sul, Chile, Bragibldmbia e México, segundo dados de 2005.
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Figura 6 - Razao crédito/PIB e taxa de juros re&dliencobrada nas operacdes de crédito bancario
nos EUA, Africa do Sul, Coréia do Sul, Chile, Btagloldmbia e México (dados de

2005)

Fonte: Elaborado com dados de International Moyédtand - IMF (2006)
Nota: Razao crédito/PIB calculada conforme Djankdel_iesh e Shleifer (2005).

O desempenho pifio do Brasil nestes dois indicadpogle ser relacionado com politicas
governamentais e caracteristicas do ambienteuostital. A elevada taxa de juros que o governo
utiliza na emisséo e rolagem de titulos da diviglalipa mobiliaria contribui para o deslocamento
da oferta de crédito em favor dos titulos. O pressegudicial no Brasil apresenta-se
excessivamente caro e demorado, 0 que eleva aléajaos e diminui a oferta de crédito. Por
fim, tem-se a elevada carga tributaria sobre agsagpes financeiras, as altas aliquotas de
compulsorio que as instituicdes devem recolheresobrdepdsitos a vista e a obrigatoriedade de
conceder empréstimos a taxas de juros abaixo deah@( TROSTER, 2006).

3.3.1 O crédito rural no sistema financeiro brasileiro

Apesar das operacdes de crédito rural serem adabztambém por pessoas fisicas e
juridicas, as suas peculiaridades quanto a taxasae e politicas crediticias de direcionamento
de recursos fazem com que as mesmas sejam traguase nas estatisticas de crédito, o que

motivou a elaboracao deste topico.
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Ao longo da historia brasileira, os governos sentpreram interferéncia na agricultura
brasileira, alterando-se apenas a forma de inteawenNas décadas de 1960 e 1970, havia o
repasse de consideraveis volumes de crédito sateighara a agropecuaria. A partir dos anos de
1980, a intervencdo mais saliente passou a ocporemeio da Politica de Garantia de Precos
Minimos - PGPM, inclusive como forma de compensaeducdo da politica de crédito rural
subsidiado. Esse tipo de politica abrangia produgspecificos, como o controle da
comercializacdo do trigo, o monitoramento dos pgeggricolas e o contingenciamento das
exportacoes. Estas duas formas de atuacao por gamg@everno (crédito subsidiado e PGPM)
demandavam volumes consideraveis de recursos, pud@&oam ser sustentadas ap0s as crises das
dividas interna e externa que ocorreram na econbragileira nos anos de 1980. Deve-se ainda
acrescentar os planos de estabilizacdo da econamigrvisionados pelo Fundo Monetario
Internacional, que implicavam em ajustes fiscaieeessidade de cortes de despesas, restringindo
ainda mais a oferta de crédito rural. O processabdgtura da economia brasileira, na década de
1990, fez com que todas as decisfes sobre crédétbfossem pautadas pela limitacdo dos gastos
governamentais e maior exposicdo da agricultursilbii@ ao comércio internacional (GASQUES
et al., 2004).

Em meados da década de 1980, a incapacidade diokEstaofertar recursos para o crédito
rural levou a criacdo de novos instrumentos pafiaamciamento deste setor, dentre os quais se
pode destacar (GASQUES; VILLA VERDE, 1995; BANCO BRASIL, 2004; GONCALVES
et al., 2005):

i. Criacdo, em 1986, da Caderneta de Poupanca Rugahlaxigia que no minimo 65,0%
dos recursos captados nesta poupanca deverianestmadios as operagfes de crédito
rural;

ii. Em 1989, sdo regulamentadas as operacfes de cudifitando recursos dos fundos
constitucionais das regides Norte, Nordeste e Gddéste. S8o beneficiarios desses
fundos as pessoas fisicas, juridicas e cooperatieasproducdo que desenvolvem
atividades produtivas no setor agropecuario, semdarizado 0os pequenos e mini-
produtores rurais que produzam alimentos, bem qmujetos de irrigacéo;

iii.  Outro mecanismo para alavancar recursos destinadagropecuaria sdo os Depodsitos
Interfinanceiros Rurais - DIR, criados em 1990. @R [xonstitui-se em recursos das

exigibilidades sobre os depoésitos a vista dos tmpegaticulares que ndo desejam aplicar
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esses recursos na agricultura, nem recolhé-los AGEBI. Neste caso, 0s bancos
comerciais abrem uma conta no Banco do Brasil, p@no de resgate de 180 dias. Estes
recursos sado emprestados pelo Banco do Brasifiparaciamento da atividade rural;
Através da Resolucdo BACEN n. 1.872/91, as ingties financeiras do Sistema Nacional
de Crédito Rural (Banco do Brasil, Banco da Amaad&miBanco do Nordeste, bancos
privados e estaduais, caixas econémicas, coopasatie crédito rural e sociedades de
credito) foram autorizadas a captar recursos essgoara aplicacdo no setor agropecuario,
sendo que tais recursos deveriam ser destinadogségio e comercializagcdo. Em 1995, a
agroindastria foi autorizada a receber esses regurantes restrito apenas aos
exportadores;

No inicio dos anos de 1990, comeca a se difun@iomtrato de Compra e Venda de Soja
Verde, de iniciativa exclusiva do setor privadoatérse de um contrato mercantil de
entrega futura, com precos fixos ou a fixar, e tgne por base legal os artigos 192 e 1.126
dos Cédigos Comercial e Civil, respectivamente;

Em 1994, é criada a Cédula de Produto Rural - GPgyal se constitui em um titulo de
comercializacdo antecipada de produtos rurais,csenditida pelos agricultores ou por
suas organizacles (associacfes e cooperativag) sSBodndossada e garante a quantidade
de produto prevista, sendo que sua liquidagcéo egmr meio da entrega do produto. Em
2000, é instituida a CPR Financeira, a qual é dag& apenas financeiramente, ndo
necessitando a entrega do produto (GONCALVES g2@05);

Para investimentos de médio e longo prazos, em DOBNDES instituiu o Finame
Agricola, o qual tem como publico-alvo tanto pradas quanto empresas, e destina-se ao
financiamento de maquinas e equipamentos, tendm préaximo de pagamento de sete
anos;

Em 1996, é instituido o Programa Nacional de Fectalento da Agricultura Familiar -
PRONAF, o qual se destina ao financiamento de pooels rurais com renda bruta anual
de até R$ 60.000,00 e assentados da Reforma Agraria

Por fim, através da Lei n. 11.076, de 30/12/200gowerno lancou cinco novos titulos de
crédito que poderao ser utilizados pelos agenteagdonegocio para captarem recursos
privados (SILVA, 2006):
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- Certificado de Depdsito Agropecuario - CDA: repregaeum titulo de crédito emitido
pelo produtor, com a promessa de entrega do proagitopecudrio armazenado de
acordo com a Lei n. 9.973/2000 (nova lei de armagem). Pode representar 0s
produtos agropecuarios, seus derivados, subprodutsiduo de valor econdmico;

- Warrant Agropecuario - WA: é um titulo de créditteqconfere o direito de penhor sob
0 produto representado pelo CDA. Ambos CDA e WA etevser emitidos
simultaneamente, com numeracéo idéntica,

- Certificado de Direitos Creditorios do AgronegécicCDCA: trata-se de um titulo
lastreado nos direitos creditorios das operacOesemmais realizadas por pessoas
juridicas e cooperativas, que exercem a atividadeothercializacdo, beneficiamento e
industrializacdo de produtos, insumos agropecuadosmaquinas e implementos
destinados a producéo agropecuaria;

- Letra de Crédito do Agronegocio - LCA: é um titde crédito de emissao exclusiva das
instituicbes financeiras, publicas ou privadas, apwbjetivo de negociar seus direitos
creditérios com investidores privados para captaaismrecursos para novos
investimentos. Os direitos creditérios devem sgyimaidos de negdcios com produtores
rurais ou cooperativas;

- Certificado de Recebiveis do Agronegécio - CRA:né titulo de crédito de emisséo
exclusiva de companhias securatizadoras, sendeddst em direitos creditorios do
agronegocio.

Utilizando valores deflacionados pelo IGP-DI, basédia de 2004, o volume de crédito rural
concedido no Brasil alcancou seu apice em 197fdpdoram concedidos R$ 103,4 bilhdes,
decaindo até R$ 15,0 bilhdes em 1996. A partir@#1os montantes concedidos passaram a ser
crescentes. Em 2004, as instituicdes financeirasemteram R$ 40,4 bilhdes para financiamento
de atividades agropecuarias. A Figura 7 apresetntgeddria do volume de concessdes de crédito
rural entre 1969 e 2004 (BACEN, 2006a).
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Figura 7 - Concessdes de crédito rural reais neiBra periodo de 1969 a 2004 (em R$ bilhdes)
Fonte: Dados de BACEN (2006a)

Nota: Série deflacionada pelo IGP-DI, base: média@d4

Em 2004, cerca de 79,0% do volume de crédito rooaicedido pelas instituicbes
financeiras foi direcionado para o setor agricedgdo o restante destinado para a pecuaria.

A maior parte das concessoes de crédito para pagticola foi destinado as atividades de
custeio (61,66%), seguido pelos financiamentos peoanercializacdo (20,69%) e para
investimento (17,65%). Cerca de 74,0% dos recudsstinados ao custeio agricola, em 2004,
foram utilizados na produgdo de nove produtos (edero descrente de recursos de custeio
absorvidos): soja, milho, arroz, fumo, algodaoydricafé, cana-de-acucar e laranja (BACEN,
2006a).

No tocante aos financiamentos para a pecuariatiddades de custeio e investimento
obtiveram maior parte dos recursos destinadoseditarrural em 2004, com 41,43% e 39,50%,
respectivamente, sendo o restante destinado a cialiExgdo. Neste mesmo ano, do montante de
recursos destinados ao custeio pecuario, cercéd @808foi direcionado para quatro atividades
(em ordem decrescente de absorcéo de recurs@gaare producdo de carne bovina, engorda de

aves para abate, criacdo de suinos e producadealbdegino (BACEN, 2006a).
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4 METODOLOGIA

Este capitulo tem por objetivo caracterizar o tiigopesquisa em que o trabalho pode ser
classificado, bem como apresentar a metodologiaaseétrica utilizada para consecucdo dos

objetivos propostos.

4.1 Tipo de pesquisa

O presente trabalho pode ser caracterizado coma pesquisa exploratoria do tipo
gualitativa, utilizada na caracterizacdo das mgfites financeiras e do mercado de crédito, e
também quantitativa, na medida em que foi utilizadstodologia econométrica. Também se
verifica a presenca de elementos de pesquisa causal vez que foram definidas variaveis
explicativas da concessdo de crédito. Finalmermsedados a serem utilizadas sdo do tipo
secundario externos (MATTAR, 1997; MALHOTRA, 2001).

4.2 Metodologia econométrica

Esta secdo contém a metodologia econométrica eaqgme no trabalho, a qual é
apresentada na ordem em que foi utilizada. No ¢6pi2.1 sdo apresentados os procedimentos
utilizados para testar a presenca de raizes w@wdtdimples e sazonal nas varidveis. Os topicos
4.2.2 e 4.2.3 descrevem os modelos univariados lavariados de previsédo, respectivamente,

utilizados para previsdo das concessoes de ciatiario.

4.2.1 Teste de raiz unitaria

Inicialmente, h4 a necessidade de verificar seaagveis utilizadas no trabalho s&o
estacionarias (possuem média e variancia constaotdempo e as autocovariancias entre o0s
valores da série ndo dependem do tempo, varianelttaapem relacdo ao intervalo entre as duas
observagbes consideradas), pois a presenca deveiariddo estacionarias pode resultar em
regressdes espurias e inferéncias errbneas atcedpeielagdo entre as mesmas. Considerando a

seguinte regressao:

Yo = s tE, (15)
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ondet representa o periodo de tempoygepresenta cada uma das variaveis utilizadas no

trabalho. Se o coeficiente € estatisticamente igual a 1, diz-se que& ndo estacionario e
apresenta uma raiz unitaria. Isto €, a raiz danpaolio auto-regressivo € igual a 1. Para testar se
as variaveis utilizadas neste trabalho apresenéganunitaria, foi utilizado o teste proposto por
Dickey e Pantula (1987). Estes autores propdemalizaedo de uma seqiéncia de testes,
comecando pelo maior nimero de raizes unitariasuprielo, e reduz-se de uma unidade esse
namero cada vez que a hipotese igaexistem d raizes unitarider rejeitada. O procedimento
termina quandély ndo for rejeitada ou quando a dltima hipétese Hyltaexiste uma raiz unitaria
também for rejeitada (FAVA, 2000c; ENDERS, 2004).t€te consiste na realizacdo dos
seguintes procedimentos: caso seja presumido géi@y; possuir raizes unitarias, deve-se
estimar a equagao:

Ay, =ag+ B0 Y, g (16)
Onde (A) representa o operador de diferenca, sendorqug, -y, , € Ay, =A" 'y, —-A"ly, . Se
o confronto do teste-do coeficienteffy com os valores criticos propostos por Fuller (3976
permitir a ndo rejeicdo da hipotese de gtie= 0, entdo ndo se deve rejeitar a hipotese nula de
gue a série possuiraizes unitarias. Se a hipotese da existéncixataraente raizes unitarias é

rejeitada, o proximo passo consiste em testarsiéexiia de — 1 raizes estimando a equacao:
Ay, =a,+ LAy, + B0 2y, +€, (17)
Neste caso, se for possivel rejeitar a hipétesg de 0 e, = 0 por meio da comparacdo dos
respectivos testedseom os valores criticos de Fuller (1976), entgw@ximo passo consiste em
testar a existéncia de- 2 raizes unitérias estimando uma nova equacéo nmafor
Ny, =a, + BATY o + B TPy + BN Py + g, (18)
Enquanto for possivel rejeitar a hipétese nulawdeas verdadeiros valores gisao iguais a zero,
a equacao estimada tende para o seguinte formato:
Dy =ag+ BA Y+ BTy + BTyt B Y (19)
Este processo deve continuar até que ndo sejavpbsseitar a hipdtese nula da existéncia de
uma raiz unitaria ou até que haja evidéncias deagsérie € estacionaria. As equacoes utilizadas
neste teste podem ser acrescidas de valores defadadvaridvel dependente, a fim de evitar
problemas de correlagéo serial.
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Se a sériey, apresentar raiz unitaria, a mesma deve ser dfix@m para tornar-se

estacionaria. Uma série que possui uma raiz uaitieve ser diferenciada uma vez, ou seja, deve
ser obtida uma nova série denominaga tal que:
Ay, =Y ~ Vi (20)

De forma geral, se a série possuir raizes unitarias, a mesma deve ser diferenciagaes, o
gue significa realizar o processo:

iy Yt :Ar_lyt _Ar_lyt—l (21)
A partir de entéo, a série passa a ser chamadaeatgdda de ordenh ou I(d), onded representa
0 numero de diferenciacdes necessarias para g atiestacionariedade da série.

Quanto se utiliza séries econdmicas de periodieidaterior a um ano, € comum que
algumas séries apresentem comportamento sazosakohalidade ocorre quando a série tem um
comportamento no periodpsimilar ao seu comportamento no mesmo periodandaanterior. Se
a série apresenta sazonalidade, entdo diz-se quesma possui raiz unitaria sazonal. Para
verificar a existéncia de uma raiz unitaria sazdiealutilizado o teste proposto por Dickey, Hasza
e Fuller (1984), o qual consiste em testar a hg@dteila dexg = 1, contra a hipétese alternativa de
ag < 1, na equacao

d
yt=zl:6’idit+adyt_d+et (22)
i=
onde 9, =1se =t
= 0, caso contrario.

Para facilitar a realizagédo do teste, a eq. (28 =®r alterada por meio da subtracioydgde

ambos os lados da mesma. A equacéo resultantel passguinte especificacao:
d
Ay, = Z 600k * PaYi-a T& (23)
i=1

ondep, =a, -1.
Desta forma, testar sg, = 1 equivale a testar s@ = 0 na eq. (23). Para dados mensais, teth-se

= 12. Os valores criticos para o teste também faaoulados por Dickey, Hasza e Fuller (1984).
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4.2.2 ldentificacéo, estimacéo, verificacéo e previsao den modelo univariado

Para realizacdo de previsdes a cerca das conceds@aédito bancério, primeiramente
foram utilizados modelos univariados do tipo ARIMsgresentados por Box e Jenkins (1976). A
metodologia apresentada por aqueles autores peanpitevisdo de valores futuros de uma série
tomando por base apenas seus valores passadosbé@rachoques ocorridos no presente e no
passado, considerando a correlacdo temporal etdstere os valores exibidos pela série. Tais
modelos s&o chamados de ARIMA, e sao classificactm®o modelos univariados por
envolverem apenas uma série de tempo, em oposisado@delos multivariados (FAVA, 2000a).

Os modelos ARIMA sédo formados pela combinacdo @&& ¢componentes: o componente
Auto-regressivo - AR, o filtro de Integracdo —d eomponente de Médias Mdveis - MA. A série
pode apresentar todos estes componentes ou apgmas deles.

Um processo Auto-regressivo de ordpprdenominado ARY), ocorre quando uma série

temporal é descrita pelos seus valores passadasugmptermo de err@,, que se comporta como
um “ruido branco”, ou seja, possui as seguinteprigdadesE(s,) =0; E(¢?)=o’e E(¢.&,) =0,
paras#t. Este processo pode ser representado pela eqgegéica:

Vi =Y T GYi T T g Y, T E (24)

O processo de Médias Méveis de ordgnadenominado MA4), descreve um conjunto de
dados como sendo resultado da combinacdo linearcchlogues aleatérios que se comportam
como ruido branco, ocorridos no periodo corremes periodos passados. Tal modelo pode ser
representado pela equacéao:

Ve =& —6E, — 0,6, ...~ 0,6, (25)

Um modelo ARMAp,q) € um combinacdo de uma modelo AR¢ um modelo MAg) e

tem sua forma geral representada pela equacéao:
Ve =@Yia t ot G Yiep HE T OEL .~ 06 (26)
Se a série tiver sido diferenciadavezes para tornar-se estacionaria, entdo o modelo

formado pela combinacdo de um modelo AR um modelo MAg) passa a ser chamado de
ARIMA(p,d,g).

A aplicacdo da metodologia de Box-Jenkins foi me@la em quatro etapas: identificacao,

estimacdo, verificacdo e previsao (FAVA, 2000a).
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Na etapa de identificacdo, apds assegurar a essgicidade das séries, foram elaboradas
as Funcbes de Autocorrelagdo - FAC e Funcgdes decduelacdo Parcial — FACP das variaveis.
A FAC de ordenk mostra o coeficiente de correlacédo, usualmenteseptado posy, entre um
observacéo no periode@ as observacoes dr, t-2, ...,t-k, sendok um namero inteiro maior ou
igual a zero. A sequéncia de parkso() representa a FAC. Como na pratica se trabalha com

amostras, uma estimativa dg chamada de, , para uma série de valorgspode ser calculada

como (ENDERS, 2004):
.
Z(Yt V) (Yi-s —Y)

— t=stl
Z (yt - )_/)
t=1

(27)

;
onde yé a estimativa do valor médio da série, ou s@ja(l/T)Z Y, S € um ndmero inteiro
t=1

maior ou igual a zero & é o numero total de observacfes da amostra. An@a para cada

correlacdo da FAC é estimada como sendo (ENDER®})20

Var(r,) =T parak = 1 (28)
k-1

Var(r, ) =T‘1[1+ ZZ rf} parak > 1 (29)
=1

onder; e o coeficiente de autocorrelagédo entre um obs&ovag periodd e outra observagéo no
periodot — j .
A FACP de ordenk apresenta a correlacao engree y,_, depois que a influéncia dg_, ,
Yie2s - Yi-ka SODIey, foi descontada. O coeficiente de correlagdo plafgig), pargj = 1,2,..., €
dado pelo ultimo coeficiente; , de cada uma das regressées a seguir:
Yo = BuYis tE - @w=h (30)
Yo = BuYia t BaYio t & - =P (31)

Yo = BiYia t BarYio t oo BuYik T E - tc = B (32)
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A sequéncia de pareis ¢; ) representa a FACP. Para calculo da variancia®dzPf- pode-

se considerar a distribuicdo Normal e a variadcia coeficientes de correlacdo parcial como
sendoT ™. Desta forma, podem ser elaborados intervalosodéiamca, como por exemplo um
intervalo de 95,0% de confianca, o qual seria dpradamente igual 2/(T)¥?. Se o valor do
coeficiente excede, em maodulo, este intervalo,ceptile-se rejeitar, ao nivel de significancia de
5,0%, a hipétese do mesmo ser estatisticamentedgaeao (BOX; JENKINS, 1976).

Dentro de um grande grupo de autocorrelagbes,magupodem exceder o valor do
intervalo de confian¢a, enquanto outros ndo. Atissitza-Q de Ljung e Box (1978) foi utilizada
para testar se um grupo de autocorrelactes éstisttiente diferente de zero. O calculo desta

estatistica € realizado da seguinte forma:
Q=T(T+2)> rZ /(T -k) (33)
k=1

Esta estatistica tem distribuicgd coms (nimero de autocorrelagées utilizadas no calcalo d
estatistica) graus de liberdade.

As FAC e FACP séo utilizadas para verificar searpsso gerador de dados da série pode
ser descrito por um processo Auto-regressivo, ddiddéMoveis ou uma combinagdo de ambos.
Para tanto, devem ser observados os comportam#mteAC e da FACP. A Tabela 1 apresenta,
de forma resumida e simplificada, os comportamedtstas duas funcdes caracteristicos dos
processos AR, MA e ARMA (FAVA, 2000a).

Tabela 1 - Identificacéo do processo ARMA a palticomportamento da FAC e FACP

Processo Comportamento

FAC FACP
Ruido branco
AR(p) Declinante Truncada ek=p
MA(Q) Truncada enk = q Declinante
ARMA (p,q) Declinante Declinante

Fonte: Adaptado de Fava (2000a)
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Em virtude da frequente dificuldade de se ideraific correto comportamento das FAC e
FACP, podendo levar a identificacdo de varios pessimodelos, foram utilizados também os
critérios Akaike Information Criterion AAIC e o Schwartz Bayesian Criterion SBC. Estes

critérios sao calculados da seguinte forma:

AIC =Ing? AP+ (34)
¢ T

SBC=Ing? +w (35)

ondep e q representam a ordem do modelo ARMA, é o niumero de observac;ﬁesagza

variancia dos residuos do modelo ARNMAY) estimado. Dessa forma, deve-se escolher a
especificacdo que apresentar os menores valorekCde SBC.
Apoés escolher os valores qg d e g, devem ser estimados @s parametros auto-

regressivos ¢) e 0s q parametros de médias moveis 8)( Fazendo
B=1-gB-@B*-..-gB’e B=1-6B-6,B-...-6,B?, ondeB representa o operador de
defasagem, tal quBy, =vy,,, Bg, =¢,,€ B'e, =¢,, € B'y, =y,_,, pode-se reescrever a eq. (26)
como:

#B)A"Y, = ®B)w, = 6(B)¢, (36)
ondew, =AYy,
Para formular o procedimento de estimacdo de autndo, pode-se reescrever a eq. (36) em
termos do err,:

£ =07 (B)@B)w, (37)

A estimagao tem por objetivo a obtengdo de um cwojde ¢ e & que minimize a soma de

guadrados dos erros, ou seja:
S(@.....0,.6,,....0,) =D & (38)
t

No caso do modelo puramente auto-regressivo, odoéle estimacdo por Minimos Quadrados
Ordinérios - MQO é consistente. Se existem termmédias moveis, a eq. (38) € ndo-linear em
seus parametros e, assim, faz-se necessario oeusmndmétodo de estimacdo ndo linear na

minimizag&o. Além disso, o primeiro termo do ereosgries; depende dos valores passados e
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nao-observaveisw,,wW_,,...,W_,,,€ £y,&,,...,E_4,,- ASSim, tem-se que utilizar algum método

para inicializar a série, ou seja, atribuir nUmerasa esses valores nédo observaveis.

Apés a estimagdo do modelo ARIM#Ad,q), deve-se verificar se 0 mesmo cumpre as
condicdes de estacionariedade e invertibilidadens@ere um modelo AR(1) (SARTORIS,
2003):

Vi =P & (39)
Sabe-se que a ségiesera estacionaria apenasgséor menor do que 1 em valor absoluto. Pode-
se reescrever a eg. (39) da seguinte forma:

“(B)y, =& (40)
sendo quey, (B)=1-¢B
Igualandol-¢B =0e resolvendo a expressao pardem-se:

1
B = (41)

ComoM <1, entéo|B| >1. Assim, para que, seja estacionario, a raiz do polin6bnggB) deve ser
maior do que 1, em valor absoluto, o que significe a raiz “cai fora do circulo unitario”.
Generalizando, em um modelo AfR(a condicdo de estacionariedade é de que todaszas do
polinémio ¢(B) caiam fora do circulo unitario.

No caso do modelo de médias moveis, deve-seaaarifi condicdo de invertibilidade do
mesmo, a qual é analoga a condicdo de estacioadeedb modelo auto-regressivo. Dado um
modelo MA(2):

Yi =& ~ ey (42)
ou

Y =6,(B)&, (43)
onde:g,B=1-6B
Para estimacdo do modelo de médias moveis, farsessario transforma-lo em um AR. No
entanto, para que isso seja possivel, é necespigi@ coeficiente seja menor do que 1, em

modulo. Fazenda- B =0e resolvendo a expressao p&atem-se:

== (44)
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Como |f <1, entdo|B|>1. Assim, para um MA{), a condicdo de invertibilidade é que todas as
raizes do polinbmi@(B) caiam fora do circulo unitério.

A etapa de verificagdo consiste em analisar seodefo identificado é adequado. Para
tanto, foram realizados testes para observar o adermpento dos residuos. A analise da
existéncia de autocorrelacédo nos residuos foizaeddi, primeiramente, pela elaboracdo da FAC
dos residuos, e posteriormente a utilizacdo déiggtaQ de Ljung e Box (1978) para verificar a
significancia estatistica de um grupo de autocacfes. Adaptada para este fim, a estatiQica-

de Ljung-Box é expressa como (FAVA, 2000a):
k
Q=T(T+2> r* /T -k) (45)
k=1

A estatistica® amostral, calculada pela eq. (45) segue uma digtéby? comok —p — q graus
de liberdade, ondk representa o nimero de autocorrelacdes dos restdnsiderada no célculo
da estatistica (FAVA, 2000a).

A avaliacdo da ordem do modelo foi realizada \eifdo-se a significancia estatistica dos
coeficientes estimados, mediante a confrontacdeeds valores com seus respectivos desvios-
padrao estimados.

A Ultima etapa da metodologia de Box-Jenkins ctesha realizacdo e verificacbes das
previsdes realizadas para a sgridlo caso deste trabalho, foram realizadas previapenas para
as variaveis representativas das concessfes deodradcario. A previsdo pode ser pontual ou
por intervalo. Para previsdo pontual, faz-se nécesglefinir o previsor 6timo. No caso de
intervalo, tem-se a necessidade de conhecer #dig&o do erro de previsao (FAVA, 2000a).

O previsor otimo] periodos a frente, representado gqoK(j), pode ser definido como
aquele que minimiza o erro quadratico médio deipéev
E[Yn.; = ¥ (D)]? = Eler (J)] (46)
ondeeq(j) é o erro de previsganstantes a frente de
Considere que o modelo selecionado seja um ARMX(1,1
Ve S @Wq tE —OE 47)
A previsdo dey; no instanten +j (j > 0) é dada pela esperanca condiciona}, deonforme

indicado a seguir:
- equacéo do modelo:
(48)



87

Yorj =Wnej1 T Enej ~OEnija

- equacéo de previsao:

9n(]) = E[yn+j /yn’ yn—li""yl] (49)
Vo(1) =ElWnsj1 + Envj ~Onija) ! Yar Yoe1se Vil (50)
Vo(D)=&n(i -1 (51)

Conforme apresentado nas equacoes (49) a (51pesaegsa condicional dos valores presentes e

passados de, € igual aos proprios valores, e a dos valoregdate igual a suas previsdes; a
esperanca condicional &g é igual a zero nos instantes futuros (pois tratdesum ruido branco)
e igual as suas estimativas nos periodos corrgraesados.
Para elaborar um intervalo de previsdo, faz-segsgrio conhecer a distribuicdo do erro
de previsa&;(j), o qual, no modelo ARMA(1,1), é dado por:
€ (1) = Ynej = ¥n () (52)
Para facilitar a deducdo da distribuicdoedg), o modelo ARMAp,q) € transformado em um
MA():
¢(B)w, =6(B)¢, (53)
w, =@ (B)4(B)¢, (54)

Como ¢ *(B)é um polinémio de ordem infinita, a equacdo y@ode ser escrita da seguinte

forma:
w, =¢/(B)&, (55)
Wt :(l//o +‘//1|3+sz2 +"')€t (56)
W, = ij Ei-j (57)
j=0
ondey(B)=¢(B)4(B) e ¢, =1.
Assim sendo, a equacaq,; é:
Wn+j :£n+j +w1£n+j—1 .. +wj—l£n+1 +‘//j£n +¢/j+1£n—1 *e (58)

A equacéo de previsao correspondente é:
Wo() =@ 60+ W aEna + o H Wby * ... (59)
A expressao da média e da varianciai¢ € dada por:
(60)
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El(e.())]=0
Vie, (N =Eles(D =02 @+y? +wi +...+i)=V(j) (61)
Supondo quee,(j) tem distribuicio Normal, ou seja; (j) ~ N[0;V(j)], pode-se construir um

intervalo de previsdo como sendo:

W(j) £ zo, 1+¢/lz+...+¢/1-2_1]% (62)
ondez representa o valor critico escolhido da distriaiflormal Padronizada (por exemplo, para
95,0%, z= 196).

Como a variancia dey(j) cresce a medida gye&umenta, o intervalo de previsdo aumenta quanto
maior o valor dg, indicando que previsdes de curto prazo sdo maiggas do que as de longo
prazo.

Para comparar o poder de predi¢cdo dos modelosagkisnfoi utilizado o Erro Quadratico
Médio de Previsao - MSPE, o qual é definido como:

1 H
MSPE=FZe§ (63)
i=1

ondeH representa o nimero de observacdes utilizadascparparacdo com 0s valores previstos

pelo modelo (e, portanto, ndo utilizadas na estimap modelo) e, representa a diferenga entre

o valor realizado no periodoe o valor previsto pelo modelo no mesmo period®.n@delos
escolhidos foram aqueles que apresentaram os nsevadcges de MSPE.

A presenca de sazonalidade nas variaveis reqnémoducdo de novos procedimentos na
metodologia de Box-Jenkins. A sazonalidade pode@®mprovada por meio do exame da FAC e
FACP ou através da deteccdo de raiz unitaria shzBoa exemplo, para dados mensais, a
sazonalidade se mostraria presente por meio daficfgtia estatistica dos coeficientes de
correlacdo e correlacdo parcial nas defasagen®24,236, e assim por diante. Na prética, o
processo de identificacdo sera complicado pelodatgue o padrdo sazonal ir4 interagir com o
padrdo ndo sazonal dos dados. Quando a série pegsidncias de raiz unitaria sazonal,
recomenda-se efetuar a diferenciacdo sazonal wnlos dates de aplicar a técnica de Box-Jenkins.
Além disso, deve ser incluido um termo no modelm gapturar a sazonalidade. No caso de
dados mensais, pode-se incluir tanto um termo @agessivos de ordem 12, quanto um termo de

média moével de mesma ordem, ou ambos simultaneantfeata uma série mensal de dados, um
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modelo ARMA(1,1) com termos para capturar a sazdadé pode ser definido como (ENDERS,
2004):

Ve 1Y T 01pYi1o Y&+ BiEia t Bio€in (64)
A eq. (64) trata a sazonalidade por meio de caafies aditivos ao modelo. Outra especificacdo
utilizada é tratar os efeitos sazonais de formatiplichtiva, permitindo a interagdo entre o
modelo ARIMA e os efeitos sazonais. Considere aiségespecificacdo multiplicativa:

A-a)y, = @+ B L)1+ B,L")e, (65)

A eq. (65) permite que o termo de média moével rfiasdgem 1 interaja com o termo sazonal de
média mével na defasagem 12. Multiplicando todo®imeos, tem-se:

Ve =Y + &+ Bifis ¥ Pz ¥ BiBiafias (66)

Na prética, deve-se estimar modelos tanto na faditiva quanto na multiplicativa e
utilizar as estatisticas de diagnostico para escoth melhor modelo, observando também o
critério da parciménia.

Os modelos sazonais multiplicativos tém sua notagiforma ARIMAp,d,q)(P,D,Q)s,
onde: p eq = coeficientes ARIMA néo sazonais;

d = nimero de diferencas nao sazonais;

P = nimero de coeficientes auto-regressivos muiafilios;

D = numero de diferencas sazonais;

Q = numero de coeficientes de média movel multiplcs,;

s = periodo sazonal.

4.2.3 Identificagao, estimacéo, verificagao e previs@e um modelo multivariado

Apds definir um modelo univariado, do tipo ARIMAara as concessdes de crédito
bancério, foi verificada a possibilidade de querasivariaveis melhorassem a performance das
previsdes a cerca das concessfes de credito. Oanaylee procuram prever os valores de uma
variavel a partir dos valores de outras variavéis chamados de modelos multivariados. Uma
classe de modelos multivariados € o modelo ARIMA,{) com inclusédo de variaveis exdgenas
ou independentes, o qual passa a ser chamado dddvlFuncéo de Transferéncia - MFT.

Se uma sérig; incluida como variavel explicativa no modeloyl@& também gerada por

um processo estocastico, entdo tal série ndo éadammxogena no sentido estabelecido no
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contexto do modelo linear geral. A hipétese nesteocé de que valores passadosydedo
exercem nenhuma influéncia enp{FAVA, 2000b).
Podem ser incorporadas diversas variaveis ao maldgk. No entanto, para exemplificar
0 procedimento, sera considerado apenas uma Sémsidere que; e x; sejam ambas variaveis
estacionarias. A influéncia desobrey; ocorre segundo a equacao a seguir (FAVA, 2000b):
Y, SUX HU X F U oX o+, (67)

Y, =U(B)x, +n, (68)
onde u(B) = (v, + u,B +uU,B? +...) € um polinémio de ordem infinita que representgperador de
defasagens de e n; € um ruido qualquer (o qual pode ou nédo ser dortifdo branco) descrito
por um modelo ARMA®,q). O polindmio o(B) € denominado fungdo de transferéncia e a
sequéncia de coeficientes, vy, v2, ... € conhecida como funcdo de resposta ao impile
entanto, pode-se trabalhar com uma estrutura naatsnponiosa, aproximandgB) pela razéo de

dois polinbmios de ordem finitai(B) de ordens e 4(B) de ordenr.

U(B) = @(B) _ (& + @B +w,B® +... + w,B°)

69
6(B) @-0B-9,B°-...-6,B") (69)
Portanto, a equacgao ggdorna-se:
«(B)

= N 70
Yi 5(B) Xep + Ny (70)

Rearranjando os termos, tem-se:
Yi SO Y T ¥ O Yoy ¥ GpXip g Xipg oot GgXips T (71)

Para garantir a estacionariedadeyde® necessario que todas as raizes da equacatedatma
0(B) = 0 caiam fora do circulo unitario.

A elaboracdo de um MFT segue as mesmas etapastddatogia de Box-Jenkins para os
modelos ARIMA: identificacdo, estimacdao, verificag@previsao.

Inicialmente, o processo de identificacdo do MFonsiste em verificar a ordem de
integracdo das variaveis originais com o intuitmbdter duas variaveis estacionariag x;.

Na etapa seguinte da identificacdo, deve-se detaerma ordem dos polinbmias(B) e
0(B), ou seja, os valores des eb. Para tanto, deve-se utilizar a Funcdo de Codel&yuzada -
FCC.
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A FCC entre duas variaveis, compe X, representa a correlacagk) em diferentes
periodos de tempo entre as duas variaveis, coasidertanta;; como causador dg (X — Vi),

mas tambény; causanda; (y: — X;). O estimador de(k) € dado por:
Cyy (K)

ro=—F———,k=0,£1,£2, ... (72)
" Jew0)c,, (0)
n-k _ _
onde: c,, = %Z(Xt -X) (Y — Y)parak=0, 1, 2, ..., o qual se verifiza— y;
t=1
n+k _ —
%Z(yt -Y)(X_, —X) parak=0, -1, -2, ..., o qual se verifiga— X

t=1

Entretanto, quando uma das variavgisou x;, € altamente autocorrelacionada, a FCC
entre estas variaveis pode ser de dificil integpdt e ainda pode gerar decisdes enganosas. Neste
caso, existe a possibilidade de que duas variaueasndo sejam relacionadas apresentem alta
correlacao de origem espuria, em virtude das meaprasentarem coeficientes de autocorrelacao
altamente significantes. Para contornar este pmhlerecomenda-se realizar um “pré-
branqueamento” das variaveis, o qual consiste emtiftcar e estimar um modelo univariado, do
tipo ARIMA, para cada uma das variaveis envolvidagntdo, no segundo estégio, elaborar a
FCC entre os residuos de tais modelos estimadsgedgue os mesmos sejam do tipo ruido
branco. O motivo para realizacdo deste procediméntgue, se uma variavel explanatodria,
chamada da&;, pode explicar o comportamento de uma varigyglor exemplo, deve-se primeiro
eliminar todas as variacfes eme y; que podem ser explicadas pelos seus proprioseglor
passados, o0 que é feito por meio do processo dergngueamento citado (VANDAELE, 1983).

Assim como a FAC, foi testada a significancia dosficientes de correlacdo cruzada de
forma individual comparando cada coeficiente ao esea padraal/(T)"?, e também através da

estatistica® de Ljung e Box (1978), para verificar a significén estatistica de um grupo de
coeficientes de correlagao (FAVA, 2000b).
Os valores de, s e b podem ser identificados usando a FCC, como segNRDAELE,
1983):
1. O valor deb é igual a defasagem do primeiro coeficiente deetagado significante;
2. A ordem do denominadar, € encontrada através do exame da existénciagdmadadrao
nas correlacdes cruzadas. Este padrao, se ele,edastespondera a FAC de um modelo

AR(r). Se ele néo existe,= 0. Desta forma, a ordem do polindmio do denodvngode
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ser identificada através da associa¢do do padramrdelacdo cruzada com o padrdo de
uma fungéo de autocorrelacao;

3. A ordem do numerados, € o numero de periodos que o padréo da)AR@trasado. Por
exemplo, se&,y (3) é significante, porem o padréo do AR{do se inicia até o periodo 4,
entdos = 4 — 3 = 1. Se ndo ha padrdo AR na FCC, entasoh#&nte parametros do
numerador com a ordem igual ao numero de corredactezadas diferentes de zero
menos 1.

Apés a identificacdo dos valores ides e b, obtém-se uma estimativa preliminaru«gB) e

calcula-se a série de residuyps

A, =y, —0(B)x, :@Bbxt (73)
o(B)
Como tentativa de assegurar que os residjosse comportem como um ruido branco,
recomenda-se a identificacdo de um modelo univaripdra esta sequéncia de valores.
Considerando que o ruido é descrito por um ARMA)( basta aplicar a sérig os procedimentos
de identificacdo apresentados na sec¢éo 2.4.3.2.

O modelo a ser estimado é (FAVA, 2000):
_a(B) 6B

Y= 5m) 5 T ap) (74)
0 que implica a estimacao de s+ 1 +p + g parametros:
o, W1, ---1wS; 511 521 ---,5r; ¢11 ¢2,"-|¢p; 911 021 ---19q (75)

A estimacao pode ser feita por MQO ou por Maximaogsimilhanca, de forma similar a
estimacao dos modelos univariados. Neste caso;seaerescentar a necessidade de conhecer os
valores passados dg

Assim como os modelos ARIMA, a verificacdo do modelFT estimado é realizado por
meio da estatistic® de Ljung-Box dos residuos do modelo, bem como rdicsagcdo das
significancia dos parametros estimados.

A previsdo baseada em MFT assemelha-se aquelaaglpara os modelos univariados,
exceto pelo fato que neste tipo de modelo, a gieudgy;: depende também dos valores futuros de
X. Se os valores futuros de sdo conhecidos, estabelecidos por politicas gawentais por
exemplo, deve-se apenas substitui-los nas equdedpeevisdo. Do contrario, 0s mesmos terao

gue ser previstos.
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Se através da FCC néo for assegurado que as variuese pretende incluir no modelo
ARMA séo realmente exdgenas, entdo deve-se elaboranodelo de Auto-Regresséo Vetorial -
VAR, em oposi¢cao ao Modelo de Funcédo de Transfeaénc

O modelo VAR trata cada variavel como sendo eadagpodendo também ser incluidas
variaveis exogenas. Para exemplificar, consideras deariaveis endégenas.e y,. Se for
detectada que, segue um processo AR(1) e sofre a influéncia tlrempassados de:, e que
x, também segue um processo AR(1) tendo influénciatiees passados dg, entdo tem-se um
modelo VAR de ordem 1, com duas variaveis. Esseefoqubde ser escrito como:

Yo =B+ BoYia ¥ BoXa +Ey (76)

X =+ 0¥ + 03X +Ey (77)
sendo assumido que: (1) ambes X SA0 estacionarios; (2): e ex séo disturbios do tipo ruido
branco. As equacdes (76) e (77) constituem uma-Regressado Vetorial (VAR) de primeira

ordem, em decorréncia do nimero de defasagensama@weis ser igual a um. De forma mais

geral, um modelo VAR pode ser descrito como:
Ye=n+Dy e+ Y, 8 (78)
ondey; € a matriz contendo as variaveis no peripgoé o vetor de constanteg,, € a matriz

contendo as variaveis comdefasagensI',é a matriz de coeficienteseg € o vetor de erros

(ENDERS, 2004; GREENE, 2003).

Nota-se que todas as variaveis do lado direito elfisacbes (76) e (77) sdo pre-
determinadas e que assume-se que os termos dederserialmente ndo correlacionados e com
variancia constante. Desta forma, cada equacaastema representado pela eq. (78) pode ser
estimada separadamente usando MQO.

Para escolher entre modelos com diferentes nunderaefasagens, podem-se utilizar os
critérios AIC e SBC, ja citados anteriormente, amig sdo ligeiramente modificados para

servirem a este propésito, passando a ser calautaoo (ENDERS, 2004):

AIC = Tloglz| + 2N (79)
SBC= Tlog|z| + N log(T) (80)
onde: |Z| = determinante da matriz de variancia/covariadomresiduos;

N = numero total de parametros estimados em todagues;oes.
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A utilizacdo de regressores adicionais no modaioiziea log |X | as custas de aumento &mn
Neste caso, deve-se selecionar os modelos com esevalores de AIC e SBC.
As previsoes realizadas a partir de modelos VA&Rs&inelhantes as previsdes realizadas
com modelos uniequacionais. Considerando o exendploVAR bivariado de ordem 1,
representado pelas equacgbes (76) e (77), a espedany;,, calculada no periodb seria dada
como:
Ei You =B+ BoYi + Bax (81)

considerando que,, se comporta como ruido brandg, ¢,,,; =0, paradi>0. Como y, e x,S&0
conhecidos, basta substitui-los na eq. (81) patar ab valor dey,,,. Considerando agora a
previsdo para o periodo+2. O calculo da esperanca de,,apurada no periodbé descrita
como:

Ei Yivo =B+ BoYisa *+ BsXe (82)
O valor dey,,, na eq. (82) representa o valor previsto pela 8d). (Porém, agora ha a
necessidade do calculo da previsdoxde para obtengéo dg,,,. Assim, o célculo das previsdes
de y, realizadas para os periodos3, t +4, ..., requer também as previsfesxgeEste exemplo

podem ser generalizado para modelos VAR de difesemtdens.

Se 0 modelo possuir variaveis exdgenas (as quase@@n apenas como variaveis
explicativas nas equacdes, ndo atuando como vhdépendente no sistema), entdo o horizonte
de previsdo de uma variavel endégena do VAR éditnitpela ordem de defasagem das variaveis

exégenas. Por exemplo, considere o seguinte mdddio

Ye =B+ BoYea t BaXeq t Baziz T Ey (83)

Xe =Qr+0oY1q 03X + A2 3+ E4 (84)
Neste modeloz,_;€ uma variavel exdgena. Os horizontes de previedoelx, estdo limitados a

3 periodos a frente, pois em um horizonte superieste, havera a necessidade de se prever o

valor de z, . Caso esta seja uma variavel macroeconémicaxeon@o, pode haver facilidade em

obter previsdes da mesma a partir de publicacogewkerno ou de fontes privadas.
Dentro da categoria de modelos VAR, h& ainda wbaategoria de modelos que também
foi utilizada na consecucao dos objetivos propostte trabalho. Estes modelos sdo chamados

de Vetor de Correcéo de Erros - VCE e sao estimauiaisdo as variaveis sdo co-integradas.
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Duas ou mais varidveis, ndo-estacionarias e atlegr de mesma ordem, sao ditas co-
integradas quando existe uma combinacdo linear nM@smas que comporta-se de forma
estacionaria. De maneira mais formal, Engle e Gma(P87) propde a seguinte definicdo de co-
integracdo: os componentes do vetor (va, Ya. ..., V) Sao ditos serem co-integrados de ordem
d, b, denotado poy: ~ Cl (d, b) se: a) todos os componentes gdedp integrados de ordeine; b)
existe um vetop = (f1, B2, ..., Bn) tal que a combinacgdo lineAy: = fiyit + foya + ... +Bnynt €
integrada de ordend (b) ondeb > 0. O vetol é chamado de vetor de co-integracao.

A principal caracteristica de variaveis co-intelgim refere-se ao fato de que as suas
trajetérias temporais séo influenciadas por qualglesvio de seu equilibrio de longo prazo.
Assim, se as variaveis se encontram fora do egoilile longo prazo, pelo menos uma das
variaveis deve responder a magnitude do desedailibste modelo dinAmico de ajustamento é
definido como um modelo correcéo de erro (ou veéoco-integracdo). No caso de duas variaveis
I(1), y: e X, pode-se escrever o termo de correcdo de erro.como

Ay, =a, (X — BY,y) + & (85)
DX, =0, (X = BYiq) *+ Ex (86)
Constata-se nas eq. (85) e (86), que se o deswrdadi foi positivo &.1 —fy:1 > 0), entdo o valor
dey; deve aumentar e o valor gedeve diminuir para que se atinja a igualdade dgdgrazax
= By.. O modelo VEC refere-se a um modelo do tipo VABn@& incorporacao do termo correcao

de erro. Considerando as variawgis x;, um VEC pode ser escrito da seguinte forma:

Ay, =a,, +ay (X = BYg) + Z a,()Ay,; + z Ay, (A% + &y (87)

AX = 0o =0y (Xq = BYia) * Z Ay (DAY, + Z A (1)A% 4 + Ex (88)

A ordem dos modelos VEC também foi escolhida comsebaos critérios AIC e SBC
multivariados.

Tendo em vista que as variaveis a serem utilizasdasnodelo VEC devem ser co-
integradas, a etapa inicial para identificacdoedsgidelo passa pela realizacdo de um teste de co-
integracdo entre as variaveis. Neste trabalhoutfbtzada a metodologia proposta por Johansen
(1988) e Stock e Watson (1988) para detectar aepgasde vetores de co-integracdo, a qual €
implementada nas seguintes etapas:

19) Verificar, por meio de teste de raiz unitdsa, as varidveis séo integradas de mesma

ordem;
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2°) Para apresentar a equacao a ser estimadaspaitb seguinte modelo VAR:
Ye=pu+Dy g+ Y, 8 (89)
Apds uma série de transformacdes algébricas, @@)ppode ser escrita como:

p-1
Ay, =Py, +Z¢)iAyt—i & (90)

i=1
p p
onde:®=~(1->'T) ed =->T,
i=1 j=i+l
O numero de vetores de co-integracdo € igualaa& da matriz®, obtida a partir da
estimacao do sistema representado pela eq. (9@nkOde uma matriz é igual ao numero
de raizes caracteristicas (também chamadeagdevaluesda matriz que diferem de zero.
Para identificar o niumero de vetores de co-intégragdohansen (1988) propde duas
estatisticas:
n ~
/]trace(r) =-T z In(l_ /]|) (92)
i=r+1
Anax(1) ==TIN@= A1) (91)
sendo quez, = os valores estimados das raizes caracteristibidas da matrizb estimada;

T = nimero de observacdes utilizadas na estimacéq.qa0).

A primeira estatistica (Estatistica do Traco)aesthipotese nula de que o numero de
vetores de co-integragdo distintos € menor ou iguatontra a hipétese alternativa de que ele é
maior quer. A Ultima estatistica (Estatistica do Maximo Auwhmr) testa a hipétese nula de que o
namero de vetores de co-integrac&o @ntra a hipotese alternativa de que o nUmeretiges €
r + 1. Os valores criticos dRace € Amax podem ser obtidos em MacKinnon, Haug e Michelis
(1999). Os resultados do teste dependem do numeemefhsagenssy,_ ) incluidos no lado
direito da eq. (90). Para escolha do numero desdgéms a ser utilizado no teste de co-integracao,
Enders (2004) propde que seja estimado modelos 8ARiferentes ordens para as variaveis em
nivel objeto do teste e seja escolhido o niumeralefasagens igual a ordem do modelo com
menores valores para os critérios AIC e SBC.

O procedimento para o célculo das previsdes dr pat modelos VEC é similar ao
procedimento descrito anteriormente para geraca@rdeisbes a partir do VAR. A Unica

diferenca € a presenca de um ou mais termos decéorrde erro no VEC, sendo necessario
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apenas substituir os valores conhecidos ou estisnads variaveis que constituem o termo de

corregao.

A verificagdo da performance de previsdo dos nosdelultivariados também foi realizada

por meio do Erro Quadratico Médio de Previséo - BS#escrito na se¢éo 4.2.2.

4.2.4 Sequéncia de aplicacdo da metodologia econométrica

Este tOpico apresenta a sequéncia em que a megal@conométrica (descrita nos itens

4.2.1 a 4.2.3) foi utilizada no trabalho:

1.2 ETAPA)

2.2 ETAPA)

3.2ETAPA)

42 ETAPA)

Verificacdo da existéncia de raiz wigtdnas variaveis utilizadas. Para as variaveis
em que foi detectada a presenca daizes unitarias, foram criadas novas variaveis
a partir da realizacdo dediferenciacbes nas séries originais. Foi utilizadeste

de Dickey e Pantula (1987) para deteccao de rétidria)

Verificagdo da existéncia de raiz umgté&azonal nas variaveis utilizadas. Para as
séries em que foi detectada a existéncia de ratariansazonal, foram criadas
novas variaveis, a partir da diferenca sazonal sfages ja diferenciadas para
eliminag&o da raiz unitaria simples. Foi utilizaglteste de Dickey, Hasza e Fuller
(1984) para detecc¢do de raiz unitaria sazonal;

Identificacdo, estimacéo e verificaca rdodelos univariados, do tipo ARIMA
(p,d,q), para as séries de concessdo de crédito. Também favaliadas as
previsbes geradas por esses modelos, utilizanadofsero Quadratico Médio de
Previsao - MSPE;

Andlise das Funcdes de Correlacdo Cauzd€elCC, para verificar a possibilidade
de estimacdo de modelos multivariados para prewsd&oconcessfes de crédito.
Quando as FCCs apresentaram correlagcdes signiisatanto no sentido das
demais varidveis causando as concessfes de crédiémto no sentido das
concessOes de crédito causando as demais vari@véssnbém no sentido das
demais variaveis causando as concessotes de cre@uifio, 0 modelo multivariado

escolhido foi do tipo VAR. Por outro lado, quands aFCCs apresentaram
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correlacdes significativas no sentido das demaigweis causando as concessdes
de crédito, entdo o modelo escolhido foi do tipa¢éo de Transferéncia;

5.2 ETAPA) Na situagdo em que o modelo multivariagoolhido para previsdo das concessdes
de crédito foi a Funcdo de Transferéncia, entdoodeh foi estimado e sua
performance de previsado foi analisada por meio d®PEl Quando o modelo
escolhido foi do tipo VAR, foi realizado teste deintegracdo entre as variaveis,
antes da estimacdo do modelo. Quando foi detectgatasenca de co-integracéo
entre as variaveis, entdo o modelo estimado faipdoVEC. Também foi utilizado
0 MSPE para avaliacao da previsbes geradas peldslosoVAR e VEC;

6.2) ETAPA) Por fim, ap0s estimar modelos univasgé multivariados para as concessfes de
crédito, foi realizada a comparacdo do poder deigie dos modelos estimados,

sendo escolhido como previsor 0 modelo com o mealor de MSPE.

4.3 Variaveis utilizadas no trabalho

As variaveis utilizadas no presente trabalho d¢tuesh séries histéricas de periodicidade
mensal, abrangendo o periodo de 01/2001 a 12/28@bgs variaveis pertencentes aos modelos
de concessao de crédito as pessoas fisicas esmpggridicas, e de 07/2002 a 03/2006 para o
modelo de concessdo de crédito para financiameatatiyidades rurais. As séries foram
transformadas em logaritmo neperiano, para auxil@rcontrole da variancia dos residuos do
modelo ajustado. Abaixo tem-se a descricdo das asgam parénteses tem-se as siglas que

serdo utilizadas para se referir as variaveis corder do texto).

Variaveis para o modelo de concessao de crédjessoas fisicas:

* Concessoes de crédito as pessoas fisie&séditoPFR): volume de concessdes de crédito do

sistema financeiro nacional com recursos livrepessoas fisicas. Contempla as seguintes
linhas de crédito (descritas na secdo 2.1): chegpecial, cartdo de crédito, crédito pessoal,
financiamento imobiliario, financiamento para agqés de bens e outras operacdes. Os
valores encontram-se em milhdes de reais e fordlactmados pelo IGP-DI, base: 12/2005.

Em 12/2005, o cheque especial representou 40,88%tdbdas concessbes de crédito com
recursos livres feitas as pessoas fisicas. Em deglugar aparece o cartdo de crédito
(17,33%), seguido pelo financiamento para aquisdgidens (15,53%), pelo crédito pessoal
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(14,80%), pelo financiamento imobiliario (0,08%) pelas demais operagbes (11,38%)
(BACEN, 2006b). Série obtida de BACEN (2006c);

Média ponderada das taxas de juros nominais cobidaa pessoas fisicdsTaxaJurosPH:

trata-se da taxa de juros pré-fixada média, poddep&lo volume mensal de concessdes de
crédito, cobrada pelas instituicbes financeiras opsracdes de cheque especial, crédito
pessoal e aquisicdo de bens. Como a taxa de japvesenta o custo para obter crédito,

espera-se que esta apresente uma relagdo negativa golume de concessdes as pessoas
fisicas. Valores encontram-se em porcentagem ao %éce obtida de BACEN (2006c¢);

Produto Interno Bruto realnPIB,): valor mensal real do Produto Interno Bruto beail Os

valores encontram-se em milhdes de reais e fordlacamados pelo IGP-DI, base: 12/2005.
Esta variavel representa a demanda por bens €@effimais ha economia e também a renda
dos individuos. Desta forma, priori ndo ha uma expectativa a respeito de como sera a
relacdo desta variavel com o crédito. Ao mesmo teemp que o aumento no PIB representa
um aumento na demanda por bens e servicos, geramolecamente, um aumento na
concessao de crédito para financiar esta elevag@mmsumo, também pode ser interpretado
como um aumento na renda dos individuos, significajue agora 0s mesmos possuem uma
necessidade menor de crédito para aquisicdo de ébeesvicos. Série obtida de BACEN
(2006¢);

Volume de vendas no comércio varejiskavVéndasVarejd. trata-se de um indice (base:

média de 2003 = 100) do volume de vendas reaison@éicio varejista, elaborado pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaBGE por meio da Pesquisa Mensal de

Comeércio - PMC. Esta variavel visa capturar oste$eila obtencéo de crédito para consumo,

haja visto que a variavéPIB, representa simultaneamente a renda e a demandepore

servicos, e espera-se que apresente relacdo posdimInCréditoPFR. Esta pesquisa para
levantamento dos dados utilizados na elaboracdde dexlice possui as seguintes
caracteristicas (IBGE, 2004b):

— Abrangéncia: séo investigadas empresas comerse&dsadas no territério nacional, que
possuam 20 ou mais pessoas ocupadas, e cuja fecgdgorovenha predominantemente
da atividade comercial varejista,

— Unidade de investigacdo: as empresas pesquisadadasdificadas em dez grupos de

atividades, segundo a Classificagdo Nacional deidstles Econdmicas - CNAR)
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combustiveis e lubrificantesi) supermercados, hipermercados, produtos alimesfici
bebidas e fumdii) tecidos, vestuario e calcadog; moveis e eletrodomésticos;artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumar@sméticosyi) equipamentos e
materiais para escritorio, informatica e de comagao;vii) livros, jornais, revistas e
papelaria, eviii) outros artigos de uso pessoal e doméstico;

— Amostra: dentro do ambito e da abrangéncia definid@ima, de janeiro/01 a
dezembro/03 eram selecionadas cerca de 5.000 eampdéstribuidas nas 27 unidades

federativas. A partir de 2004, cerca de 9.000 esgzrpassaram a ser pesquisadas;

Variaveis para o modelo de concessao de crédjpessoas juridicas:

Concessao de crédito as pessoas juridic@séditoPJ): volume de concessdes de crédito com

recursos livres as pessoa juridicas, realizadasmbito do sistema financeiro nacional.
Contempla as linhas de crédito (descritas na s2¢ohot money desconto de duplicatas,
desconto de nota promissoria, capital de giro, aadrantida, financiamento imobiliério,
aquisicdo de bengjendor adiantamento sobre contratos de cambeimort notesrepasses
externos, financiamento de importacfes e outrasdime crédito. Os valores encontram-se em
milhdes de reais e foram deflacionados pelo IGPHREe: 12/2005. Em 12/2005, a linha de
crédito conta garantida foi responsavel por 29,@% concessfes as pessoas juridicas. Em
segundo lugar tem-se o capital de giro (12,95%juise pelo desconto de duplicatas (9,34%),
adiantamento sobre contratos de cambio (9,2%&6)lor(6,61%), aquisicdo de bens (3,78%),
repasses externos (3,41%dt money(1,52%), financiamento as importagdes (1,38%)teasu
operacgodes (22,78%) (BACEN, 2006b). Série obtidBAEEN (2006c);

Média ponderada das taxas de juros nominais cobdaapessoas juridicasTaxaJurosPy:

taxa de juros média pré-fixada, ponderada pelomvelde concessGes mensais, cobrada pelo
sistema financeiro nacional nas linhas de crdtanoneydesconto de duplicata, desconto de
nota promissoria, capital de giro, conta garantapuisicio de benswendor Tendo em vista
que a taxa de juros representa o custo da capiec@mpréstimos, espera-se que esta variavel
apresente relacdo negativa com as concessfes dio céés pessoas juridicas. Valores
encontram-se em porcentagem ao ano. Série obtiBAGEN (2006c¢);

Produto Interno Bruto realnP1B,): valor mensal real do Produto Interno Bruto beasil Esta

variavel tem por objetivo explicar a concessao rglito as firmas para producao de bens e
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servicos. De maneira analoga ao modelo para pefisazs, ndo ha expectativa & priori sob
sua relagdo com a concessdo de crédito. Uma varasitiva no PIB pode significar um
aumento na concessao de crédito para financiareéstacdo da producéo. Por outro lado, o
aumento do PIB pode significar um aumento nas \&dda firmas, propiciando melhora no
faturamento das mesmas e consequente diminuicddepgandéncia de crédito. Valores
encontram-se em milhdes de reais e foram deflad@mnpelo IGP-DI, base: 12/2005. Série
obtida junto a BACEN (2006c¢);

» Exportacées FOB IfExportacbed: total das exportacbes brasileirdgee on Board

(exportador tem a responsabilidade pelo embarqueeattaadoria no porto). Série original em
milh6es de US$ obtida de Instituto de Pesquisa &oaa Aplicada - IPEA (2006), convertida
para milhdes de R$ utilizando a taxa de cambio B$/Lha forma de média mensal para
venda. Esta variavel tem por objetivo explicar acessdo de crédito as pessoas juridicas para
financiamento de exportacdes (adiantamento sobmé&ratos de cambio export notep e
espera-se que apresente relacao positivalmGnéditoPJ. Série obtida de IPEA (2006);

« Importacdes FOBIifimportacded? total das importacées brasileirBsee on Board Série
original em milhdes de US$ obtida de IPEA (200&)oavertida de R$ utilizando a taxa de

cambio R$/US$, na forma de média mensal para conmpralo em vista a existéncia de linhas
de crédito voltadas ao financiamento de importagéss variavel visa explicar a concessao de
crédito para esta finalidade, e espera-se queapqeeselacdo positiva com as concessoes de
crédito as pessoas juridicas. Série obtida de I2B86);

* Producéo industrial de bens de capitlaBénsCapita): trata-se de um indice, base: média de

2002 = 100, da quantidade produzida de bens d&atapiBrasil, apurada pelo IBGE por meio
da Pesquisa Industrial Mensal - Producdo FisicdM-HFF. A utilizacdo desta variavel visa
explicar o financiamento de investimentos por palds firmas e, portanto, espera-se que
apresente relacdo positiva com as concessodes dico@8é pessoas juridicas. Série obtida de
IBGE (2006). A pesquisa PIM-PF realizada para atierdos dados utilizados na construcéo
deste indice possui as seguintes caracteristiB&d=(12004a):

— Abrangéncia: sdo pesquisadas industrias extragvage transformacdo, inscritas no

Cadastro Nacional da Pessoa Juridica - CNPJ, ctompanos 5 empregados;

% As importacdes tipo CIF (com a inclusdo de freseguro) seriam mais adequadas, pois a inclusdesdesstos
poderia aumentar o volume de crédito tomado pefmitador. No entanto, ndo foi possivel obter detdse este
tipo de importacao.
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— Unidade de investigacdo: as industrias pesquisatiz@m nas seguintes atividades,
conforme classificacdo do Cadastro Nacional de iddides Econdmicas - CNAE:
indUstrias extrativas; produtos alimenticios; babjd fumo; téxteis; vestuarios e
acessorios; preparacao de couros e fabricacdolckdoa e artigos de couro; madeira;
celulose e papel; edicao; refino de petroleo eyrréd de alcool; produtos farmacéuticos;
sables, detergentes e artigos de perfumaria; orodutos quimicos; borracha e
plastico; produtos de minerais ndao-metalicos; mag@ basica; produtos de metal —
exclusive maquinas e equipamentos; maquinas e ageitos; maquinas para escritorio
e equipamentos de informatica; maquinas, aparethawateriais elétricos; material
eletrbnico e de aparelhos e equipamentos de coaudds; instrumentos médico-
hospitalares, cronémetros e reldgios; fabricacdnoatagem de veiculos automotores;
outros equipamentos de transporte; artigos do mdabile produtos diversos. A producao
destas empresas € também classificada em bengitid, d@ens intermediarios e bens de
consumo;

— Amostra: sdo pesquisadas cerca de 3.700 unidadpsodecédo, sendo que os produtos
pesquisados e os informantes sdo selecionadoscp&doio geral de participacdo no
mercado.

Variaveis para o modelo de concessao de créditogananciamento de atividades rurais:

* ConcessoOes de crédito rurbi@réditoRural): refere-se ao volume mensal de concessodes de

crédito para financiamento de atividades ruraiBrasil. Compreende operacdes de custeio,
investimento e comercializacdo em todo do Bragheontra-se em milhdes de reais. Série
pesquisada junto a uma instituicao financeira madjo

» Producdo industrial de adubokHertilizanteg): indice (média 2002 = 100) da producéo

industrial de adubo, apurada pelo IBGE por mei®d-PF. Esta variavel serve corpooxy
para a area plantada no Brasil e espera-se queecapeaelacdo positiva cdmCréditoRural.
Série obtida de IBGE (2006);

 Vendas internas de tratores e colheitadeidadiggAgricolag: volume, expresso em

unidades, de vendas internas de tratores de rodatheitadeiras. A inclusdo desta variavel

tem por objetivo captar a concessdo de créditol paea investimento, e espera-se que
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apresente relacdo positiva cdnCréditoRural. Série obtida de Associagdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores - ANFAVEA (2006

» Abate de bovinos e suinos e preparacdo de cdnisvi{nosSuings indice da producéo de
carnes bovina e suina (média 2002 = 100) apuratio IB&E através da PIM-PF. Esta

variavel tem por objetivo capturar a concessao réeito rural para custeio pecuario da
bovinocultura e da suinocultura e espera-se quesapte relacdo positiva com as concessoes
de crédito para financiamento de atividades rugssie obtida junto ao IBGE (2006);

» Abate de aves e preparacdo de carims/€9): indice do abate de aves e producdo de carnes

(média 2002 = 100) apurado pelo IBGE por meio dd-PF. Esta variavel visa explicar a
concessdo de crédito rural para custeio da avieuyl® espera-se que a mesma apresente
relacéo positiva corimCréditoRural. Série obtida junto ao IBGE (2006);

* Quantidade de leite adquirido pelas industrlakg(te): volume, expresso em mil litros, de

leite bovino crd ou resfriado adquirido pelas indas, apurado pelo IBGE através da

Pesquisa Trimestral do Leite - PTL. A inclusdo desridvel tem por objetivo explicar a

concesséo de crédito rural para custeio da atigidadoroducéo leiteira, sendo esperado que a

mesma apresente relacdo positiva do@réditoRural. Variavel obtida junto ao IBGE (2006).

A PTL possui as seguintes caracteristicas:

- Unidade de investigacdo e abrangéncia: estabeletmegue adquirem leite cru ou
resfriado e o industrializa, como por exemplo, aside pasteurizacdo e beneficiamento,
fabricas de laticinios e microusinas, limitadose&gs sob inspec¢éo federal, estadual ou
municipal;

— Amostra: sdo pesquisados 2.400 estabelecimentéosdenterritério nacional.

As Figuras 8, 9 e 10 apresentam a evolugédo dosegatiginais da séries utilizadas na
elaboracdo dos modelo de concessao de créditosasgsefisicas, as pessoas juridicas e para
financiamento de atividades rurais, respectivamerien virtude dos valores da série
InCréditoRura] serem sigilosos, os mesmo foram transformadostenero-indice, base: 03/2006
=100, para apresentacao grafica.
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Figura 10 - Trajetéria temporal das variaveis eweinutilizadas no modelo de concessao de

crédito para financiamento de atividades ruraigyerdodo de 07/2002 a 03/2006

Fonte: Dados de IBGE (2006), ANFAVEA (2006) e daqésa.
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5 RESULTADOS

Os resultados das analises deste trabalho séseapdos e discutidos neste capitulo. As
estimativas do modelos de séries temporais esoslhltem como as previsbes geradas a partir
dos mesmos também s&o apresentados neste capiadie trabalho, optou-se por dividir as
concessOes de crédito bancério em trés categaoasessdo de crédito as pessoas fisicas, as
pessoas juridicas e para financiamento de ativeladeais. Desta forma, foram elaborados
modelos de previsdo para cada uma destas sériecdpstulo encontra-se dividido em 3 secdes,
sendo que cada secdo apresenta os modelos e aesméhlizadas para uma categoria de

concesséao de crédito.
5.1 Modelo de previsdo das concessoes de crédito asspas juridicas

Cada uma das variaveis utilizadas na elaboracdmaltelo de concessdo de crédito as
pessoas juridicas foi submetida a teste para ca@rifi presenca de raiz unitaria, conforme método
proposto por Dickey e Pantula (1987) e descritotdmico 4.2.1. De acordo com uma vasta
literatura empirica, grande parte das variaveisrogmonémicas sao integradas de ordem 1. Desta
forma, o teste foi realizado, para cada varidwahserandd,: existéncia de 2 raizes unitérias

na sériecontraH,; existéncia de 1 raiz unitaria na sérida primeira etapa, estimou-se a equacao:
Kk
Dy, =ag+ Bl Yy + Zﬂn Dy, +E, (93)
i=1

onde y, representa cada uma das variaveis utilizadas ballva Nesta etapa, deve-se verificar
H,:5,= 0 contraH,_: [, <0, o qual € realizado por meio do confronto do teste 5, com a

estatistica, de Fuller (1976). Para realizacdo do teste, tanmfbéam incluidos termos defasados
das variaveis dependentes, a fim de controlar eelegéo serial dos residuos. A Tabela 2
apresenta os valores do tesilculados pargi em cada regressédo realizada com as variaveis
utiizadas no modelo de concessdo de crédito asoassjuridicas. A inclusdo de termos
deterministas na eq. (93) pode afetar o resultadteste, sendo necessario escolher de maneira
adequada os termos a serem incluidos. O examajdtdtia temporal das varidveis em nivel ndo
apresenta evidéncias da existéncia de tendénearlmas mesmas. Por outro lado, as variaveis

apresentam média diferente de zero, o qual motaveealizacdo do teste com a presenca de
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constante e sem tendéncia linear. A quantidadeeflesagens (valor de) utilizadas no teste
também consta na Tabela 2, sendo que tal nimerestmilhido por meio da estatistiQade
Ljung e Box (1978) dos residuos e também peloérmg AIC e SBC.

Tabela 2 - Resultados da primeira etapa do testmideunitaria nas variaveis utilizadas no

modelo de concessao de crédito as pessoas juridicas

Variavel Valor dek Ho: f1=0
InCréditoPJ 5@ 22.96%
InTaxaJurosPd 3 -3.17%)
InPIB; 3@ 4,136
InExportacdes 7 -5, 250*)
Inimportacdes 2@ -3.74)
InBensCapital 3@ -4,986)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: @ Com inclusdo de defasagem da variavel dependente €12; *) Significativo ao nivel de 5,0%;

&) Significativo ao nivel de 1,0%. Valores criticasuller (1976).

Os resultados apresentados na Tabela 2 permiteitarepos niveis de significancia de
1,0% e 5,0%, a hipotese de que as variaveis adéiz no modelo de concessdo de crédito as
pessoas juridicas possuem duas raizes unitarias.

A proxima etapa consiste em testar, para todasm@éveis, a hipotesdy: existéncia de 1
raiz unitaria na sériecontraH,: série ndo possui raiz unitarid?ara tanto, deve-se estimar a
equacao:

k
NPy, =ag + B Vg + BrYia + iZ_l‘,ﬁli Dy, +e, (94)

e verificar se, = 0 e 5, = 0 por meio da estatistieade Fuller (1976). A Tabela 3 apresenta os

resultados desta etapa do teste.
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Tabela 3 - Resultados da segunda etapa do tesézdeitaria nas variaveis utilizadas no modelo

de concessao de crédito as pessoas juridicas

Variavel Valor dek Ho: f1=0 Ho: f2=0
InCréditoPJ 40 -3,01%) -0,24
InTaxaJurosPy 3 -3,11%) -2,38
InPIB; 3@ -2,250) -0,92
InExportacées 7 -2,93%) -1,25
Inimportacées 7 -7,130%) -2,47
InBensCapital 3@ -3,860*) -0,95

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: @ Com inclusgo de defasagem da variavel dependente-42; © Com inclusdo de defasagens da variavel
dependente em-11e t-12; *) Significativo ao nivel de 5,09 Significativo ao nivel de 1,0%. Valores
criticos de Fuller (1976).

Os resultados da segunda etapa do teste fornedeéneias de que todas as variaveis
testadapossuem uma raiz unitaria, ao nivel de significie 5,0%.
Para verificar a existéncia de uma raiz unitarieosal, foi utilizado o teste proposto por

Dickey, Hasza e Fuller (1984), o qual consiste estar a hipotese nula de,= 0 contra a

hipotese alternativa de, < 1, em valor absoluto, na equagéo
d
Ay, =IZ_1:€|0—|t tPaYia T & (95)
Como os dados tém periodicidade mensal, editdd 2. Os valores criticos para o teste também
foram calculados por Dickey, Hasza e Fuller (1984Y.abela 4 apresenta os resultados do teste
de raiz unitaria sazonal nas variaveis utilizadasnodelo de concesséo de crédito as pessoas

juridicas.
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Tabela 4 - Resultados do teste de raiz unitariansdznas variaveis utilizadas no modelo de

concessao de crédito as pessoas juridicas

Variavel Ho: aq=1
InCréditoPJ -5,72
InTaxaJurosPy -8,060+)
InPIB; -5,49
InExportacoes -5,85
Inimportacées -8,160+)
InBensCapital -2,59

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: **) Significativo ao nivel de 1,0%. Valores criticasBickey, Hasza e Fuller (1984).

Segundo a Tabela 4, h& evidéncias de que todaaraweis testadas, com excecdo de
InTaxaJurosPJe InimportagBeg apresentam uma raiz unitaria sazonal. Para tasmaariaveis
estacionarias, as mesmas foram submetidas a difeqgmmeira, a qual consiste em realizar a
diferenca entre o seu valor no periode t -1. Contudo, a fim de que as variaveis também se
tornassem estacionarias sazonalmente, as novas giginadas da diferenca primeira foram
submetidas a diferenca sazonal, representada getenta entre o seu valor eme t-12.
Mesmo as variaveidnTaxaJurosPJe Inimportacbes as quais ndo apresentaram evidéncias de
raiz unitaria sazonatambém foram diferenciadas sazonalmente, a fimod®leneizar a ordem
da integracdo e tornar mais simples a analise ldgé@ entre as variaveis. As novas variaveis
foram denominadas pelo nome das varidveis em rdeeéscido do prefixo delta\'j, ondei
representa o numero de diferenciagcbes que a sg@risubmetida (na auséncia de expoente,
subentende-se que o mesmo € igual a 1).

O proximo passo consistiu na estimacdo de um roodeivariado para previsdo de
A(AInCréditoP);. Para tanto, foram elaboradas as FAC e FACP daaveh
A™AInCréditoPJ);, as quais sdo apresentadas nas Figuras 11 esp@ctigamente. O eixo das
abscissas indica o numero de defasagens e o exardanadas representa o valor do coeficiente
de autocorrelacdo. Os valores dos coeficientesAda & da FACP para'?(AInCréditoPJ; sdo
apresentados no Apéndice A, juntamente com asgtal) de Ljung-Box e o valop-associado

a esta estatistica. As linhas superiores e infEsioepresentam um intervalo de confianca de



111

95,0%, cujo calculo é apresentado na sec¢do 4.2. @ficiente de correlacdo apresenta valor
superior, em modulo, a este intervalo, pode-senafique 0 mesmo é estatisticamente diferente
de zero, ao nivel de significancia de 5,0%.
0.6
0.44
0.24
0.04
13 14 15

-0.24

-0.41

-0.6+

Figura 11 - Funcdo de Autocorrelacéo - FAC da s€fie\InCréditoPJ;

Fonte: Dados da pesquisa.

15 16 17 18

Figura 12 - Funcdo de Autocorrelacéo Parcial - FA@RérieA*(AInCréditoPJ;

Fonte: Dados da pesquisa.

A FAC apresenta um comportamento decrescente &C#® Fé truncada a partir dag 2,
indicando que o processo gerador da série possansekRIMA(2,1,0). No entanto, pode-se
considerar que a FAC é truncada a partirlap 4 (valor préximo ao limite do intervalo de
confianca) e a FACP a partir ¢ig 2. Neste caso, um ARIMA(4,1,2) poderia represebémn o

processo gerador da série. A fim de complemenfaocesso de identificacao, foram calculados
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os critérios AIC e SB(ara modelos ARIMA alternativos estimados para rével citada. Os

valores dos critérios sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Valores de AIC e SBC para diferentesetusdunivariados da**(AInCréditoPJ;

Valores dep, d eq em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(1,1,0) -2,602800 -2,523294
(2,1,0) -2,984119 -2,863674
(3,1,0) -2,969023 -2,806823
(0,1,1) -2,738342 -2,659612
(0,1,2) -2,826730 -2,708636
(0,1,3) -2,947815 -2,790356
(1,1,1) -2,744722 -2,625463
(1,1,2) -2,794158 -2,635146
(1,1,3) -2,964596 -2,765830
(2,1,1) -3,169875 -3,009283
(2,1,2) -3,137154 -2,936414
(2,1,3) -3,121591 -2,880703
(3,1,1) -3,122888 -2,920139
(3,1,2) NI NI
(3,1,3) -3,078602 -2,794753
(0,1,4) -3,045448 -2,848623
(1,1,4) -2,977165 -2,738646
(2,1,4) -3,17102%) -2,889985
(3,1,4) -3,101132 -2,776734
(4,1,4) -3,140631 -2,772007
(4,1,0) -2,951176 -2,746386
(4,1,1) -3,067658 -2,821909
(4,1,2) -3,058884 -2,772177
(4,1,3) -3,044606 -2,716940

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ®) Indica os menores valores dos critérios para atetns estimados; (NI) Indica que o modelo ndo aend

condicao de estacionariedade e/ou invertibilidade.

Os critérios sugerem o modelo ARIMA(2,1,1) comoisvepropriado para representar o
processo gerador de dados Af&(AInCréditoPJ.. A inclusdo de um termo de MA no modelo
sugerido pela FAC e FACP melhorou sua performaheado em vista que a FACP apresenta
evidéncia de sazonalidade, este modelo foi estimadoa inclusdo de termos sazonais na forma
auto-regressiva e de médias moveis. O modelo ARBVIA1)(0,1,1), apresentou os melhores
resultados do ponto de vista da significancia daimpetros e performance dos residuos. Os

coeficientes e estatisticas estimados para estelmse encontram na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultados da estimacdo do modelo umilapara a séria**(AlnCréditoPJ,

Variavel dependentes**(AInCréditoPJ;

Modelo: ARIMA(2,1,1)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,005178 0,002009 2,577530 0,0137
AR(1) -1,270587 0,096792 -13,12696 0,0000
AR(2) -0,837450 0,086919 -9,634884 0,0000
MA(1) 0,691038 0,116030 5,955686 0,0000
SMA(12) -0,897248 0,038868 -23,08422 0,0000
R® 0,797240 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,776964 Valor Valorp

AlC -3,769518 Q (5) 1,5526 0,213

SBC -3,568778 Q (10) 4,8228 0,567
TesteF 39,31937 Q (15) 8,3606 0,681

Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 45

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o intuito de verificar a performance de um nhodee previsdo para
A'¥(AInCréditoP); sem a de realizac&do da diferenca sazonal na ejr@équal gera a perda de 12
observacoes, foi identificado (através dos caafiieis de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial
calculados para esta variavel e apresentados nodigeB) e estimado um modelo univariado
para a variavelAInCréditoPJ, o qual possui a especificacdo ARIMA(0,1,3)(0,£,1)0s
resultados da estimacao deste modelo encontram-Apéndice C.

A Ultima etapa consiste em verificar a viabilidade estimacdo de um modelo
multivariado para previsdo das concessfes de aréditpessoas juridicas. Para auxiliar na
identificacdo de um modelo multivariado, foram elanlas as Fun¢des de Correlagcdo Cruzada -
FCCs entre a variaveh(AInCréditoPJ, e as variaveisA*(AInPIB), A(AInExportacdel,

A (AInimportacdel, A'(AInTaxaJurosP)] e A'3AInBensCapitdl. Para a variavel
A¥AlInCréditoPJ,, foram utilizados os residuos do modelo univariagmesentado na Tabela 6
para elaboracdo das FCCs. Para as outras varidweis) identificados e estimados modelos
univariados, os quais sdo apresentados nos ApéndlieeS, sendo utilizados os residuos destes
modelos na elaboracdo das FCCs. As funcdes delagdioe cruzada sdo apresentadas no
Apéndice HH.
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As FCCs fornecem evidéncias da existéncia de etag&o bicausal (uma dada variayel
é influenciada por valores passados de outra \v&ngunasx; também ¢é influenciado por valores
passados dg) entreA**(AInCréditoPJ, e as variaveia4AInPIB), e A¥(AInExportacde), haja
visto a existéncia de correlacdes significativasniael de 95,0% de confianca, rags positivos
e negativos das FCCs envolvendo estas varidveiscereessdes de crédito as pessoas juridicas.
A inexisténcia de correlacdo significativa na FCGtre A'3(AlnCréditoPJ), e
AY(Alnimportacdek sugere que esta variavel pode ndo contribuir pezdicdo de valores da
sérieA’¥(AInCréditoPJ,, sendo que a mesma néo foi incluida no modeldobiante a analise de
correlagcdo entre A'(AInCréditoP), e A'¥(AInTaxalurosP)l, as correlacdes significativas
ocorrem apenas has defasagelags negativas, o que sugere uma possivel causalidade
sentido de A3 AInTaxaJurosP)] para A'3AInCréditoP). Finalmente, a FCCentre
A'4(AInCréditoPJ), e A'(AInBensCapital sugere a existéncia de correlacdo significativenap
emk = 0, ou seja, de forma contemporanea. Como oiobjéta realizacdo de previsdes para a
variavel A'%(AInCréditoP), e ndo o desenvolvimento de um modelo estrutaalariavel
A'¥(AlnBensCapitak néo foi incluida no modelo de previsdo. A exisi#rie relacdo bicausal
entre as variaveis torna inviavel a estimacdo deModelo de Funcdo de Transferéncia para
previsdo deA'(AInCréditoPJ, conforme exposto na secdo 4.2, restando a alteanake
estimagcdo de um modelo VAR. Desta forma, forammestos modelos VAR, tendo como
varidveis  enddgenas A'3(AInCréditoP),  A'(AInExportacdel,  A(AINPIB), e
A (AInTaxaJurosP)l.

Para identificar a necessidade de inclusdo de mmotele correcdo de erro no modelo
VAR, foi realizado teste de co-integracéo entreagveis diferenciadas sazonalmente, conforme
procedimento proposto por Johansen (1988) e Stalatson (1988). Como pode ser verificado
nos testes de raiz unitaria realizados anterioreexst variaveis que participam deste teste de co-
integracdo sdo integradas de mesma ordem I(1{ éntrelacdo a raiz unitaria simples como em
relacdo a raiz sazonal. O numero de defasageimadék no teste (eq. 90) foi escolhido a partir
da estimacao de modelos VAR de ordens 1 a 4. @ruide defasagens escolhidas correspondeu
a ordem do VAR com os menores valores para 0giogt&IC e SBC. A decisdo de restringir a
ordem maxima de 4 para o modelo repousa no cridriatilizar no minimo 50,0% do namero de

observagfes disponiveis para formar os graus eelide no processo de estimacao.
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Para interpretar os resultados do teste, deverdeEaeprimeiro as hipéteses nulas de que
r <3 er =3, onder representa 0 nimero de vetores de co-integrac@doAejeicdo da mesma
indica que pode haver no maximo 3 vetores de @miatéo entre as variaveis. No caso de tal
hipGtese ser rejeitada, ha vestigios da exist@w®ci@ minimo 4 vetores de co-integracéo, e assim
sucessivamente até que uma hipotese possa seéadajeio nivel de significancia adotado. Os
critérios AIC e SBC nédo foram unanimes na indicad@slags utilizados no teste. Os resultados

do teste de co-integracao corta@s sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados do teste de co-integracioe eas variaveis A™nCréditoPJ,

AYInExportacdes AAnPIB, e A'InTaxaJurosPJcom 3lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
altemativa Sem tendénci¥’ Com tendénci’

Estatistica&trace jLtrace

r<3 r>3 9,006459 9,272890

r<2 r>2 22,94734%) 26,44018*)

r<i r>1 44,86981*) 49,76337*)

r=0 r>0 73,6318+ 84,85440*)
Estatisticalmax Amax

r=3 r=4 9,006459 9,272890

r=2 r=3 13,94088 17,16729

r=1 r=2 21,92247 23,32319

r=0 r=1 28,7620%) 35,09103*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corréeaaro

e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKiméiaug e Michelis (1999).

O teste com 3ags apresenta contradicdo em seus resultados. Astist@atiiace permite
nao rejeitar a hipotese de existéncia de 3 vetalesco-integracdo entre as variaveis
AnCréditoPJ, AYInExportacdes A¥InPIB; e A*InTaxaJurosPy ao nivel de significancia de
5,0%. Por outro lado, a estatistiGayx indica a presenca de um vetor de co-integracée est
variaveis, ao mesmo nivel de significancia citddesta forma, foram estimados modelos VEC de
ordens 1 a 3, tendo como variaveis enddgertdaCréditoPd, A*AnExportacées A*nPIB; e
AYnTaxaJurosPJ e incluindo um vetor de co-integracdo, fundamemtad principio da
parcimdnia. Os valores dos critérios AIC e SBC maltados foram avaliados a fim de escolher

o0 melhor modelo.
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Tendo em vista que houve discrepancia no compontnu®s critérios AIC e SBC, foram
avaliadas as previsdes de dois modejosm VEC de ordem 1, com base em SBC, o qual @assa
ser denominado de Modelo A, 8) um VEC de ordem 3, considerando o valor de AIC,
denominado de Modelo B. Ambos os modelos forammastdbs com constante apenas no termo
de correcdo de erro e sem tendéncia linear, coeforafores AIC e SBC, utilizando dados
mensais abrangendo o periodo de 02/2002 a 12/2@@5previsGes foram realizadas fora da
amostra para o periodo de 01/2006 a 09/2006. O @uadratico Médio de Previsdo - MSPE
calculado para o Modelo A foi de 12.336.165,45 emmaModelo B foi de 14.386.991,87. Uma
nova especificagdo dos modelos, com a inclusdadéwveis binarias para os meses de janeiro a
novembro ndo propiciou melhorias: 0 MSPE do Modetmm binéarias foi de 16.762.766,55 e do
Modelo B com binérias foi de 26.157.385,58. O Mod&lsem binarias e com constante apenas

no termo de correcado de erro € formado pelas seguiguacoes:

A(APInCréditoRd), = a,,(B,, + AInCréditoPd,_, + B,,AInPIB,_, + B,,A”InExportades_, +
BiAInTaxaJurePJd_;) + 14, A(AINCréditoR))_, + y;,A(AINPIB),, +

VisD(APInTaxalursPJ),_, + v, AM InTaxaJursPJ),_, +e, (96)

A(APINPIB), = d (B, + AINCréditoPd,_, + B,,AInPIB,_, + B,A”InExportades_, +
BiAInTaxaJurePJd_;) + 1, AAPINCréditoRd),; + ,,ALINPIB),, +

VosD(APINTaxadursPd),; + y,,A(AInTaxalursPJ), ; + e, (97)

A(A”InExporta@es, = a4y(8y, + A”InCréditoR, , + £B,,A%INPIB,_, + B,,A”InExportades._; +
B0 InTaxadurePJd_;) + y,AAINCréditoR)),, + yo,AAINPIB), , +

VasD(AINTaxadursPJ),; + V., MM InTaxalursPJ),_, + e, (98)

A(APInTaxadursPl), = a (B, + A%INCréditoR, , + B,,AINPIB,_; + B,,AInExportades_, +
BA?InTaxalurePJ,_,) + ¥, AAPINCréditoRd), , + y,,AA?InPIB),_, +

VDA InTaxadursPd),; + v, AL InTaxalursPJ), , +e, (99)

A Tabela 8 apresenta os resultados da estimac&todelo A. Os coeficientes do termo

de correcéo de errgfy( S, f3 € fa) S@o apresentados na primeira parte da tabelguais se
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encontram representados pelas variaveis que actipaestes coeficientes. Na parte da tabela
encabecgada “Coeficientes VAR” sao apresentadosefcientes estimados que acompanham as
variaveis explicativas em cada equacdo. Os vamgs colchetes representam a estatistohzs

coeficiented

Tabela 8 - Resultados da estimacdo do Modelo Agareessao de crédito as pessoas juridicas

(continua)
Termo de correcdo de erro
Variaveis Coeficientes
A"InCréditoPJ; 1,0000
AYnPIB., 213,8443 [ 4,01310]
AYInExportacdes 101,4149 [ 7,47555]
AYInTaxaJuroPy; 32,08917 [ 1,76357]
Constante fi0) -10,96217 [-4,48000]
Coeficientes VAR

Varidveis explicativas

Varidveis dependentes

A(AYInCréditoP),  A(A'nPIB), A(A'AnExportacdel A(A"InTaxaJuroPy,
Coef. cor. de erranf -0,001427 -0,001222 -0,001503 0,001354
[-1,93006] [-5,78907] [-0,81688] [ 3,04333]
A(AlZInCréditoPJt_l -0,481269 -0,074315 -0,021406 -0,152499
[-2,59153] [-1,40161] [-0,04632] [-1,36462]
A(AYNPIB)., -0,212453 -0,189853 -0,225158 -0,141299
[-0,42235] [-1,32193] [-0,17985] [-0,46679]
A(AAINExportacdelt-1  0,051416 0,060833 -0,166716 -0,123803
[ 0,60035] [ 2,48790] [-0,78217] [-2,40222]
A(AleInTaanuroPJt_l 0,066694 0,109755 -0,625734 0,138743
[0,26348] [1,51867] [-0,99326] [0,91083]
R? 0,371887 0,538088 0,175972 0,448878
R? Ajustado 0,310608 0,493023 0,09558 0,39511
TesteF 6,068722 11,94037 2,188905 8,348426
AIC -2,595026 -5,102009 -0,771463 -3,61081

3 O teste de co-integracdo também foi realizadauindb as variaveia*3nimportacéese A*InBensCapital e a
presenca de co-integracao ndo pode ser rejeilsdtia forma, foram estimados modelos VEC de orlem8 tendo
como variaveis endégenasinCréditoPd, AnPIB;, AnExportaces A*Animportacéeg A'inTaxaJurosPde
AYnBensCapitale também foram realizadas previsées para o pededd/2006 a 09/2006. Porém, o MSPE de tais
previsbes foram superiores aos obtidos pelos Medele B, sendo que tal fato se repetiu com a idwe variaveis
binarias.
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Tabela 8 - Resultados da estimacdo do Modelo Agareessao de crédito as pessoas juridicas

(concluséo)

Coeficientes VAR
Varidveis explicativas Varidveis dependentes
A(AYInCréditoP),  A(A'nPIB), A(A'AnExportacdel A(A"InTaxaJuroPy,
SBC -2,396261 -4,903243 -0,572698 -3,412045
N. observacbes 46
AIC multivariado -12,54935
SBC multivariado -11,55552

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o intuito de evitar a realizacdo da diferergzosal nas variaveis, a qual causa a
perda de 12 observacdes em cada uma das varifoessn também estimados modelos
univariados para as variaveis sem diferenciacaonsd#zos quais se encontram nos Apéndices J a
S, e os residuos de tais modelos foram utilizados plaboracdo de novas Funcdes de Correlacéo
Cruzada entre as variaveis, as quais se encontoadpéndice HH. As FCCs revelaram uma
relacdo bicausal entreAInCréditoPJd e AInPIB, AlnExportagbes Alnimportacbes
AlnTaxaJurosPJe AlInBensCapital As FCCs entreAlnCréditoPJ e AInPIB,, AlnExportactes
Alnimportacdese AInBensCapitalrevelou correlagdes significativas nags -2, 3 e 0. Odags
negativos representam a correlacaa\tieCréditoPJcom as demais variaveis emm1, t-2, ...,
t—12. Oslags positivos representam a correlacaoAieCréditoPJemt-1, t-2,..., t =12 com
as demais variaveis no periodoEntre AInCréditoPJ e AlnTaxaJurosPJocorreram correlagdes
significativas em -1, -4, 1, 2, 3 e 5. Em virtude lwcausalidade entre as variaveis, um modelo
VAR com as varidveis endogenainCréditoPJ, AInPIB;, AlInExportacfes Alnimportacdes
AlnTaxaJurosPJ e AlnBensCapital mostrasse mais adequado como possivel estimador do
processo gerador de dados da s&in€reditoPJ.

Para verificar a necessidade de inclusdo de unoteencorrecédo de erro no VAR a ser
estimado, foi realizado o teste de co-integracéimeeas variaveis em nivel. O numero de
defasagens a ser utilizado no teste de co-integrémgaescolhido com base na estimacédo de
modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variavedgenas todas as variaveis que serao
posteriormente submetidas ao teste de co-integragdestricio do numero de defasagens é
justificada pelo numero de observacdes disponidgsmaneira analoga ao teste anterior. A
Tabela 9 apresenta os resultados do teste realizad@lags.
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Tabela 9 - Resultados do teste de co-integracioe eag variaveisinCréditoPJ, InPIB;,

InExportagdes Inimportacdes InTaxaJurosPJe InBensCapitalcom 2lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
alternativa Sem tendénci’ Com tendénci&’
Estatisticalyace Atrace
r<b r>5 4,341647 0,432874
r<4 r>4 10,87854 6,942878
r<3 r>3 23,73741 18,85731
r<2 r>2 45,12069 40,10878
r<i r>1 78,1252 71,75253%)
r=0 r>0 127,0674* 119,9976*)
Estatisticalmax Amax
r=5 r=6 4,341647 0,432874
r=4 r=5 6,536890 6,510004
r=3 r=4 12,85888 11,91443
r=2 r=3 21,38328 21,25147
r=1 r=2 33,00452 31,64375
r=0 r=1 48,94221%) 48,24508*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corréeaaro
e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKiméiaug e Michelis (1999).

O teste de co-integracdo apresentou discrepaosiseus resultados. A estatistigae
permite ndo rejeitar a hipotese de existéncia det@es de co-integracdo entre as variaveis, ao
nivel de significancia de 5,0%. Por outro ladojasmo nivel de significancia, a estatisfiga
indica a existéncia de apenas 1 vetor de co-ingégra

Assim, foram estimados modelos VEC de ordens 1tarBlo como variaveis endégenas
AInCréditoPJ, AInPIB;, AInExporta¢cdes Alnimportacdes AlnBensCapitale AInTaxaJurosPyJ e
com um vetor de co-integracdo, conforme o princg@aoparciménia. Como os critérios AIC e
SBC mostraram-se divergentes, foram realizadasigiiey para dois modelog: um VEC de
ordem 1, indicado por SBC, denominado de Modele;@) um VEC de ordem 2, indicado por
AIC, denominado de Modelo D. Os modelos foram estios com constante apenas no termo de
correcdo de erro, em virtude da avaliacéo dosiao®@&IC e SBC, e as previsdes foram realizadas
fora da amostra para o periodo de 01/2006 a 09/ZDOBSPE para o Modelo C foi calculado em
34.031.207,94 e para o Modelo D foi de 26.595.9R6Alinclusdo de binarias para os meses de

janeiro a novembro e constante apenas no VAR garanglhorias nas previsbes nos dois
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modelos: o0 MSPE do Modelo C com binarias diminuanap20.245.533,72 e do Modelo D com
binarias passou para 24.666.038,31.

Apesar das FCCs terem sido utilizadas na definigiorelacbes entre as variaveis, tambéem
foram realizadas previsdes a partir de modelosagomas das variaveis inicialmente propostas.
Para elaboracdo de um modelo de previsdm@eeditoPJ, decidiu-se por estimar modelos que
tivessem pelo menos a varial@PIB;, a qual possui grande relacdo com as concess@zédit®
as pessoas juridicas, tanto de forma intuitiva (caxplicado na secao 4.3) como através da
analise das FCCs no Apéndice Il. Desta maneirdizoease teste de co-integracdo entre as
variaveis e foram estimados os seguintes modelos:

i Modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como variaveiségenasA*inCréditoPJ,

AYNnPIB; e A¥nTaxaJurosPyJ

il. Modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como variaveiségenasA4nCréditoPJ,

A™nPIB; e A'AnExportacdes
ii. Modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variavaidogenasA'4AInCréditoP); e

AY(AINPIB);;

iv. Modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variaveigenadnCréditoPJ, AInPIB; e

AlnTaxaJurosPy

v. Modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como variaveigenadnCréditoPJ, InPIB; e

InExportacbes

Vi. Modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variauwei®gena\InCréditoPJ e AInPIB:.
Os modelos VEC descritos nos itansi e v foram estimados sem tendéncia e com constante
apenas no termo de correcao de erro, conformeagéalidos critérios AIC e SBC. As previsdes
fora da amostra, para o periodo de 01/2006 a 08/2f#9adas pelos modelos citados nos itens
vi, ndo obtiveram melhor performance em relacdo éggires do Modelo A, conforme andlise do
MSPE. A incluséo de variaveis binarias para o perie janeiro a novembro ndo contribuiu para
a melhoria das previsdes destes modelos.

As previsbes realizadas pelos modelos univarigdtisnados para'(AlnCréditoPJ); e
AInCreéditoPJ, os quais sao apresentados na Tabela 6 e no Apé@drespectivamente, também
ndo superaram a performance das previsdes do Mdde® modelo ARIMA(2,1,1)(0,1,1)
estimado para a variavel dependeft&AInCréditoPJ); obteve um MSPE de 25.004.666,80 para
o horizonte de previsdo fora da amostra de 01/2@0609/2006. Ja o modelo
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ARIMA(0,1,3)(0,0,1), estimado para a variavel dependesireCréditoPJ obteve um MSPE de
32.416.266,05 para o0 mesmo horizonte de previséo.

Diante do critério de escolha do modelo com m&SPE, o Modelo A é escolhido como
previsor para a sérlaCréditoPJ. A Figura 13 apresenta um comparativo graficoeeos valores
realizados da sérimCréditoPJ no periodo de 01/2006 a 09/2006 e os valores gitavipelo
Modelos A. Em virtude de alguns dados serem sigipss mesmos foram transformados em
nuamero-indice, base: 12/2005 = 100. Na Tabela h8tam os valores realizados|d€réditoPJ
e as previsbes geradas pelo Modelo A. O maiorderprevisdo correspondeu a 8,06% do valor
realizado (em 02/2006) e o menor correspondeu 80 @&o valor realizado (em 01/2006). Os

movimento de alta e baixa das previsdes acompamhasada série de valores realizados, exceto
nos meses de junho e julho.
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Figura 13 - Comparativo entre os valores realizaldoséridnCréditoPJ no periodo de 01/2006 a

09/2006 e os valores previstos pelo Modelo A (voem numero-indice, base:
12/2005 = 100)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 10 - Valores realizados da sémi@éréditoPJ no periodo de 01/2006 a 09/2006 e valores
previstos pelo Modelo A para 0 mesmo periodo (eslegm numero-indice, base:
12/2005 = 100)

Periodo Valores observados  Previsdo do Modelo A Erro de previséo (proporcéo
do valor realizado)

jan/06 90,35 90,95 -0,66%
fev/06 78,14 84,44 -8,06%
mar/06 103,65 95,94 7,44%
abr/06 88,74 92,91 -4,70%
mai/06 103,06 97,93 4,97%
jun/06 94,71 98,20 -3,69%
jul/o6 95,28 92,55 2,87%

ago/06 100,00 101,01 -1,02%
set/06 96,28 99,35 -3,19%

Fonte: Dados da pesquisa.

5.2 Modelo de previséo das concessdes de crédito asspas fisicas

De maneira analoga ao modelo anterior, cada umaat@aveis utilizadas na elaboragéo
do modelo de concessao de crédito as pessoassfigicaubmetida a teste para verificar a
presenca de raiz unitaria, conforme método proppstoDickey e Pantula (1987). O teste foi
realizado para cada variavel consideralgoexisténcia de 2 raizes unitarias na séaontraH;:
existéncia de 1 raiz unitaria na sérida primeira etapa estimou-se a equacao:
Kk
Dy, =2+ B Yy +Z,811AZYH +E (100)
i=1
Para realizacdo do teste também foram incluidomoer defasados das variaveis
dependentes, a fim de controlar a correlacdo somlesiduos. A Tabela 11 apresenta os valores
do testetcalculados parf; em cada regresséo realizada com as variaveisad@izno modelo de
concessao de crédito as pessoas fisicas. O exatragedaria temporal das variaveis em nivel ndo
apresenta evidéncias da existéncia de tendénearlimas mesmas. Por outro lado, as variaveis
apresentam meédia diferente de zero, o qual motivoealizacdo do teste com a presenca de
constante e sem tendéncia linear. A quantidadeefiesagens (valor dk) utilizadas no teste
também consta na Tabela 11, sendo que tal nUumeesdolhido por meio da estatistiQade

Ljung e Box (1978) dos residuos e também peloérog AIC e SBC.
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Tabela 11 - Resultados da primeira etapa do testeaid unitaria nas variaveis utilizadas no

modelo de concessao de crédito as pessoas fisicas

Variavel Valor dek Ho: f1=0
InCréditoPk 3@ ~4,280)
InTaxaJurosPF 3 -4, 330*)
InVendasVarejo 7® -2,97%)

INP1B; 3@ -4,136%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: @ com incluséo de defasagem da variavel dependente-42; ® com incluso de defasagens da variavel

dependente em-10, t-11e t-12; ) Significativo ao nivel de 5,0% Significativo ao nivel de 1,0%.
Valores criticos de Fuller (1976).

Os resultados apresentados na Tabela 11 permijeitareaos niveis de significancia de
1,0% e 5,0%, a hipotese de que as variaveis addiz no modelo de concessédo de crédito as
pessoas fisicas possuem duas raizes unitarias.

A proxima etapa consiste em testar, para todasr@éveis, a hipdtesd,: existéncia de 1
raiz unitaria na sériecontraH,: série ndo possui raiz unitaridPara tanto, deve-se estimar a
equacao:

k
Ny, =ay +BA Yy + By + iz_l:ﬂli Dy, +&, (101)

e verificar se5, = 0 e 5, = 0 por meio da estatistieade Fuller (1976). A Tabela 12 apresenta os

resultados desta etapa do teste.
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Tabela 12 - Resultados da segunda etapa do testeizdenitaria nas variaveis utilizadas no

modelo de concessao de crédito as pessoas fisicas

Variavel Valor dek Ho: f1=0 Ho: f2=0
InCréditoPR 2@ -3,51%) -0,27
InTaxaJurosPF 3© -2,97%) -1,13
InVendasVarejo 3® -3,45W) -1,24
InPIB; 3@ -2,250) -0,92

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: @ com incluséo de defasagem da variavel dependente-42; ® com incluso de defasagens da variavel

dependente ent-10, t-11le t-12; © Com inclusdo de defasagens da variavel dependsnté-11e

t-12; *) Significativo ao nivel de 5,0%. Valores criticasfuller (1976).

Os resultados da segunda etapa do teste fornedeéneias de que todas as variaveis
testadas possuem uma raiz unitaria, ao nivel aéiséncia de 5,0%.
Para verificar a existéncia de uma raiz unitarieosal, foi utilizado o teste proposto por

Dickey, Hasza e Fuller (1984), o qual consiste estatr a hipotese nula de,= O contra a

hipotese alternativa de, < 1, em valor absoluto, na equagéo
d
Ay, = 21 6,0; + PgYi-a * & (102)
Como os dados tém periodicidade mensal, editdd 2. Os valores criticos para o teste também
foram calculados por Dickey, Hasza e Fuller (1984].abela 13 apresenta os resultados do teste
de raiz unitaria sazonal nas variaveis utilizadasnodelo de concesséo de crédito as pessoas

fisicas.
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Tabela 13 - Resultados do teste de raiz unitAdansd nas variaveis utilizadas no modelo de

concessao de crédito as pessoas fisicas

Variavel Ho: aq=1
InCréditoPk -0,29
InTaxaJurosPF -3,63
InVendasVarejo -2,14
InPI1B; -5,49

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ®) Significativo ao nivel de 5,0%. Valores criticasBDickey, Hasza e Fuller (1984).

Segundo a Tabela 13, ha evidéncias de que todasiageis testadas apresentam uma raiz
unitaria sazonal. Para tornar as variaveis estadas) as mesmas foram submetidas a diferenca
primeira, sendo em seguida também realizada aediarsazonal nas séries. As novas variaveis
foram denominadas pelo nome das variaveis em rieedscido do prefixo delta].

O préximo passo consiste em estimar um modelo dad@a para a variavel
A™(AInCréditoPP.. As Figuras 14 e 15 apresentam as FAC e FACP, resp@ente, desta série.
Os valores das autocorrelagdes e correlacdes jgagoieontram-se no Apéndice D.

13 14 15

Figura 14 - FAC da sérig*(AInCréditoPP)

Fonte: Dados da pesquisa.
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15 16 17 18

Figura 15 - FACP da sérig(AInCréditoPP)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela inspecdo da FAC e FACP, um possivel estimdolg@rocesso gerador de dados da
série A'(AInCréditoPP), seria 0 ARIMA(3,1,2). No entanto, pode-se ajustéantiém o modelo
ARIMA(2,1,0) considerando que a FAC é decrescerad-ACP truncada apéslag 2. A Tabela
14 apresenta os valores dos critérios AIC e SBC.



Tabela 14 - Valores AIC e SBC para diferentes muxlehivariados da*4AInCréditoPP)
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Valores dep, d eqgem ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(1,1,0) -2,393032 -2,313526
(2,1,0) -2,687019 -2,566574
(3,1,0) -2,741082 -2,578883
(0,1,1) -2,514220 -2,435490
(0,1,2) -2,609129 -2,491034
(0,1,3) -2,810771 -2,653311
(1,1,1) -2,486980 -2,367721
(1,1,2) -2,601784 -2,442772
(1,1,3) -2,841936 -2,643170
(2,1,1) -2,901285 -2,740693
(2,1,2) -2,857432 -2,656692
(2,1,3) -2,855478 -2,614590
(3,1,1) -2,837564 -2,634815
(3,1,2) -2,909456 -2,666157
(3,1,3) -2,822681 -2,538832
(0,1,4) -2,910098 -2,713274
(1,1,4) -2,838224 -2,599706
(2,1,4) -2,793235 -2,512198
(3,1,4) -2,819855 -2,495457
(4,1,4) -2,849636 -2,481013
(4,1,3) -2,807874 -2,480209
(4,1,2) NI NI
(4,1,1) -2,773992 -2,528243
(4,1,0) -2,696652 -2,491861

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ® Indica os menores valores dos critérios para ostosdstimados; (NI) Indica que o modelo ndo aténde

condicao de estacionariedade e/ou invertibilidade.

Os critérios AlIC e SBC, juntamente com a FAC e FACBuygerem o modelo

ARIMA(2,1,1) para a varidveA(AInCréditoPP;, assim como ocorreu no caso da variavel
AAInCréditoP);. Este modelo foi estimados com o acréscimo dedgrsazonais de média
mével e auto-regressivos tanto na forma aditivantuaa forma multiplicativa, uma vez que a
FACP apresenta indicios de sazonalidade na s€imodelo ARIMA(2,1,1)(0,1,1) apresentou

os melhores resultados no ambito da significanom ghrametros e auséncia de correlacdo nos
residuos, sendo portanto escolhido como previsdvatiado de A*(AInCréditoPP;. Os

resultados da estimacgao deste modelo encontram-Eabela 15.
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Tabela 15 - Resultados da estimacéo de um modalariatio para a séri'%(AlnCréditoPB;

Variavel dependentes’*(AInCréditoPP;

Modelo: ARIMA(2,1,1)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,006329 0,002370 2,670294 0,0109
AR(1) -1,143921 0,112891 -10,13293 0,0000
AR(2) -0,754215 0,095656 -7,884698 0,0000
MA(1) 0,692273 0,138322 5,004810 0,0000
SMA(12) -0,880413 0,045722 -19,25574 0,0000
R® 0,776566 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,754223  Q (k) Valor Valgr-

AlC -3,519211 Q (5) 1,5425 0,214

SBC -3,318470 Q (10) 5,9970 0,424
TesteF 34,75598 Q (15) 10,385 0,496

Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 45

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram elaboradas FAC e FACP também para a varMn€réditoPR com o objetivo de
identificar um modelo univariado para esta variau®@s coeficientes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial constam no Apéndice E, seqde o modelo estimado foi o
ARIMA(0,1,3)(0,0,1),, 0 qual tem suas estimativas apresentadas no Agéhd

A Ultima etapa consiste em verificar a viabilidade estimacdo de um modelo
multivariado para previsdo de{AlnCréditoPF;. Para auxiliar na identificacdo de um modelo
multivariado, foram elaboradas as Fun¢bes de Gadel Cruzada - FCCs entre a variavel
A(AInCréditoPP), e as variaveia?(AInPIB) , A¥(AlnTaxaJurosP; e A*%(AlnVendasVarejp.
Para a variavelA*(AInCréditoPP, foram utilizados os residuos do modelo univariado
apresentado na Tabela 15. Para as outras varidoeasn identificados e estimados modelos
univariados, os quais sdo apresentados nos ApéndlieeW. As funcdes de correlagéo cruzada
séo apresentadas no Apéndice Il.

O exame da FCC ent"*(AInCréditoPP, e A'(AInPIB), sugere um relacdo bicausal
entre estas variaveis, haja visto a significanamabrrelacdes referentes as defasagens -4,33, 0,
e 5. Oslags negativos representam a correlacaaAtféAINCréditoPP, com as demais variaveis
emt-1, t-2 ..., t-12 Oslags positivos representam a correlacdo/d&gAInCréditoPP em

t-1,t-2 ..., t—-12 com as demais variaveis no periaddia indicios de bicausalidade também
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entre A'’(AInCréditoPP, e A'¥AInTaxaJurosPl, pois FCC entre estas variveis apresenta
correlacBes significativas ndags -3 e 6. Por fim, a FCC entra’®AInCréditoPP, e
A'(AlnVendasVarejp apresentou correlagéo significativa apenas dedaromtemporanea entre
as variaveis. Considerando que o objetivo do theb& o de construcdo de um modelo de
previsdo e ndo um modelo estrutural, esta vari&eeh inicialmente desconsiderada para
elaboracdo do modelo.

Em virtude da relacao bicausal entre as variapeigpde-se a estimacdo de modelos VAR.
Para testar a necessidade de inclusdo de um terroorecdo de erro no VAR, foi realizado o
teste de co-integracdo entre as variavei§s'(AInCréditoPB, A'(AInPIB), e
A (AInTaxaJurosPF. Estas varidveis sdo integradas de mesma ordemaloé uma condigéo
suficiente para realizacdo do teste de co-integrag&scolha do nimero de defasagens utilizadas
no teste foi definido a partir da estimacdo de rnosd& AR de ordens 1 a 6. O numero de
defasagens escolhido corresponde a ordem do VARasomenores valores de AIC e SBC. A
escolha da ordem maxima igual a 6 reside na pras&ovdos graus de liberdade para estimacéo
do modelo. A Tabela 16 apresenta os resultadosste® tom 6 defasagens.

Tabela 16 - Resultados do teste de co-integraciie as variaveia*4nCréditoPR, A*nPIB; e

A*nTaxaJurosPEcom 6lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
altemativa Sem tendénci¥’ Com tendénci’

Estatisticaltrace Atrace

r<2 r>2 2,840029 1,110315

r<i r>1 23,36011* 21,51501%)

r=0 r>0 52,8197¢ 50,46382*)
Estatisticalmax Amax

r=2 r=3 2,840029 1,110315

r=1 r=2 20,52008*) 20,40469*%

r=0 r=1 29,4596 28,94881*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcdo de(zérfmnstante e tendéncia linear no termo de corrdedaro

e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKimdiaug e Michelis (1999).



130

Pelos resultados apresentados na Tabela 16, adeestintegracado permite ndo rejeitar, ao
nivel de significancia de 5,0%, a hipotese de érist de 2 vetores de co-integracdo entre as
variaveis. Portanto, foram estimados modelos VECod#ens 1 a 6, tendo como variaveis
endégenaa®inCréditoPR, AnPIB; e A¥nTaxaJurosPFe dois vetores de correcdo de erro. Os
critérios AIC e SBC foram avaliados para identi§@&a do modelo.

Em virtude da discrepéncia entre os critérios AIGBLC, foram realizadas previsfes a
partir de dois modelos) um modelo VEC de ordem 2, com base no critéri€ Senominado de
Modelo E, eji) um modelo VEC de ordem 5, com base no critéric,Alenominado de Modelo
F. Os modelos foram estimados com constante apenérmo de corre¢ao de erro, conforme
indicado por AIC e SBC, a partir de uma amostraldéos mensais abrangendo o periodo de
02/2002 a 12/2005. As previsdes foram realizadess da amostra, para o periodo de 01/2006 a
09/2006. O Modelo E apresentou melhor performamegezmos de previsdo, sendo que o seu
MSPE foi de 4.900.460,02, ao passo que o MSPE dieMd- foi de 8.394.326,08. A inclusdo de
variaveis binarias para os meses de janeiro a nanen@io propiciaram melhorias nos critérios
AIC e SBC e nas previsdes dos modelos. O MSPE ddeMcE com variaveis binarias foi de
6.668.172,38 e do Modelo F com a incluséo de lasddi de 9.711.408,11.

Apesar de a FCC sugerir que apenas a correlacdencporanea entee*4AInCréditoPR),

e A'¥¥(AlnVendasVarejp é significativa, deve-se salientar que tais cag@s sdo sensiveis aos
modelos univariados geradores dos residuos utilizado célculo das correlagbes. Como
tipicamente podem ser estimados mais de um modebp nepresentar um processo gerador de
dados, podem ser obtidas diferentes funcfes delag#io cruzada. Além disso, uma parte
consideravel do crédito a pessoa fisica é destimad®mnsumo de bens cujas vendas sao apuradas
e utilizadas na elaboracdo da séxi&(AlnVendasVarejp. Desta forma, optou-se por estimar
modelos VAR também com a inclusdo desta variavselr&3ultados do teste de co-integracao
entre as variaveis sdo apresentados na Tabelaridg stilizados 4 defasagens no teste, os quais
foram escolhidas apods a estima¢do de modelos VARdMdms 1 a 4 e andalise de seus valores AIC
e SBC.



131

Tabela 17 - Resultados do teste de co-integracie aa variaveis\*InCréditoPR, A*4nPIB,

AYnTaxaJurosPFe AY4nVendasVarejocom 4lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
altemnativa Sem tendénci¥’ Com tendénci¥’

Estatistica&trace jLtrace

r<3 r>3 4,835317 4,53739¢

r<2 r>2 18,59690 18,1615

r<i r>1 40,99926+ 39,19630*)

r=0 r>0 75,84046+) 73,48779*)
Estatisticalmax Amax

r=3 r=4 4,835317 3,841466

r=2 r=3 13,76158 14,26460

r=1 r=2 22,40236%) 21,03480*

r=0 r=1 34,84126% 34,29149*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corréeaaro

e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKiméiaug e Michelis (1999).

T

integracdo entre as variaveisA*nCréditoPR, AnPIB, A'dnTaxaJurosPF e
AYnVendasVarejo ao nivel de significancia de 5,0%. A excecao ésttisticalyace do teste
realizado com tendéncia linear, o qual indicou es@nca de 4 vetores de co-integracdo. Assim,
foram estimados modelos VEC de ordens 1 a 4, cdotedois vetores de co-integracao
(novamente seguindo o principio da parciménia)ranfioavaliados os valores AIC e SBC destes
modelos. A ordem maxima foi restrita a quatro dead acréscimo de uma variavel.

Novamente houve discrepancia entre os critériesde realizadas previsdes a partir de
dois modelosi) um VEC de ordem 1, denominado de Modelo G, ifieatio pelo valor de SBC,
e;ii) um VEC de ordem 2, denominado de Modelo H, idieatlo pelo critério AIC. As previsdes
foram realizadas fora da amostra para o period@ld2006 a 09/2006. O Modelo H apresentou
melhor capacidade de predicdo em relacdo ao Matldlbb MSPE do Modelo G foi calculado em
8.541.134,99 e do Modelo H de 3.870.308,12. A setude variaveis binarias para os meses de
janeiro a novembro nao propiciou melhorias na ddpde de previsdo: o Modelo G com binérias
obteve um MSPE de 8.396.265,02 e o Modelo H corariaisa gerou um MSPE de 4.516.103,39.
A seguir sdo apresentadas as equacdes que canstitiwodelo H, e a Tabela 18 apresenta os

resultados da estimagao deste modelo.
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A(AZInCreditoPF), = ay,, (B + Bu*InTaxalurePF_, + B,A%InVendasVeejo,_, + B,,A“INPIB,_, +

BrSPINCréditoPF,_,) + @401 (Bag + BolAINTaxadursPF_, + 3,,A”InVendasVegjo,_, +
2 2
BosSINPIB, + By AP INCréditoF,_) + > yy ,A(AINCréditoFF ) + " y; ,AAINPIB),; +
i=1 i=1

2 2
> v sA(8¥nVendasVeejo),; + Y yy ,ANINTaxalurePF), ; + &, (103)

i=1 i=1
A(AINPIB), =ayy, (B + BulInTaxalursPR_, + B,,AInVendasVeejo,_, + B,AINPIB,_, +

BraSINCréditoPF,_, ) + @05 (Boo + Lol INTaxaJurePF_, + 3,,A”InVendasVeejo,_, +
2 2
BosSINPIB,, + By AINCréditoFF, ) + >y ,A(AINCréditoFF ), + "y, ,AAINPIB),  +
i=1 i=1

2 2
D VasA(B¥nVendasVeejo),; + Y ¥y JANINTaxaluraPF) | + &, (104)

i=1 i=1
A(APInTaxaJuraPF), = ay,5(B;, + fulInTaxalursPFR_, + B,,AInVendasVeejo,_, + [,,AINPIB,_, +

BuaSPINCréditoPF,_,) + @ 05(Ba0 + BorAINTaxadursPFR_, + B,,A%InVendasVeejo,_, +
2 2
BosSINPIB,, + By AP INCréditoFF, ) + >y {AMNINCréditoFF) ; + Y y5 ,AAINPIB), | +
i=1 i=1

2 2
D VasA(AInVendasVeejo), + Y ¥y JALINTaxalurePF),; + & (105)

i=1 i=1
A(A%InVendasVeejo), =y, (B, + B InTaxadurePF_, + £,A“InVendasVeejo,_, + B,;A%INPIB,_; +

BuSINCréditoPF,_,) + @04 (Bao + BolAINTaxadurePF_, + 3,,A”InVendasVegjo,_, +
2 2
BosSINPIB, + By AP INCréditoPF,_) + Dy ,A(AINCréditoFF ) + "y, ,ALINPIB),; +
i=1 i=1

2 2
D Vai sA(B¥InVendasVeejo),; + Yy, JANInTaxaluraPF) | + &, (106)

i=1 i=1
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Tabela 18 - Resultados da estimacdo do Modelo & garcesséo de crédito as pessoas fisicas

Termo de correcdo de erro

Variaveis Termo de correcdo de erro 1 Termo descéo de erro 2

Coeficientes Coeficientes
AYnCréditoPR., 1,000000 0,000000
AYInPIB,; 0,000000 1,000000
AYnTaxaJurosPE, -3,137211 [-5,34651] 0,489932 [ 3,08537]
AYnVendasVarejo -2,09721 [-2,00634] -1,016393 [-3,59309]
Constantesfo € f20) 0,276658 [ 3,66328] -0,015582 [-0,76244]
Coeficientes VAR

Variaveis explicativas Variaveis dependentes

A(A™NnCréditoPB; A(A™InPIB), A(A*InTaxa- A(A*nVendas-
JurosPB; Varejo)
Coef. cor. de erro L) -0,217995 -0,073332 -0,170675 0,053758
[-3,62569] [-2,80892] [-3,07518] [2,01097]
Coef. cor. de erro 2uf) -0,96728 -0,336507 -0,947061 0,076879
[-3,40092] [-2,72484] [-3,60726] [ 0,60795]
A(AYInCréditoPP)., 0,118499 0,239514 -0,26518 0,213147
[ 0,40418] [ 1,88146] [-0,97984] [ 1,63515]
A(A*InCréditoPB., -0,311732 0,173905 -0,380134 0,177926
[-0,98935] [1,27112] [-1,30696] [ 1,27008]
A(AlZInPIB)t_l 0,70929 0,137019 0,314355 0,275165
[ 1,60001] [ 0,71184] [ 0,76820] [ 1,39608]
A(A™INPIB)., 0,218203 0,098228 -0,208198 0,026266
[ 0,52779] [ 0,54720] [-0,54555] [ 0,14290]
A(A*InTaxaJurosPR., -1,165347 -0,417026 -0,581328 -0,195117
[-3,61854] [-2,98226] [-1,95549] [-1,36268]
A(AlZInTaanurosPl}'t_z -0,457036 -0,280883 -0,112103 -0,162225
[-1,38465] [-1,95984] [-0,36793] [-1,10543]
A(AYInVendasVarejj, -1,032746 -0,453179 -0,773098 -0,95422
[-2,31454] [-2,33908] [-1,87699] [-4,80995]
A(A*nVendasVarejq) -0,354647 -0,34992 -0,051531 -0,680904
[-0,98359] [-2,23508] [-0,15483] [-4,24742]
R? 0,696879 0,436265 0,74262 0,666635
R? Ajustado 0,618934 0,291305 0,676436 0,580912
TesteF 8,940611 3,009545 11,22061 7,776659
AIC -2,991972 -4,660444 -3,152029 -4,613084
SBC -2,590492 -4,258963 -2,750548 -4,211604
N. observacdes 45
AIC multivariado -16,54483
SBCmultivariado -14,53743

Fonte: Dados da pesquisa.
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Para verificar a viabilidade de elaboracéo de umdeto de previsdo das concessdes de
crédito as pessoas fisicas sem a necessidade ldag@&a da diferenca sazonal, foram também
elaboradas as FCCs entdnCreditoPF e AInPIB, AlnTaxaJurosPFe AlInVendasVarejo O
modelos univariados estimados para as variaveis ditarenca sazonal sdo apresentados no
Apéndices T a W e as Func¢des de Correlagdo Crauaadsem sdo apresentadas no Apéndice IlI.

As correlagdes cruzadas indicam uma relagdo agrisatidade entreAInCréditoPF e as
variaveisAInPIB; e AlnTaxaJurosPE A FCC entreAInCréditoPF e AInPIB, revela correlagbes
significativas noslags 3 e 0. Ja entreAInCréditoPF e AlnTaxaJurosPE as correlacdes
significativas ocorrem noags -3, 0, 1, 2 e 3. Por fim, ndo houveram correlaghgsificativas
entreAInCréditoPF e AlnVendasVarejo

A bicausalidade entre as variaveis torna nedessaestimacdo de modelos VAR para
previsdo deAlnCréditoPF. A variavel AInVendasVarejp apesar da auséncia de correlacéao
cruzada com o crédito, serd incluida nos modelos/ietode de sua capacidade de auxiliar na
predicdo do crédito as pessoas fisicas, como deradogpelo Modelo H. A Tabela 19 apresenta
o teste de co-integracdo enn€réditoPF, InPIB, InTaxaJurosPFe InVendasVarejoo qual foi
realizado com 3ags os quais foram escolhidos com base na estimagaoatielos VAR de

ordens 1 a 4 e avaliacdo dos valores AIC e SBQatelos.

Tabela 19 - Resultados do teste de co-integracdie® exs variaveidnCréditoPF, InPIB,

InTaxaJurosPFelInVendasVarejocom 3lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
alternativa Sem tendéncid’ Com tendénci¥’

Estatisticalirace Atrace

r<3 r>3 4,890425 0,681907

r<2 r>2 15,66023 11,31423

r<i r>1 38,2858+ 33,81740*)

r=0 r>0 69,3863%* 64,91550*
Estatisticalmax Amax

r=3 r=4 4,890425 0,681907

r=2 r=3 10,76980 10,63232

r=1 r=2 22,62560+ 22,50317*)

r=0 r=1 31,10056+ 31,09810*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de errGp(&tante e tendéncia linear no termo de corrée&aro

e constante no VAR Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKimélaug e Michelis (1999).
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A Tabela 19 indica a ndo rejeicdo da hipétese dstécia de 2 vetores de co-integracao
entre as variaveidnCréditoPk, InPIB, InTaxaJurosPF e InVendasVarejo ao nivel de
significancia de 5,0%. Para definicdo do modelpmr¥isdo das concessdes de crédito as pessoas
fisicas, foram estimados modelos VEC de ordend & analisados os valores dos critérios AIC e
SBC. Em virtude das diferentes indicacfes dosrm#éAIC e SBC, foram realizadas previsdes
fora da amostra, para o periodo de 01/2006 a 08/2D@artir de dois modelo§: um VEC de
ordem 1, indicado por SBC, chamado de Modelo fj)esm VEC de ordem 4, designado de
Modelo J, indicado por AIC. O MSPE do Modelo | éa 7.324.837,45 e do Modelo J o valor foi
calculado em 19.100.889,47. A inclusdo de variawmmrias para o periodo de janeiro a
novembro gerou melhorias nas previsdes dos modelbksSPE do Modelo | com binérias foi de
5.195.861,618 e do Modelo J com binéarias o vatoM&PE foi de 14.278.566,55.

De maneira analoga ao modelo de concessdo as pegsadicas, foram avaliadas as
previsdes dinCréditoPk geradas por modelos sem algumas variaveis inierdenpropostas. Em
virtude de sua contribuicdo na performance dasigiies geradas pelo Modelo H, decidiu-se por
estimar modelos que tivessem pelo menos a varidWndasVarejp a qual possui grande
relacdo com as concessdes de crédito as pessigas.fi3esta maneira, realizou-se teste de co-
integracdo entre as variaveis e foram estimadss@sintes modelos:

i.  Modelos VEC de ordens 1 a 4, tendo como variaveisdgenasA'iInCréditoPFR,

AYnVendasVarej@ A*nPIB;;

il. Modelos VAR de ordens 1 a 4, tendo como varidveiddgenasa**(AInCréditoPP,

A*(AInVendasVarejp e A*((AlnTaxaJurosP;

ii.  Modelos VAR de ordens 1 a 4, tendo como variaveifdgenasA*4(AInCréditoPP, e

A (AlnVendasVarejp;

iv. Modelos VEC de ordens 1 a 4, tendo como variaveidogenasInCréditoPF,

InVendasVarejce InTaxaJurosPE

V. Modelos VEC de ordens 1 a 4, tendo como variaveidogenasInCréditoPF,

InVendasVarejce InPIB;;

Vi. Modelos VEC de ordens 1 a 4, tendo como variaveidogenasinCreditoPF e

InVendasVarejp
Os modelos VEC descritos nos itens/, v e vi foram estimados sem tendéncia e com constante

apenas no termo de correcao de erro, conformeagéalidos critérios AIC e SBC. As previsfes
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fora da amostra, para o periodo de 01/2006 a 08/2f#0adas pelos modelos citados nos itens
vi ndo apresentaram melhor performance em compagacpevisdes geradas pelo Modelo H. A
inclusédo de variaveis binarias para o periodo aeija a novembro ndo contribuiu para a
melhoria das previsdes destes modelos.

Os modelos univariados estimados pkn@réditoPR também foram objeto de andlise
guanto as capacidades preditivas dos mesmos. Agsfee fora da amostra, realizadas para o
periodo de 01/2006 a 09/2006, a partir do modelolM¥g2,1,1)(0,1,1), estimado para
A(AInCréditoPP , (apresentado na Tabela 15) gerou um MSPE de 16Z281. JA 0 MSPE
das previsbes realizadas pelo modelo ARIMA(0,1,8){Q, estimado paraAInCréditoPk
(apresentado no Apéndice F) foi 11.951.362,33jrageente superior ao do modelo anterior. A
estimacao de ambos 0os modelos com a inclusdo dedsirpara os meses de janeiro a novembro
gerou modelos com problemas de correlacdo serial reeiduos, tornando esses modelos
estatisticamente ndo adequados.

Diante das analises acima, o Modelo H apresenttitomeapacidade de predi¢do entre o0s
modelos analisados, sendo escolhido como estimdaolgorocesso gerador de dados da série
InCréditoPFR. A Figura 16 apresenta um comparativo entre o®resl realizados da seérie
InCréditoPF no periodo de 01/2006 a 09/2006 e os valoresgicsvpelo Modelo H. Os valores
foram convertidos para numero-indice, base: 12/200®0. A Tabela 20 apresenta os valores
realizados dénCréditoPF e os valores previstos pelo Modelo H, bem comerass de previséo.

O maior erro de previsdo deste modelo correspoadt6% do valor realizado (em 03/2006), e
0 seu menor erro de previsdo correspondeu a 0,99%albr realizado (em 07/2006). Os
movimentos das séries de valores realizados e tesaprevistos pelo Modelo H séo
semelhantes, exceto no més de junho/06, quandtop pravisto foi praticamente semelhante a

previsdo do més anterior.
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Figura 16 - Comparativo entre os valores realizatioséridnCréditoPFk no periodo de 01/2006

a 09/2006 e os valores previstos pelo Modelo Hofvaim numero-indice, base
12/2005 = 100).

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 20 - Valores realizados da sémiéréditoPR no periodo de 01/2006 a 09/2006 e valores

previstos pelo Modelo H para o mesmo periodo (eal@am numero-indice, base:
12/2005 = 100)

Periodo  Valores observados  Previsdo do Modelo H Erro de previsao (propor¢ao
do valor realizado)

jan/06 97,47 93,14 4,44%
fev/06 84,93 88,48 -4,17%
mar/06 113,02 101,76 9,96%
abr/06 93,42 95,16 -1,87%
mai/06 107,76 102,89 4,52%
jun/06 99,67 102,70 -3,04%
jul/o6 98,79 97,90 0,90%

ago/06 105,29 106,47 -1,12%
set/06 100,02 103,33 -3,31%

Fonte: Dados da pesquisa.
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5.3 Modelo de previséo das concessdes de crédito pfinanciamento de atividades rurais

As variaveis utilizadas na elaboracdo do modelo coacessédo de crédito para
financiamento de atividades rurais foram submetaldsstes para verificar a presenca de raiz
unitaria, conforme método proposto por Dickey et&an(1987). O teste foi realizado para cada
variavel considerandHy: existéncia de 2 raizes unitarias na sé&amtraH,: existéncia de 1 raiz

unitaria na serie Na primeira etapa estimou-se a equagao:
k
Dy, =ag+ Bl Y + Z,Bn Dy, +E, (107)
i=1

Para realizacdo do teste também foram incluidomo®r defasados das variaveis
dependentes, a fim de controlar a correlacdo somlesiduos. A Tabela 21 apresenta os valores
do testetcalculados parg; em cada regresséo realizada com as variaveisad@izno modelo de
concessao de crédito para financiamento de atieglagrais. O exame da trajetdria temporal das
varidveis em nivel ndo apresenta evidéncias daéexis de tendéncia linear nas mesmas. Por
outro lado, as variaveis apresentam média diferdmteero, o qual motivou a realizacdo do teste
com a presenca de constante e sem tendéncia. Iiheprantidade de defasagens (valorkile
utilizadas no teste também consta na Tabela 2tlosgme tal nimero foi escolhido por meio da
estatistica® de Ljung e Box (1978) dos residuos e também pzitEsios AIC e SBC.

Tabela 21 - Resultados da primeira etapa do testeaid unitaria nas variaveis utilizadas no

modelo de concesséao de crédito para financiamenativldades rurais

Variavel Valor dek Ho: f1=0
InCreditoRura 12 7 540%)
InFertilizantes 10 _5,620kx)
InMagAgricolas 8 -4, 726k%)
InBovinosSuings 7 -2.96)

InAves 8 -3,620)
InLeitg 8 -4, 820+)

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Significativo ao nivel de 5,0%’ Significativo ao nivel de 1,0%. Valores criticasEuller (1976).
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Os resultados apresentados na Tabela 21 permijeitareaos niveis de significancia de
1,0% e 5,0%, a hip6tese de que as varidveisadiéiz no modelo de concessao de crédito para
financiamento de atividades rurais possuem duasgainitarias.

A proxima etapa consiste em testar, para todasrdéveis, a hipdtesd,: existéncia de 1
raiz unitaria na sériecontraH,: série ndo possui raiz unitaridPara tanto, deve-se estimar a
equacao:

k
DY, =8, + B Yo + BoYia + Z Billy, i +€, (108)

e verificar se5, = 0 e 5, = 0 por meio da estatistieade Fuller (1976). A Tabela 22 apresenta os

resultados desta etapa do teste.

Tabela 22 - Resultados da segunda etapa do testaizdenitaria nas variaveis utilizadas no

modelo de concesséao de crédito para financiamenatividades rurais

Variavel Valor dek Ho: p1=0 Ho: f2=0
InCréditoRuraj 12 -7,390*) -2,87
InFertilizantes 10 -3,10%) 0,70
InMagAgricolas 8 -3,23%) 0,33
InBovinosSuings 2 -3,35W) -1,33
InAves 3 -3,00%) -0,94
InLeitg 9 -3,880) 0,59

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Significativo ao nivel de 5,0%*’ Significativo ao nivel de 1,0%. Valores criticasuller (1976).

Os resultados desta etapa do teste fornecem eiadé&ie que todas as variaveis testadas
possuem uma raiz unitéria, ao nivel de significide pelo menos 5,0%.
Para verificar a existéncia de uma raiz unitarieosal, foi utilizado o teste proposto por

Dickey, Hasza e Fuller (1984), o qual consiste estar a hipotese nula de,= 0 contra a

hipétese alternativa de, < 1, em valor absoluto, na equacao

d
A [ Z 6.0 + PgYi-qa +& (209)

i=1
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Como os dados tém periodicidade mensal, editdd 2. Os valores criticos para o teste também
foram calculados por Dickey, Hasza e Fuller (1984T.abela 23 apresenta os resultados do teste

de raiz unitaria sazonal.

Tabela 23 - Resultados do teste de raiz unitdrensd nas variaveis utilizadas no modelo de

concessao de crédito para financiamento de atiegladais

Variavel Ho: aq=1
InCréditoRura -3,47
InFertilizantes -4,04
InMagAgricolas -0,77
InBovinosSuings -3,45
InAves -2,80
InLeitg 1,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Significativo ao nivel de 5,0%. Valores criticas@ickey, Hasza e Fuller (1984).

Segundo a Tabela 23, ha evidéncias de que todasiaseis testadas apresentam uma raiz
unitaria sazonal. Para tornar as variaveis estadas) as mesmas foram submetidas a diferenca
primeira, sendo seguida também realizada a difarsagzonal nas séries. As novas variaveis
foram denominadas pelo nome das variaveis em rigescido do prefixo deltaj.

A préxima etapa consiste em estimar um modeloanizitio paraA*’(AInCréditoRural:.

As Figuras 17 e 18 apresentam a FAC e FACP pam \estiaveis. Os coeficientes de

autocorrelacdo e autocorrelacéo parcial enconteane®\péndice G.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 18 - FACP da série"%(AInCréditoRura);

Fonte: Dados da pesquisa.

A FAC aparenta ser truncadalag 1 e a FACP declinante a partir ldg 1 sugerindo um
modelo ARIMA(0,1,1) para a variavéd**(AInCréditoRura),. Um modelo alternativo seria o
ARIMA(1,1,1), j& que tanto na FAC quanto na FACRras a primeira defasagem apresenta-se

significativa, ao nivel de 5,0% de significanciaTAbela 24 apresenta os valores de AIC e SBC.
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Tabela 24 - Valores AIC e SBC para diferentes muxlehivariados da*4AInCréditoRura);

Valores dep, d eqgem ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(1,1,0) 0,947138 1,039653
(2,1,0) 0,992618 1,132738
(3,1,0) 1,098784 1,287376
(0,1,1) 0,889245 0,980853
(0,1,2) 0,951737 1,089149
(0,1,3) 1,009252 1,192469
(1,1,1) 0,87773%) 1,016504
(1,1,2) NI NI
(1,1,3) 0,978031 1,209319
(2,1,1) 1,059124 1,245951
(2,1,2) 1,125752 1,359285
(2,1,3) NI NI
(3,1,1) NI NI
(3,1,2) 1,038634 1,321523
(3,1,3) 1,011192 1,341229
(0,1,4) 1,019524 1,248545
(1,1,4) 0,945725 1,223271
(2,1,4) 0,979522 1,306468
(3,1,4) 1,131715 1,508900
(4,1,4) 1,250121 1,678329
(4,1,3) 1,108456 1,489085
(4,1,2) 1,122293 1,455344
(4,1,1) 1,278093 1,563565
(4,1,0) 1,207454 1,445348

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ®) Indica os menores valores dos critérios para atetos estimados; (NI) Indica que o modelo n&o aend

condicao de estacionariedade e/ou invertibilidade.

Os modelos ARIMA(1,1,1) e ARIMA(0,1,1) foram estdos com a inclusao de termos
sazonais multiplicativos e aditivos. O modelo cosnneenores valores para os critérios AIC e
SBC e cujos coeficientes apresentaram-se mais ifisgdivos foi o modelo
ARIMA(1,1,1)(0,1,1),, sendo que os resultados de sua estimacéo s&zafados na Tabela 25.
Para identificacdo de um modelo univariado pataCréditoRural, foram calculados os
coeficientes de autocorrelacdo e autocorrelacémgbgrara esta variavel, os quais se encontram
no Apéndice H. O modelo estimado paralnCréditoRural tem a especificacdo

ARIMA(1,1,1)(1,0,0), e consta no Apéndice I.
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Tabela 25 - Resultados da estimagéo de um modalariato paraA*4(AInCréditoRura);

Variavel dependentes’4(AInCréditoRura);

Modelo: ARIMA(1,1,1)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,085942 0,032329 2,658361 0,0126
MA(1) -0,361130 0,144339 -2,501951 0,0182
SMA(12) -0,910742 0,039242 -23,20851 0,0000
R® 0,654100 Estatistic®de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,630245  Q (k) Valor Valgr-
AlC 0,039244 Q 4) 0,6406 0,424
SBC 0,176657 Q (8) 4,0663 0,668
TesteF 27,41967 Q (12) 10,384 0,407
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 32

Fonte: Dados da pesquisa.

A Ultima etapa consiste em verificar a viabilidade estimacdo de um modelo
multivariado para previsdo @a¢*(AInCréditoRura);. Para auxiliar na identificacdo de um modelo
multivariado, foram elaboradas as Funcbes de Gméiel Cruzada - FCCs entre a variavel
A™AInCréditoRura)y e as variaveis A'*(AlnMagAgricolad, A'%(AlnFertilizantey,
A'(AlnBovinosSuings A'*(AlnLeite), e A'(AInAves.. Para a variaveh'(AInCréditoRura)y,
foram utilizados os residuos do modelo univariageesentado na Tabela 25. Para as outras
variaveis, foram identificados e estimados modeloisariados, os quais sdo apresentados nos
Apéndices X a GG. As Funcdes de Correlacdo Cruzsittaapresentadas no Apéndice JJ.

A FCC entreA'¥(AInCréditoRura); e A'{AInMagAgricolag, ndo apresenta correlacées
significativas ao nivel de 5,0%, porém existem elagbes importantes tanto dags positivos
guanto emags negativos, 0 que sugere uma possivel relacdodatauntre as variaveis. A FCC
entreA*’(AInCréditoRura); e A**(AlnFertilizante; sugere uma relacéo de causalidade no sentido
de A'(AInFertilizanted; para A'™(AInCréditoRura), pois as correlacdes estatisticamente
diferentes de zero ocorrem nlags -2, -7 e -9. Odags negativos representam a correlacdo de
A¥(AInCréditoRura), com as demais varidveis em-1, t-2, ..., t-12. Os lags positivos
representam a correlacdo déiAInCréditoRura) em t-1, t-2 ..., t-12 com as demais
variaveis no periode. De forma analoga, o fato de ocorrer correlacéoifsigtiva apenas ntag

-5 indica uma possivel relagéo A¥(AlnBovinosSuings causanda*(AInCréditoRura);.. J& na
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FCC entreA™AInCréditoRura); e A'*(AlnLeite), apenas a correlacdo mag 4 mostrou-se
significativa, o que sugere qua'4AInCréditoRura), causaA'*(AlnLeite). Por fim, a FCC entre
A (AInCréditoRura); e A3 AInAvey, apresenta correlacdo significativa apenaslaw -12,
indicando que A'(AInCréditoRura); causa A'3(AInAve3, mas ha também correlacoes
significativas entags positivos.

A partir da interpretacdo das FCCs, decidiu-sedimente pela estimacao de trés modelos:

i. O Modelo K, caracterizado por um Modelo de Fungédiransferéncia, tendo como variavel
dependente A*(AInCréditoRura), e como varidveis exdgenaa’’(AlnFertilizanted,,
A (AlInBovinosSuingse AY(AInAves;

ii. O Modelo L, o qual se refere a um modelo VAR terntbmo varidveis enddgenas
A'¥(AInCréditoRura),, A((AInMagAgricolag, A'*(AlnLeite), e A'4(AlnAves; e como variaveis
ex6genaa’(AlnFertilizantes, e A¥(AlnBovinosSuinds

iii. O Modelo M tem a especificacdo de um modelo VAghdo como variaveis endégenas
A'¥(AInCréditoRura),, A (AInMagAgricolag, A¥(AlnLeite), A (AInAves,
A'¥(AlnFertilizante3, e A'¥(AlnBovinosSuings

O Modelo K foi especificado como ARIMA(0,1,2)(Q1)s2, com a inclusdo das variaveis
A"(AlnFertilizantedrs, A'™(AlnFertilizanted.s, A'(AInAvedrs, A'*(AINBovinosSuingds; e
A (AInBovinosSuingss. A identificacdo do modelo foi realizada por mela inclusdo das
variaveis explicativas anteriormente citadas no etwd univariado estimado para
A'(AInCréditoRura); (apresentado na Tabela 25). As defasagens da@veiarexplicativas foram
definidas através do exame das FCCs. A estimacamedmo foi realizado a partir de uma
amostra de dados mensais abrangindo o periodo /@027 a 03/2006, sendo que todos os
coeficientes foram significativos a 1,0%. Para @siduos deste modelo, realizou-se a
identificacdo de um modelo ARIMA(1,0,3), sendo geste também apresenta todos os
coeficientes significativos a 1,0%, com excecadeagficiente que acompanha a Média Mdvel de
ordem 1, o qual é significativo apenas a 15,0%.

Foram realizadas previsbes fora da amostra ar photiModelo K, para o periodo de
04/2006 a 09/2006. O MSPE do modelo neste perioddef 59.263.062,5. Cumpre-se salientar
que quando houve necessidade de uma estimativeattoes das variaveis'*(AlnFertilizantes,
A(AInBovinosSuings e A'*(AlnAve§ para a previsdo de\'’(AlnCréditoRura), foram

considerados os valores do mesmo periodo de 20§6¢e @ode ter contribuido para um fraco



145

desempenho das previsbes em comparacdo aos vahges/ados. A estimagdo deste modelo
com a inclusdo de varidveis binarias resultou emmmadelo que ndo atende as condicbes de
invertibilidade dos componentes de média movelpsspbilitando a realizacdo de previsdes com
0 mesmo.

Antes da estimacdo do Modelo L, realizou-se testealintegracdo entre as variaveis
endogenas deste modelo. Os resultados do test-ideegracdo sdo apresentados na Tabela 26.
O numero ddags utilizado no teste foi escolhido a partir da esgéwde modelos VAR de
ordens 1 a 4 e escolha do nimerdadgs igual a ordem do VAR com menores valores de AIC e

SBC e que, neste caso, correspondeu a ordem 4.

Tabela 26 - Resultados do teste de co-integracdme as varidveisA*3AnCréditoRural,
AYnMagAgricolag A*nLeitg e A¥nAvescom 4lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
alternativa Sem tendéncid’ Com tendénci¥’

Estatisticalirace Mrace

r<3 r>3 7,997799 7,442714

r<2 r>2 19,79099 19,1076#

r<i r>1 48,4495%+) 46,90010*)

r=0 r>0 03,3114 90,45132*)
EstatistiCalma Amax

r=3 r=4 7,997799 7,442714

r=2 =3 11,79319 11,66493

r=1 r=2 28,65856+ 27,79246*)

r=0 r=1 44,8619%) 43,55122*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corrée&aro
e constante no VAR®) Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKiméiaug e Michelis (1999).

Os resultados da Tabela 26 indicam a néo rejeiigadipotese de existéncia de dois
vetores de co-integracdo entEInCréditoRural, A'inMagAgricolag A'dnLeite e A'AnAvesao
nivel de 5,0%. A exceg¢do ocorre no resultado de s@m tendéncia linear, no qual a estatistica
Mrace iNdica a presenca de 3 vetores de co-integracastalerma, para definicdo da ordem do
Modelo L, foram estimados modelos VEC de ordensZ2lo®m dois vetores de co-integracao
(principio da parciménia), tendo como varidveis dgehas A'AnCréditoRural,

A'nMagAgricolas  A'3nLeita e A%nAves e exdégenas A'¥AlnFertilizantey, e
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A4 (AInBovinosSuings sendo avaliados os critérios AIC e SBC desteselnsd A deciséo da
ordem méaxima igual a 2 busca garantir que o nurdergraus de liberdade na estimacao das
equacdes seja igual a pelo menos 50,0% do numepbskrvacdes disponiveis. As variaveis
A(AInFertilizanted, e A'3(AInBovinosSuings foram incluidas nas defasagen®? e t-5
respectivamente, as quais foram escolhidas atdeésxame da func¢des de correlagdo cruzada
destas variaveis com'4AInCréditoRura),. Os menores valores dos critérios AIC e SBC foram
obtidos através do modelo VEC de ordem 1, senddayam realizadas previsdes fora da amostra
a partir deste modelo para o periodo de 04/20069/2006. As previsdes deste modelo
apresentaram um MSPE de 8.171.427,74, o que indielnor acuricia de previsdo em
comparacao ao Modelo K. A inclusdo de variaveisuti@s ndo propiciou melhoria as previsdes
deste modelo.

Para a estimacdo do Modelo M, foi realizado cetelgt co-integracdo entre as variaveis
AYnCréditoRura] A'nMagAgricolas  A'3nLeite  A'4nAves A'nFertilizantes e
A*nBovinosSuinasA escolha do nimero de defasagens ocorreu pay dus valores AIC e
SBC dos modelos VAR de ordens 1 a 3 estimados gsrariaveis. A Tabela 27 apresenta os

resultados do teste realizado com 2 defasagens.
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Tabela 27 - Resultados do teste de co-integracdme exs variaveisA'dnCréditoRural
AYInMagAgricolas  A'%nLeita,  A'nAves  AMnFertilizantes e

A*nBovinosSuinosom 2lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
alternativa Sem tendénci¥’ Com tendénci¥’
Estatl'sticaltrace j~trace
r<s5 r>5 3,171046 2,825818
r<4 r>4 10,44755 10,04094
r<3 r>3 25,08511 24,28353
r<2 r>2 4224714 41,02972
r<i r>1 101,1248) 99,90383*)
r=0 r>0 184,7633) 183,5214*)
Estatisticalmax Amax
r=5 r=6 3,171046 2,825818
r=4 r=5 7,276505 7,215126
r=3 r=4 14,63756 14,24259
r=2 r=3 17,16203 16,74618
r=1 r=2 58,87768" 58,87411%)
r=0 r=1 83,63846+) 83,61753*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ) Constante apenas no termo de correcdo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corrdeaarro

e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKimdiaug e Michelis (1999).

O teste de co-integracdo permite nao rejeitapétése de existéncia de dois vetores de co-
integracdo entre as variaveisdnCréditoRural, A'AnMAagAgricolag A'4nLeite, A*nAves
AYnFertilizantes e A'¥nBovinosSuingsao nivel de significancia de 5,0%. Diante da gmea
de co-integracdo, o Modelo M foi estimado com d@wres de co-integragdo e ordem maxima
igual a 2. Os menores valores para os critérios@EBC foram obtidos na estimacdo do modelo
de ordem 2, sendo que este também foi utilizadealizacédo de previsdes fora da amostra, para
o periodo de 04/2006 a 09/2006. O Modelo M apresemtelhor poder preditivo em comparacao
aos dois modelos anteriores, tendo obtido um MSB5P2.353,52. A inclusdo de variaveis
binarias nao propiciou melhor desempenho nas firesjssendo o MSPE calculado passou para
19.676.917,96. O sistema de equacdes que corstiModelo M sem binarias e com constante
apenas nos termos de correcao de erro é similsisi@ma que compde o Modelo H (apresentado
na secdo 5.2), apenas alterando-se as varidvemt@imn incluindo outras duas variaveis. A

Tabela 28 apresenta os resultados da estimacamdeld/M.
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Tabela 28 - Resultados da estimac¢do do Modelo M gamcessédo de crédito as atividade rurais

(continua)

Termo de correcdo de erro
Variaveis

Termo de correcdo de erro 1
Coeficientes

Termo deecéo de erro 2
Coeficientes

AnCréditoRural(t-1)
AYInFertilizantegt-1)
A*nMagAgricolagt-1)
AYnAvest-1)
AYInBovinosSuinds-1)
AMnLeiteg(t-1)

1,00000
0,00000
2,669456 [ 11,4267]
2,83258 [ 2,08270]
-2,998234 [-4,58342]
19,28267 [ 15,3211]

0,00000
1,00000
-0,042725 [-0,63198]
1,48095 [ 3,76279]
-0,46681 [-2,46598]
2,358287 [ 6,47505]

Constantesfo € 520) -0,727427 [-11,8942] -0,16904 [-9,55124]
Coeficientes VAR
Variaveis Varidveis dependentes
explicativas A(A'nCrédito A(A"nFerti- A(A™INMAag- A(A™nAved, A(A™NnBovi- A(A'nLeite)
Rural); lizantey, Agricolag; nosSuinog
Cor. erro 1 ¢,) -0,26927 -0,18294  -0,425071  -0,007281  -0,042899 ,027234
[-1,09264]  [-3,90595] [-4,51083] [-0,26565] [-1287] [2,33119]
Cor. erro 2 ¢,) 0,192212 -0,297863  1,465063  -0,008535  -0,1650770,226508
[0,17925]  [-1,46155] [3,57296] [-0,07157] [-1282] [-4,45576]
A(AYInCrédito-  -0,172032  0,051122  0,105663 -0,019173 -0,06775 -0,015519
Rural),.; [-0,66709] [1,04306] [1,07152] [-0,66849] [-1,88205] [-1,26947]
A(AYInCrédito-  -0,133532  -0,031492 0,192342 -0,007517 -0,007235 -0,03231
Rural)., [-0,54293] [-0,67375] [2,04523] [-0,27483] [-0,21074] [-2,77121]
A(AYInFertili- -0,707278  -0,251511 -1,164741 -0,030086 -0,082843  0,216409
zantey., [-0,77482]  [-1,44976] [-3,33690] [-0,29635] [-0,65015] [5,00099]
A(AYInFertili- -0,156713  -0,49494  -1,267939 -0,033425 0,133417  0,211527
zantey. [-0,17712]  [-2,94338] [-3,74772] [-0,33969] [1,08026] [5,04315]
A(A™INMag- 0,763234  -0,073924 -0,011744 -0,009134 0,047161  0,001358
Agricolagq. [1,36366] [-0,69497] [-0,05487] [-0,14674] [0,60365] [0,05120]
A(AYINMag- 0,014757  -0,092292 0,364562 0,046127 0,139841 -0,026281
Agricolag.. [0,02662] [-0,87597] [1,71977] [0,74815] [1,80709] [-1,00001]
A(A™nAved., 1,557558 0,490099 0,024231  -0,592799 0,16715 814
[ 0,69916] [1,15756] [0,02845] [-2,39264] [O0AR] [1,65057]
A(A"InAves,, 1,707917 0,750394 0,830243  -0,369671  0,125803 3088
[ 0,82063] [1,89714] [1,04326] [-1,59711] [03MB!] [0,43775]
A(AYInBovinos- -2,300812  -1,56591  -1,247955 0,040491 -0,466719 -0,031789
Suino.; [-1,41195] [-5,05634] [-2,00283] [0,22343] [-2,05186] [-0,41151]
A(AYnBovinos-  -1,20107 -1,48987  -1,339453 0,062021 -0,686368  0,126621
Suino., [-0,68696]  [-4,48376] [-2,00353] [0,31896] [-2,81237] [1,52771]
A(A"nLeite),., 4,827178 1,004876 0,391871  0,235356  -0,071707 79945
[1,28077] [1,40288] [0,27191] [0,56149] [-06BD] [-0,44745]
A(A"YnLeite),  -1,588705 -0,185133  0,010831  0,156711  0,470457 69947
[-0,44704]  [-0,27410] [0,00797] [0,39650] [08BB] [2,19589]
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Tabela 28 - Resultados da estimacéo do Modelo M gamcessédo de crédito as atividade rurais
(concluséo)

Coeficientes VAR

Variaveis Variaveis dependentes

explicativas A(A'nCrédito A(AYInFerti- A(A*™NMag- A(A*3nAves, A(A*nBovi- A(A*nLeite),

Rural), lizantey, Agricolag, nosSuinog

R 0,365055 0,824256 0,723583 0,433344 0,600679 0778
R? Ajustado -0,150838 0,681464 0,498993 -0,027064 76231 0,635638
TesteF 0,707618 5,772416 3,221804 0,941216 1,851387 43D16
AlC 1,428379 -1,892548 -0,494303  -2,964215  -2,509743 ,669659
SBC 2,082271 -1,238656 0,159589 -2,310322  -1,855851 018467
N. observacbes 30
AIC
multivariado -12,59218
SBC
multivariado -8,014932

Fonte: Dados da pesquisa.

Para auxiliar na definichio do modelo de previséa cbncessdo de crédito
as atividades rurais, foram estimados modelos tatas sem a diferenca sazonal para as
variaveis AlInCréditoRura)l, AlnMagAgricolag AlnLeite, AlnAvesg AlnFertilizantes e
AlnBovinosSuingsos quais séo apresentados nos Apéndices X a &&sluos destes modelos
foram utilizadas na elaboracdo das FCCs, as cammisém sdo apresentadas no Apéndice JJ. Nas
FCCs entreAInCréditoRural e as varidveisAlnMagAgricolas e AlnAves ndo foram obtidos
correlagdes significativas. JA nas FCCs entn€réditoRural e as variaveidlnFertilizantes e
AlnLeite, h& indicios de qualnFertilizantes e AlnLeite causam\InCréditoRural, em virtude do
anico coeficiente de correlacdo nas duas funcdesigficativo na defasagem -6. Na FCC entre
AInCréditoRural e AInBovinosSuings apenas a correlagdo na defasagem 1 mostrou-se
significativa, indicando quaInCréditoRural causaAlnBovinosSuings

Diante da analise das FCCs obtidas dos modeloanauilos sem diferenca sazonal, foram
estimados modelos com duas especificacdesum Modelo de Funcdo de Transferéncia,
denominado de Modelo N, tendo como variavel depsiedednCréditoRural e como variaveis
exogenasAIinFertilizantes e AlnLeite, e;ii) um modelo VAR tendo como variaveis endogenas
AInCréditoRural, AInMagAgricolag AlnLeitg, AlnAveg AlnFertilizantes e AInBovinosSuings

denominado de Modelo O.
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O Modelo N estimado tem como varidvel dependexiteCréditoRural, e possui a
especificacdo ARIMA(1,1,1)(0,0,;)com a inclusdo das variaveifnFertilizantess e AlnLeite.s
e 0 modelo estimado para os residuos tem a egaeéit ARIMA(0,0,1) com a inclusdo de termo
MA(6) na forma aditiva. As defasagens das varidegisgenas foram escolhidas com base nas
FCCs. O MSPE das previsdes fora da amostra, rdabzpara o periodo de 04/2006 a 09/2006,
foi de 2.565.945,31. A estimacdo do modelo comclug®io de varidveis binarias para os meses
de janeiro a novembro resultou em um modelo cujmdede média mével de ordem 1 néo foi
significativo a pelo menos 10,0%, sendo que o mefmhoetirado e 0 modelo novamente
estimado. As binarias propiciaram melhoras sigaifi@s nas previsdes, sendo que o MSPE do
Modelo N com binarias foi de 439.813,36.

Por fim, resta a estimacao e verificagdo do Mod2Ja qual se refere ao um modelo
VAR, tendo como variaveis endogensaCréditoRural, AInMagAgricolag AlnLeite, AlInAves
AlnFertilizantes e AlnBovinosSuings A Tabela 29 apresenta os resultados do testeode c
integracdo entre as variavéicCréditoRura), InMaqgAgricolag InLeite, InAves InFertilizantes e
InBovinosSuings A ordem foi escolhida a partir dos valores AICSBC de modelos VAR

estimados com ordens 1 a 3. Neste teste, forairagtils Jags
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Tabela 29 - Resultados do teste de co-integracédoe ems variaveisinCréditoRura),

InMégAgricolag InLeite, InAves, InFertilizantes e InBovinosSuinggom 3lags

Hipotese nula Hipotese Valores calculados
altemnativa Sem tendénci¥’ Com tendénci¥’
Estatisticalyace Atrace
r<s r>5 1,537164 0,205818
r<4 r>4 11,54124 6,548176
r<3 r>3 29,26955 24,15093
r<2 r>2 52,88711 47,75295
r<i r>1 88,33423¢) 83,1991 7*)
r=0 r>0 138,4133%) 131,9993*)
Estatisticalmax Amax
r=5 r=6 1,537164 0,205818
r=4 r=5 10,00407 6,342359
r=3 r=4 17,72831 17,60276
r=2 r=3 23,61757 23,60202
r=1 r=2 35,44712%%) 35,44622*)
r=0 r=1 50,0790 48,80015*)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ™ Constante apenas no termo de correcéo de‘@@mnstante e tendéncia linear no termo de corréeaaro

e constante no VAR* Significativo a 5,0%. Valores criticos de MacKiméiaug e Michelis (1999).

O teste de co-integracao indica a néo rejeicdupidiese de existéncia de 2 vetores de co-
integracdo entre as variavéieCréditoRural, InMaqgAgricolag InLeite, InAvesg InFertilizantes e
InBovinosSuingsao nivel de confianca de 95,06m virtude dos resultados do teste, foram
estimados modelos VEC de ordens 1 a 3 com duag@&@egiae co-integracdo. Foram realizadas
previsdes fora da amostra para o periodo de 04/a008/2006 a partir dos modelos VEC de
ordem 1, indicado pelo SBC, e VEC de ordem 3, aticpor AIC. O MSPE do modelo de ordem
1 foi calculado em 873.040,57 e do modelo de or@foi de 1.188.893,19. A inclusdo de
variaveis binarias ndo gerou melhoria na capacigaéditiva dos modelos, pois os modelos de
ordem 1 e 3 com binarias geraram um MSPE de 57,8622 34.323.484,07, respectivamente.
Portanto, escolheu-se o modelo VEC de ordem l1gsrdenominado de Modelo O.

Considerando o fato de que a maioria das cones#® crédito para custeio pecuario é
concedida em periodos muito anteriores a realizdggwoducédo, foram avaliadas as previsdes de
modelos multivariados sem as varidyaBBovinosSuinge InAves Foram analisadas as previsfes

geradas pelos seguintes modelos:
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i. modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como variaveigenasA'inCréditoRura),

AYnMagAgricolag A*nLeite, A’@nBovinosSuinose A*nFertilizantes

i. modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variaveigenasi'*(AlnCréditoRural)

AY(AInMagAgricolag, A*(AlnFertilizantes,, A™*(AlnLeite), e A¥(AInAve;;

ii. modelos VAR de ordens 1 a 3, tendo como variavei®genast'4AInCréditoRural)

A (AlInMAgAgricolag, A*¥(AlnFertilizante3, e A*(AlnLeite);;

iv. modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como variavetogenasinCréditoRura),

InMagAgricolas InFertilizantesg InLeitg eInAvesg

v. modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como varidveddgenasinCréditoRura),

InMagAgricolag InLeitg, InBovinosSuinase InFertilizantes e;

vi. modelos VEC de ordens 1 a 3, tendo como varidveddgenasinCréditoRura),

InMagAgricolas InLeite elnFertilizantes

Todos os modelos VAR foram estimados com constants, modelos VEC foram estimados
com constante apenas no termo de correcdo decemfgrme analise dos critérios AIC e SBC
multivariados. As previsdes geradas por todos odefos descritos no itensa vi apresentaram
uma performance inferior as previsdes geradas piidelo M. Os modelos anteriormente
descritos também foram estimados com a inclusd@uéveis binarias sazonais para os meses de
janeiro a novembro, havendo melhorias nas previgi@ém, ainda aquém das previsdes geradas
pelo Modelo M.

O modelos univariados estimados pbr@réditoRural também tiveram sua capacidade
preditiva avaliada. A previsdes fora da amostraadgs pelo modelo ARIMA(1,1,1)(0,1;3)
estimado paraz*¥(AInCréditoRura), (modelo apresentado na Tabela 25), para o perdedo
04/2006 a 09/2006, geraram um MSPE de 13.583.758&@ o mesmo periodo, o MSPE do
modelo ARIMA(1,1,1)(1,0,Q)» estimado paralnCréditoRura] foi de 218.569.479,48. Ambos 0s
modelos tiveram melhor desempenho nas previsdasspaoiodos a frente, sendo que as demais
previsbes apresentaram erros elevados em compaagaamlores realizados theCréditoRura).

A inclusdo de bindrias para os meses de janeirovanmbro contribuiu para a melhoria das
previsdes geradas pelos dois modelos: o0 modelo ARIM,1)(0,1,1), com binarias obteve um

MSPE de 2.073.768,44 e o modelo ARIMA(1,1,1)(10,0rom binarias gerou um MSPE de
3.033.854,20.
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Entre os modelos testados, o0 Modelo M apresentelhan capacidade preditiva, sendo
escolhido como modelo de previsdo para a dé@éditoRural A Figura 19 apresenta um
comparativo grafico entre os valores previstos aldavelInCréditoRural a partir do Modelo M
para o periodo de 04/2006 a 09/2006, e os valeadzados da série. Na Tabela 30 constam os
valores realizados para a sdri€réditoRural, os valores previstos pelo Modelo M e também os
erros de previsdo. O maior erro de previsdo do Moeleocorreu em 02/2006 e foi de 45,7% do
valor realizado. Cumpre salientar que a variacawealiome de concessao de crédito rural de abril
para maio foi de cerca de 30% no anos de 20034 @@ 39,9% em 2005. No entanto, em 2006
essa variagao foi de 73,5%, causando um grandelempoevisao por parte do modelo, o qual foi
estimado com dados de 07/2002 a 03/2006. Ja o neermode previsdo do modelo foi de 1,16%

em 09/2006. Os movimentos da série de previsdem@atharam oS movimentos da série de
valores realizados, com excecéo de junho/06.
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Figura 19 - Comparativo entre os valores realizad@ssérielnCréditoRural no periodo de

04/2006 a 09/2006 e os valores previstos pelo Moklle{fvalores em numero-indice,
base: 03/2006 = 100)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 30 - Valores realizados da sén€réditoRural no periodo de 04/2006 a 09/2006 e
valores previstos pelo Modelo M para o mesmo per{odlores em numero-indice,
base: 03/2006 = 100)

Periodo Valores observados Previsdo do Modelo M Erro de previséo (proporcéo
do valor realizado)

abr/06 108,44 78,62 27,49%
mai/06 188,20 102,14 45,73%
jun/06 113,48 146,50 -29,09%
jul/o6 38,60 28,22 26,89%

ago/06 124,87 98,88 20,81%
set/06 209,65 212,08 -1,16%

Fonte: Dados da pesquisa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo modelar as cofesssle crédito bancario as pessoas
juridicas, as pessoas fisicas e para financiamdatatividades rurais, bem como realizar
previsdes a cerca dos valores destas variaveis.

As instituicdes financeiras surgem como agentpeaislizados na alocacdo de recursos
oriundos de unidades superavitarias para unidaefestdrias. Esse processo de alocacdo pode ser
realizado diretamente pelos individuos interessadoas as instituicdes financeiras levam
vantagem, na medida em que diminuem o0s custosadsaitdo para um tomador encontrar um
concessor de recursos, além de terem vantagensacativps no monitoramento dos contratos e
na sinalizagéo da qualidade dos projetos a serandiados.

A intermediacdo de recursos realizada pelos bamnéos um papel importante na
economia, pois propicia que recursos 0ciosos volpara o ciclo econbmico por meio de
expansdo da demanda agregada, o que por sua ventaumproduto e o nivel de emprego da
economia.

Nos ultimos 15 anos, o mercado de crédito banadmidBrasil passou por alteracdes
importantes, como por exemplo, o aumento da ppaipéio do setor privado, sobretudo das
pessoas fisicas, no volume de crédito bancériariagéo de produtos financeiros, como a Cédula
de Produto Rural e 0 empréstimo consignado.

As concessfes de crédito rural, ap6s um periodgutela, vém apresentando uma
tendéncia crescente desde 1999. A ultima medidaglavancar o financiamento do agronegécio
foi a criacdo dos titulos CDA e WA, entre outrose gpodem inclusive ocupar espago dos bancos
nos financiamentos rurais, sobretudo no crédittirdeeto a comercializacao.

Contudo, ainda ha medidas a serem adotadas pgaaadixe melhorar o crédito bancario,
como por exemplo, a reducdo das aliquotas de depsnpulsério que os bancos devem reter
junto ao BACEN, a exemplo do que ja ocorreu emasupaises, a desburocratizacdo do processo
de obtencdo de empréstimo, e melhorias no sistedigigrio, as quais propiciariam redugdo nas
taxas de juros. No Brasil também ha uma granderizaffio das garantias para definir a
contratacao de empréstimos, em oposicao a qualitzsierojetos apresentados pelos tomadores

de recursos. Isto pode causar um aumento da diekgeade renda, na medida em que ha um
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predominio dos individuos com maior riqueza, osigjydem oferecer um maior nivel de
garantias, no mercado de crédito.

Apesar da existéncia de racionamento de créditodr®, o que faz com que o volume de
concessdes de crédito seja determinado pela ofestaesultados obtidos no presente estudo
mostram que podem ser realizadas previsdes adermamportamento das concessdes de crédito
bancério a partir de variaveis macroeconémicagaso do crédito as pessoas fisicas e as pessoas
juridicas, e também através de variaveis que mansar atividade do agronegdcio, no caso do
crédito para financiamento de atividades rurais.

As concessdes de crédito as pessoas fisicas e ssoape juridicas apresentam
comportamentos similares, o que pode ser explipadaneio da relacdo entre demanda e oferta
de bens e servigos. As primeiras representam argEnpor bens e servigcos, ao passo que a oferta
€ representada pelas ultimas. Isto significa que awmento no crédito as pessoas fisicas
(demanda) lidera um aumento no crédito as pessoascps (oferta), fazendo com as trajetérias
de ambas as séries sejam interligadas. O produ&xaade juros cobrada nos empréstimos e as
exportagcbes mostraram-se Uteis em auxiliar nasg@ey das concessdes de crédito as pessoas
juridicas. Foram testadas também variaveis refesemnimportacdo de bens e producao de bens de
capital, porém, sem éxito. No caso do crédito dsqmes fisicas, foram utilizados o produto, a taxa
de juros cobrada nos empréstimos e as vendas e \gara previsdo da série de concessodes. Os
modelos que geraram melhor performance de prewsam modelos VEC, o que mostra que o
crédito bancario e as variaveis macroecondmicésaaas possuem uma relacdo de equilibrio no
longo prazo, corroborando os trabalhos tedricosesabinfluéncia positiva do crédito sobre a
economia. As previsdes geradas por ambos os modetasn adequadas, sendo que o0s
movimentos das séries de previsdes também acompamt@amaior parte dos movimentos das
séries de valores realizados. Além disso, os medefresentaram melhor performance nas
previsdes realizadas um periodo a frente, indicgugoos mesmos podem ser de grande utilidade
para geracao de previsdes neste horizonte de tempo.

Para previsdo das concessdes de crédito para iinsemto de atividades rurais, foram
utilizadas variaveis referentes as vendas de &stermaquinas agricolas, producdo de carnes
bovina, suina e de aves, producédo de adubo e ga@pide leite pelas industrias. Foram testados
modelos sem as varidveis referentes a producacamhe dovina, suina e de aves, porém as

previsbes geradas por estes modelos ndo foranfat&i@s. Em termos de performance das
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previsdes, este modelo apresentou desempenhmimréenicomparacédo aos modelos de concesséo
de crédito as pessoas fisicas e as pessoas jaritlioeentanto, deve-se considerar a dificuldade
intrinseca em se modelar as concessfes de créd#gbno ambito nacional. H4 uma grande
guantidade de culturas, as quais possuem eépoctstadisde plantio e colheita, e também
diferentes demandas em termos de investimento,eengo possuem dados de periodicidade
mensal que pudessem ser utilizados neste tralldéhtambém as concessbes de crédito rural para
comercializacdo, as quais podem ser solicitadas psddutor em qualquer etapa do ciclo
produtivo, como forma de adiantamento pela vendardudacommoditie(como no caso de
Cédulas de Produto Rural, por exemplo), ndo havepddanto, varidveis que possam ser
incluidas no modelo a fim de capturar esta modadidde crédito. Assim, optou-se por utilizar
variaveis que pudessem ter relagcdo com as atiwdagi®pecudarias que captam o maior volume
de recursos do sistema financeiro. Contudo, asg@rey foram satisfatorias, dada a dificuldade da
modelagem, e 0s movimentos da série de previsdbesaodmpanharam os movimentos dos
valores observados apenas em um periodo.

Como limitacbes do trabalho, pode-se apontar ast§aedo numero reduzido de
observacdes utilizadas no processo de estimacamaddslos e a variancia do erro de previséao.
Neste trabalho, foi necessaria limitar a ordem ouglelos a fim de preservar os graus de
liberdade, sendo que tal medida pode ter viesasza@ha do melhor previsor para as concessoes
de crédito. Deve-se considerar, ainda, que previg@eadas além de um periodo a frente sao
realizadas considerando os valores previstos parpedodos anteriores. Isto significa que as
previsdes mais distantes sdo menos confiaveis asaisesmas possuem uma variancia maior em
comparacao com a variancia do erro da previsdzaeal um periodo a frente.

Em trabalhos futuros, pode ser testado a modelageom modelo macroeconométrico,
tendo as concessdes de crédito bancario como ehrédogena. Isto possibilitaria realizar
previsdes a cerca das concessfes de crédito lmpeaéa um horizonte de tempo maior e a partir
de um modelo mais completo, no qual o crédito agieila com outras variaveis
macroecondmicas, como nivel de precos e a taxasknprego, por exemplo. Além disso, seria

possivel avaliar a influéncia de choques no crésiitacario sobre a economia.
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APENDICE A - Coeficientes de autocorrelagio - CAC e de autelzméo parcial - CACP da

série A'(AInCréditoPJ, juntamente com intervalo de confianca de 95%,
estatistica® de Ljung-Box para a significancia conjunta da®enitrelacdes e o

valor{ associado a esta estatistica

FAC

FACP

Intervalo de conf. de

Intervalo de conf. de

N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%

lags Limite Limite Limite Limite
Superior  Inferior Superior  Inferior

1 -0,538 0,286 -0,286 14,490 0,000 -0,538 0,292 29D,

2 -0,084 0,359 -0,359 14,854 0,001 -0,526 0,292 29D,

3 0,439 0,361 -0,361 24,924 0,000 0,168 0,292 2,29

4 -0,383 0,402 -0,402 32,775 0,000 -0,008 0,292 29D,

5 0,202 0,431 -0,431 35,009 0,000 0,206 0,292 2,29

6 -0,063 0,439 -0,439 35,232 0,000 -0,130 0,292 29D,

7 -0,010 0,439 -0,439 35,237 0,000 0,073 0,292 90,2

8 0,188 0,439 -0,439 37,315 0,000 0,208 0,292 2,29

9 -0,271 0,446 -0,446 41,774 0,000 0,048 0,292 90,2

10 0,128 0,459 -0,459 42,792 0,000 -0,135 0,292 29D,

11 0,039 0,462 -0,462 42,888 0,000 -0,167 0,292 290,

12 -0,173 0,462 -0,462 44,869 0,000 -0,138 0,292 29D

13 0,037 0,468 -0,468 44,963 0,000 -0,300 0,292 29D,

14 0,027 0,468 -0,468 45,014 0,000 -0,242 0,292 290,

15 0,085 0,468 -0,468 45,529 0,000 0,143 0,292 97,2

16 -0,138 0,469 -0,469 46,952 0,000 0,222 0,292 29D,

17 0,036 0,473 -0,473 47,051 0,000 0,207 0,292 90,2

18 0,087 0,473 -0,473 47,651 0,000 0,092 0,292 90,2

19 -0,186 0,474 -0,474 50,496 0,000 -0,072 0,292 29D

20 0,148 0,480 -0,480 53,373 0,000 0,041 0,292 90,2

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE B - Coeficientes de autocorrelacdo (CAC) e de autelzmado parcial (CACP) da
sérieAlnCréditoPJ juntamente com intervalo de confianca de 95% tietita-
Q de Ljung-Box para a significancia conjunta daseotrelacdes e o valqr-

associado a esta estatistica

FAC FACP
Intervalo de conf. de Intervalo de conf. de
N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%
lags Limite Limite Limite Limite
Superior  Inferior Superior  Inferior

-0,467 0,25517 -0,25517 13,55 0,000 -0,467 0,260 -0,260
-0,111 0,33218 -0,33218 14,33 0,001 -0,422 0,260 -0,260
0,249 0,33502 -0,33502 18,33 0,000 -0,034 0,260 0,260
-0,274 0,34895 -0,34895 23,22 0,000 -0,264 0,260 -0,260
0,166 0,36510 -0,36510 25,05 0,000 -0,049 0,260 0,260
0,001 0,37086 -0,37086 25,05 0,000 -0,060 0,260 0,260
0,034 0,37086 -0,37086 25,13 0,001 0,180 0,260 ,26€0
-0,056 0,37110 -0,37110 25,35 0,001 0,018 0,260 0,260
0,123 0,37175 -0,37175 26,44 0,002 0,289 0,260 ,26€0
10 -0,218 0,37486 -0,37486 29,94 0,001 -0,132 0,260 -0,260
11 -0,031 0,38448 -0,38448 30,01 0,002 -0,195 0,260 -0,260
12 0,33 0,38467 -0,38467 38,36 0,000 0,061 0,260 ,26€0
13 -0,195 0,40584 -0,40584 41,34 0,000 0,163 0,260 -0,260
14 0,004 0,41297 -0,41297 41,34 0,000 0,017 0,260 0,260
15 0,058 0,41298 -0,41298 41,62 0,000 0,020 0,260 0,260
16 -0,119 0,41360 -0,41360 42,81 0,000 -0,026 0,260 -0,260
17 0,118 0,41623 -0,41623 44,01 0,000 0,116 0,260 0,260
18 -0,003 0,41879 -0,41879 44,01 0,001 0,074 0,260 -0,260
19 -0,061 0,41879 -0,41879 44,35 0,001 0,011 0,260 -0,260
20 -0,013 0,41947 -0,41947 44,36 0,001 -0,221 0,260 -0,260
21 0,123 0,41950 -0,41950 45,80 0,001 0,002 0,260 0,260
22 -0,191 0,42226 -0,42226 49,34 0,001 -0,096 0,260 -0,260
23 0,057 0,42885 -0,42885 49,66 0,001 0,026 0,260 0,260
24 0,063 0,42943 -0,42943 50,06 0,001 -0,237 0,260 -0,260

OCO~NOOTSWNBEF

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE C - Resultados da estimac&o dos modelos univariga@alnCréditoPJ

Variavel dependent&InCréditoPJ

Modelo: ARIMA(0,1,3)(0,0,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante -0,000943 0,006198 -0,152228 0,8796
MA(1) -0,212526 0,120813 -1,759126 0,0842
MA(2) -0,692361 0,084044 -8,238102 0,0000
MA(3) 0,490375 0,111613 4,393506 0,0001
SMA(12) 0,869104 0,040737 21,33430 0,0000
R® 0,745160 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,726283 Valor Valorp

AlC -3,372921 Q (8) 4,7165 0,318

SBC -3,196858 Q (16) 13,345 0,344
TesteF 39,47441 Q (24) 20,858 0,406

Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 59

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE D - Coeficientes de autocorrelacdo (CAC) e de autemao parcial (CACP) da

série AY(AInCréditoPP, juntamente com intervalo de confianca de 95%,
estatistica® de Ljung-Box para a significancia conjunta daseoitrelacdes e

o valorp associado a esta estatistica

FAC FACP
Intervalo de conf. de Intervalo de conf. de
N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%

lags Limite Limite Limite Limite

Superior  Inferior Superior  Inferior
1 -0,493 0,286 -0,286 12,179 0,000 -0,493 0,292 -0,292
2 -0,112 0,349 -0,349 12,816 0,002 -0,469 0,292 -0,292
3 0,412 0,351 -0,351 21,704 0,000 0,169 0,292 -0,292
4 -0,344 0,389 -0,389 28,024 0,000 -0,057 0,292 -0,292
5 0,253 0,413 -0,413 31,538 0,000 0,301 0,292 -0,292
6 -0,108 0,426 -0,426 32,187 0,000 -0,052 0,292 -0,292
7 -0,083 0,428 -0,428 32,585 0,000 -0,003 0,292 -0,292
8 0,127 0,429 -0,429 33,531 0,000 -0,212 0,292 -0,292
9 -0,186 0,432 -0,432 35,625 0,000 -0,195 0,292 -0,292
10 0,180 0,439 -0,439 37,647 0,000 0,000 0,292 -0,292
11 -0,097 0,445 -0,445 38,243 0,000 0,038 0,292 -0,292
12 -0,174 0,446 -0,446 40,241 0,000 -0,163 0,292 -0,292
13 0,119 0,452 -0,452 41,199 0,000 -0,336 0,292 -0,292
14 0,017 0,454 -0,454 41,219 0,000 -0,092 0,292 -0,292
15 0,034 0,454 -0,454 41,301 0,000 0,227 0,292 -0,292
16 -0,123 0,455 -0,455 42,430 0,000 0,167 0,292 -0,292
17 0,035 0,457 -0,457 42,526 0,001 -0,006 0,292 -0,292
18 0,164 0,458 -0,458 44,669 0,000 0,028 0,292 -0,292
19 -0,252 0,462 -0,462 49,894 0,000 -0,328 0,292 -0,292
20 0,152 0,473 -0,473 51,855 0,000 -0,254 0,292 -0,292

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE E - Coeficientes de autocorrelacdo (CAC) e de autelzmado parcial (CACP) da
sérieAInCréditoPF juntamente com intervalo de confianca de 95%tietita-
Q de Ljung-Box para a significancia conjunta daseoitrelacdes e o valqr-

associado a esta estatistica

FAC FACP
Intervalo de conf. de Intervalo de conf. de
N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%
lags Limite Limite Limite Limite
Superior  Inferior Superior  Inferior

-0,550 0,25517 -0,25517 13,55 0,000 -0,550 0,260 -0,260
0,048 0,33218 -0,33218 14,33 0,001 -0,365 0,260 0,260
0,201 0,33502 -0,33502 18,33 0,000 0,061 0,260 ,26€0
-0,286 0,34895 -0,34895 23,22 0,000 -0,151 0,260 -0,260
0,227 0,36510 -0,36510 25,05 0,000 0,024 0,260 ,26€0
-0,098 0,37086 -0,37086 25,05 0,000 -0,021 0,260 -0,260
0,035 0,37086 -0,37086 25,13 0,001 0,091 0,260 ,26€0
0,002 0,37110 -0,37110 25,35 0,001 -0,005 0,260 0,260
-0,020 0,37175 -0,37175 26,44 0,002 0,035 0,260 0,260
10 -0,018 0,37486 -0,37486 29,94 0,001 -0,076 0,260 -0,260
11 -0,061 0,38448 -0,38448 30,01 0,002 -0,156 0,260 -0,260
12 0,157 0,38467 -0,38467 38,36 0,000 0,046 0,260 0,260
13 -0,097 0,40584 -0,40584 41,34 0,000 0,072 0,260 -0,260
14 0,082 0,41297 -0,41297 41,34 0,000 0,150 0,260 0,260
15 -0,050 0,41298 -0,41298 41,62 0,000 0,024 0,260 -0,260
16 -0,024 0,41360 -0,41360 42,81 0,000 0,018 0,260 -0,260
17 0,054 0,41623 -0,41623 44,01 0,000 -0,018 0,260 -0,260
18 -0,006 0,41879 -0,41879 44,01 0,001 0,082 0,260 -0,260
19 -0,023 0,41879 -0,41879 44,35 0,001 -0,023 0,260 -0,260
20 0,001 0,41947 -0,41947 44,36 0,001 -0,053 0,260 -0,260
21 0,071 0,41950 -0,41950 45,80 0,001 0,060 0,260 0,260
22 -0,175 0,42226 -0,42226 49,34 0,001 -0,109 0,260 -0,260
23 0,092 0,42885 -0,42885 49,66 0,001 -0,095 0,260 -0,260
24 0,014 0,42943 -0,42943 50,06 0,001 -0,052 0,260 -0,260

OCoO~NOOTS,WNBEF

Fonte: Dados da pesquisa.



174

APENDICE F - Resultados da estimac&o do modelo univariadmiaCréditoPR

Variavel dependent&InCréditoPk

Modelo: ARIMA(0,1,3)(0,0,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante -0,000170 0,008193 -0,020713 0,9836
MA(1) -0,407645 0,133591 -3,051449 0,0035
MA(2) -0,278216 0,127693 -2,178793 0,0337
MA(3) 0,401066 0,112160 3,575835 0,0007
SMA(12) 0,869920 0,034602 25,14072 0,0000
R® 0,647879 Estatistic®de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,621796 Q| Valor Valorp

AlC -3,222979 Q (5) 1,3068 0,253

SBC -3,046917 Q (10) 3,8051 0,703
TesteF 24,83910 Q (15) 7,9437 0,718

Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 59

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE G - Coeficientes de autocorrelagdo (CAC) e de autetamdo parcial (CACP) da

série A'(AInCréditoRura), juntamente com intervalo de confianca de 95%,
estatistica® de Ljung-Box para a significancia conjunta daseoitrelacdes e

o valorp associado a esta estatistica

FAC FACP
Intervalo de conf. de Intervalo de conf. de
N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%
lags Limite Limite Limite Limite

Superior  Inferior Superior  Inferior
1 -0,335 0,346 -0,346 3,9486 0,047 -0,335 0,354 3540,
2 -0,008 0,383 -0,383 3,9507 0,139 -0,135 0,354 3540,
3 -0,006 0,383 -0,383 3,9520 0,267 -0,062 0,354 3540,
4 0,048 0,383 -0,383 4,0421 0,400 0,027 0,354 9,35
5 0,023 0,384 -0,384 4,0634 0,540 0,057 0,354 49,35
6 0,038 0,384 -0,384 4,1242 0,660 0,085 0,354 4,35
7 -0,097 0,385 -0,385 4,5365 0,716 -0,055 0,354 3540,
8 -0,059 0,388 -0,388 4,6963 0,789 -0,130 0,354 3540,
9 -0,032 0,389 -0,389 4,7437 0,856 -0,140 0,354 3540,
10 0,087 0,389 -0,389 5,1178 0,883 0,008 0,354 54,3
11 -0,035 0,391 -0,391 5,1802 0,922 0,006 0,354 3540,
12 -0,063 0,392 -0,392 5,3956 0,943 -0,048 0,354 ,354
13 0,023 0,393 -0,393 5,4250 0,965 0,004 0,354 54,3
14 -0,005 0,393 -0,393 5,4266 0,979 -0,010 0,354 ,359
15 -0,006 0,393 -0,393 5,4287 0,988 -0,039 0,354 ,354
16 0,000 0,393 -0,393 5,4287 0,993 -0,046 0,354 354,

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE H - Coeficientes de autocorrelagdo (CAC) e de autetamdo parcial (CACP) da
série AInCréditoRural juntamente com intervalo de confianca de 95%,
estatistica® de Ljung-Box para a significancia conjunta daseoitrelacdes e

o valorp associado a esta estatistica

FAC FACP
Intervalo de conf. de Intervalo de conf. de
N.de CAC 95,0% Estat.Q Valorp CACP 95,0%

lags Limite Limite Limite Limite
Superior  Inferior Superior  Inferior
1 -0,201 0,2955 -0,2955 1,90 0,17 -0,201 0,3015 304%

2 -0,017 0,3072 -0,3072 1,91 0,38 -0,06 0,3015 0153
3 -0,084 0,3073 -0,3073 2,26 0,52 -0,104 0,3015 304p
4 -0,012 0,3093 -0,3093 2,27 0,69 -0,056 0,3015 304%
5 -0,256 0,3093 -0,3093 5,67 0,34 -0,296 0,3015 304%

6 0,382 0,3273 -0,3273 13,43 0,04 0,285 0,3015 04B3
7 -0,261 0,3641 -0,3641 17,17 0,02 -0,226 0,3015 ,304b
8 0,028 0,3801 -0,3801 17,21 0,03 -0,051 0,3015 304K
9 -0,042 0,3803 -0,3803 17,31 0,04 -0,062 0,3015 ,304b
10 -0,017 0,3807 -0,3807 17,33 0,07 -0,128 0,3015 0,3045
11 -0,084 0,3808 -0,3808 17,76 0,09 0,023 0,3015 ,304®
12 0,312 0,3824 -0,3824 23,92 0,02 0,088 0,3015 3015
13 -0,043 0,4040 -0,4040 24,04 0,03 0,157 0,3015 ,301%
14 0,063 0,4044 -0,4044 24,31 0,04 0,052 0,3015 3015
15 -0,008 0,4053 -0,4053 24,32 0,06 0,064 0,3015 ,304®
16 -0,032 0,4053 -0,4053 24,39 0,08 0,042 0,3015 ,301%
17 -0,071 0,4055 -0,4055 24,77 0,10 0,037 0,3015 ,301%
18 0,094 0,4066 -0,4066 25,46 0,11 0,007 0,3015 3015
19 -0,079 0,4085 -0,4085 25,96 0,13 0,005 0,3015 ,304®
20 0,049 0,4098 -0,4098 26,16 0,16 0,079 0,3015 301k

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE | - Resultados da estimag&o do modelo univariadm parCréditoRura

Variavel dependent&InCréditoRural

Modelo: ARIMA(1,1,1)(1,0,0),

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,221163 0,700057 0,315921 0,7545
AR(1) 0,469890 0,201412 2,332975 0,0273
SAR(12) 0,946215 0,133275 7,099721 0,0000
MA(1) -0,939420 0,073952 -12,70312 0,0000
R° 0,764752 Estatistic@-de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,738613 Valor Valorp

AIC 0,935334 Q4 0,3791 0,538
SBC 1,120365 Q (8) 3,1802 0,672
TesteF 29,25749 Q (12) 3,5557 0,938
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 31

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguplSMA(Q) = termo de média moével multiplicativo
com defasagem igual@ SAR(P) = termo auto-regressivo multiplicativo com defgma igual &; AR(p) =
termo auto-regressivo com defasagem igual a



APENDICE J - Identificac&o e estimacdo de um modelo univarisataA™3(AInPIB),
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Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos ui@idas estimados pard?(AInPIB),

178

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -4,480678 -4,401948

(0,1,2) -4,462138 -4,344043
(0,1,3) -4,437940 -4,280481
(0,1,4) -4,395901 -4,199077
(1,1,0) -4,466625 -4,387119
(1,1,2) -4,423191 -4,303932
(1,1,2) -4,426561 -4,267549
(1,1,3) -4,406025 -4,207260
(1,1,4) -4,366389 -4,127870
(2,1,0) -4,420036 -4,299592
(2,1,1) -4,452381 -4,291789
(2,1,2) -4,518798 -4,318058
(2,1,3) -4,394520 -4,153631
(2,1,4) -4,372510 -4,091474
(3,1,0) -4,427000 -4,264801
(3,1,1) -4,419534 -4,216785
(3,1,2) -4,390714 -4,147415
(3,1,3) -4,568507 -4,284658
(3,1,4) -4,507115 -4,182717
(4,1,0) -4,355733 -4,150943
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AInPIB)
(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,1) -4,389317 -4,143568
(4,1,2) -4,450958 -4,164251
(4,1,3) -4,570698 -4,243033
(4,1,4) -4,639556) -4,270933

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd%AInPIB),

Variavel dependentes’*(AInPIB),

Modelo: ARIMA(4,1,4)(0,1,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valor
Constante 0,005710 0,002100 2,718372 0,0104
AR(1) 0,152243 0,093723 1,624396 0,1138
AR(2) -0,521722 0,069020 -7,558974 0,0000
AR(3) 0,235019 0,096067 2,446402 0,0199
AR(4) -0,751795 0,065302 -11,51259 0,0000
MA(1) -0,277711 0,133073 -2,086909 0,0447
MA(2) 0,566153 0,136342 4,152435 0,0002
MA(3) -0,285509 0,119649 -2,386218 0,0229
MA(4) 0,980261 0,091780 10,68061 0,0000
SMA(12) -0,901849 0,035926 -25,10317 0,0000
R® 0,736373 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,664475 QK| Valor Valorp
AlIC -5,403368 Q (13) 7,2859 0,122
SBC -4,993787 Q (16) 11,159 0,132
TesteF 10,24187 Q (20) 12,098 0,356
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacoes 43

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual g AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyel a



APENDICE K - Identificac&o e estimagdo de um modelo univarjza@AlnPIB,

0.401
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FAC

FACP
Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreldgtaial - FACP daInPIB,

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uradas estimados pardnPIB,

180

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,793697 -3,723272
(0,1,2) -3,764669 -3,659032
(0,1,3) -3,788230 -3,647380
(0,1,4) -4,015709 -3,839646
(1,1,0) -3,793326 -3,722277
(1,1,2) -3,859589 -3,753014
(1,1,2) -3,848712 -3,706613
(1,1,3) -3,857299 -3,679675
(1,1,4) -4,13637%" -3,923226*
(2,1,0) -3,770465 -3,662936
(2,1,1) -3,854660 -3,711288
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) NI NI
(2,1,4) -4,086747 -3,835846
(3,1,0) -3,796390 -3,651722
(3,1,1) -3,800765 -3,619930
(3,1,2) -3,859800 -3,642798
(3,1,3) -4,127180 -3,874011
(3,1,4) NI NI
(4,1,0) -3,842053 -3,659568



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnPIB;

(concluséo)

Valores dep, d e em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
4,1,1) -3,974965 -3,755983
(4,1,2) -3,978631 -3,723152
(4,1,3) -4,038931 -3,746955
(4,1,4) -4,068485 -3,740012

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidéida

Modelo univariado estimado patnPIB;

Variavel dependent&InPIB,

Modelo: ARIMA(2,1,4)(0,0,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valor
Constante 0,001364 0,002623 0,519996 0,6054
AR(1) -0,212938 0,164575 -1,293862 0,2018
AR(2) 0,368163 0,151685 2,427145 0,0189
MA(1) 0,476413 0,130156 3,660319 0,0006
MA(2) -0,388180 0,151374 -2,564389 0,0135
MA(3) -0,436775 0,155309 -2,812303 0,0071
MA(4) -0,558518 0,131117 -4,259682 0,0001
SMA(12) 0,877060 0,032798 26,74092 0,0000
R° 0,657839 Estatistic®de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,608959 Q&) Valor Valorp
AIC -4,614988 Q (12) 7,3145 0,198
SBC -4,328244 Q (17) 9,4193 0,493
TesteF 13,45821 Q (24) 12,964

Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacdes 57

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual g AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyel a
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APENDICE L - Identificacdo e estimac&o de um modelo univarigaraA'%(AInExportacéeks

FAC

FACP
Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da'4(AInExportacéek

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pardiAlInExportacéek

(continua)
Valores dep, d eq em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -0,828812 -0,750083
(0,1,2) -0,800415 -0,682321
(0,1,3) -0,789517 -0,632057
(0,1,4) -0,932880 -0,736055
(1,1,0) -0,802363 -0,722857
(1,1,1) -0,766252 -0,646993
(1,1,2) NI NI
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) -1,005474 -0,766956
(2,1,0) -0,772150 -0,651705
(2,1,1) -0,928141 -0,767549
(2,1,2) -0,841066 -0,640326
(2,1,3) -0,857544 -0,616656
(2,1,4) -0,974686 -0,693649
(3,1,0) -0,776024 -0,613825
(3,1,1) -0,864660 -0,661911
(3,1,2) -0,817814 -0,574515
(3,1,3) -0,785576 -0,501728
(3,1,4) -0,898158 -0,573760



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?AlInExportacéek

(concluséo)

Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -0,733325 -0,528534
(4,1,1) -0,686942 -0,441193
(4,1,2) -0,827233 -0,540526
(4,1,3) -0,781604 -0,453939
(4,1,4) -0,910380 -0,541757

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd%(AlnExportacéek

Variavel dependentes’(AInExportacek

Modelo: ARIMA(0,1,4)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante -0,002006 0,000837 -2,397599 0,0211
MA(1) -0,368961 0,140617 -2,623875 0,0122
MA(2) -0,376680 0,140804 -2,675202 0,0107
MA(3) 0,278570 0,141284 1,971708 0,0554
MA(4) -0,501060 0,138696 -3,612652 0,0008
SMA(12) -0,862160 0,055277 -15,59722 0,0000
R? 0,641690 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,597994 Q| Valor Valorp
AIC -1,587577 Q (6) 1,5976 0,206
SBC -1,351388 Q (12) 7,5432 0,375
TesteF 14,68520 Q (18) 11,034 0,608
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 47

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE M - Identificacdo e estimacdo de um modelo univarigaraAlnExportacdes

FAC

9 10 11 12

-0.4L

FACP

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreldgtaial - FACP daInExportacdes

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uraidas estimados pardnExportacoes

184

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -1,083016 -1,012591
(0,1,2) -1,104007 -0,998370
(0,1,3) -1,070013 -0,929163
(0,1,4) -1,517786" -1,341723%
(1,1,0) -1,083375 -1,012325
(1,1,1) -1,058316 -0,951741
(1,1,2) -1,053447 -0,911347
(1,1,3) -1,236291 -1,058667
(1,1,4) -1,462512 -1,249363
(2,1,0) -1,087572 -0,980043
(2,1,1) -1,056998 -0,913626
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) -1,287082 -1,072024
(2,1,4) -1,438033 -1,187132
(3,1,0) -1,074408 -0,929740
(3,1,1) -1,297118 -1,116283
(3,1,2) -1,285686 -1,068684
(3,1,3) -1,243852 -0,990684
(3,1,4) NI NI
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiaidas estimados pardnExportacoes

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -1,149089 -0,966604
(4,1,1) -1,264316 -1,045334
(4,1,2) -1,481984 -1,226505
(4,1,3) -1,459525 -1,167549
(4,1,4) -1,389279 -1,060806

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patsdnExportacdes

Variavel dependent&lnExportacdes

Modelo: ARIMA(0,1,4) + (0,0, 1)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,002723 0,009437 0,288527 0,7741
MA(1) -0,256750 0,127581 -2,012443 0,0493
MA(2) -0,227883 0,084271 -2,704152 0,0092
MA(3) 0,287859 0,095446 3,015939 0,0039
MA(4) -0,553689 0,105081 -5,269174 0,0000
MA(12) 0,519274 0,084099 6,174565 0,0000
R? 0,488305 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,440032 QY Valor Valorp
AIC -1,563903 Q) 4,1233 0,127
SBC -1,352628 Q (14) 9,0664 0,431
TesteF 10,11546 Q (21) 11,472 0,779
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 59

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE N - Identificacéo e estimac&o de um modelo univarzaaA’4Alnimportacdek

FAC

FACP

0.4
0al W

Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel@gioial - FACP da'4(Alnimportacdek

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard(Alnimportacdek

(continua)
Valores dep, d eqgem ARIMA(p,d,Q) AIC SBC

(0,1,1) -0,853640 -0,774910
(0,1,2) -0,881235 -0,763141
(0,1,3) -0,839324 -0,681864
(0,1,4) -1,10083 % -0,904013*

(1,1,0) -0,853676 -0,774170
(1,1,2) -0,816480 -0,697220
(1,1,2) -0,859589 -0,700577
(1,1,3) -0,951853 -0,753088
(1,1,4) -1,077754 -0,839235
(2,1,0) -0,873802 -0,753358
(2,1,1) -0,976187 -0,815595
2,1,2) -0,902042 -0,701302
(2,1,3) -0,917793 -0,676904
(2,1,4) -1,074236 -0,793200
(3,1,0) -0,906495 -0,744296
(3,1,1) -0,870754 -0,668005
(3,1,2) -0,850599 -0,607300
(3,1,3) -0,906346 -0,622498
(3,1,4) -0,873352 -0,548954
(4,1,0 -0,848120 -0,643329
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(Alnimportacdek

(concluséo)

Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
4,1,1) -0,956565 -0,710816
(4,1,2) -0,898228 -0,611521
(4,1,3) -0,879901 -0,552236
(4.1,4) NI NI

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd%Alnimportacdey

Variavel dependentes’*(Alnimportacdek

Modelo: ARIMA(0,1,4)(0,1,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valor
Constante 0,001982 0,001061 1,867652 0,0690
MA(1) -0,680131 0,099045 -6,866896 0,0000
MA(2) -0,010808 0,138090 -0,078265 0,9380
MA(3) 0,399318 0,124610 3,204540 0,0026
MA(4) -0,662723 0,105110 -6,305022 0,0000
SMA(12) -0,852926 0,048688 -17,51805 0,0000
R® 0,645025 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,601736 Q&) Valor Valorp
AIC -1,532844 Q (6) 1,2360 0,266
SBC -1,296655 Q (12) 8,2650 0,310
TesteF 14,90025 Q (18) 9,5199 0,733
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacdes 47

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual g AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyel a



APENDICE O - Identificac&o e estimagdo de um modelo univarjza@Alnimportacdes

FAC

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnimportacdes

FACP
Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreldgtaial - FACP dalnimportacdes

188

(continua)
Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -1,150010 -1,079585
(0,1,2) -1,155080 -1,049442
(0,1,3) NI NI

(0,1,4) NI NI

(1,1,0) -1,177058 -1,106008
(1,1,1) -1,142585 -1,036010
(1,1,2) -1,153823 -1,011724
(1,1,3) -1,162311 -0,984686
(1,1,4) -1,296002 -1,082852
(2,1,0) -1,208002 -1,100473
(2,1,1) -1,220393 -1,077021
(2,1,2) -1,228094 -1,048879
(2,1,3) -1,169700 -0,954642
(2,1,4) -1,315331 -1,064430
(3,1,0) -1,192261 -1,047593
(3,1,1) -1,186139 -1,005304
(3,1,2) -1,246942 -1,029940
(3,1,3) -1,247911 -0,994742
(3,1,4) -1,271723 -0,982387
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiaidas estimados pardnimportacdes

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -1,189779 -1,007295
(4,1,1) -1,345660 -1,126678
(4,1,2) -1,377593 -1,122115
(4,1,3) -1,385154) -1,093178
(4,1,4) NI NI

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnimportacdes

Variavel dependenté&lnimportacées

Modelo: ARIMA(2,1,2)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,019381 0,019159 1,011593 0,3165
AR(1) -0,463326 0,074364 -6,230543 0,0000
AR(2) -0,826973 0,071405 -11,58148 0,0000
MA(1) 0,270131 0,017240 15,66886 0,0000
MA(2) 0,994957 0,015858 62,74284 0,0000
SMA(12) 0,878633 0,033251 26,42446 0,0000
R? 0,564187 Estatistic® de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,521461 QY Valor Valorp
AIC -1,747046 Q) 2,3599 0,307
SBC -1,531988 Q (14) 8,3079 0,503
TesteF 13,20455 Q (21) 12,486 0,710
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 57

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE P - Identificac&o e estimacdo de um modelo univarjaaraA*(AlnTaxaJurosP)]

FAC

Funcdes de Autocorrelagéo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da'’(AlnTaxaJurosP)]

Fonte: Dados da pesquisa.
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pardi(AlnTaxaJurosP)]

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,230827 -3,152097
(0,1,2) -3,275045 -3,156950
(0,1,3) -3,289956 -3,132497
(0,1,4) -3,358844 -3,162020
(1,1,0) -3,253945 -3,174439

(1,1,2) -3,263265 -3,144006
(1,1,2) -3,246043 -3,087031
(1,1,3) -3,302488 -3,103723
(1,1,4) -3,265509 -3,026990
(2,1,0) -3,244055 -3,123611
(2,1,1) -3,207751 -3,047159
(2,1,2) -3,186689 -2,985948
(2,1,3) -3,302427 -3,061538
(2,1,4) -3,360068 -3,079031
(3,1,0) -3,196792 -3,034593
(3,1,2) -3,308427 -3,105678



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uradas
A'*(AInTaxaJurosP)]

estimados

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(3,1,2) NI NI
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) -3,290358 -2,965960
(4,1,0) -3,184178 -2,979387
(4,1,1) -3,267669 -3,021920
(4,1,2) -3,344920 -3,058213
(4,1,3) -3,227357 -2,899692
(4,1,4) -3,42354%) -3,054919

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicbes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd*(AlnTaxaJurosP)]

Variavel dependentes’*(AlnTaxaJurosP)]

Modelo: ARIMA(0,1,3)(0,1,1)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valorp
Constante -0,005052 0,004676 -1,080380 0,2859
MA(3) 0,281934 0,129184 2,182426 0,0345
SMA(12) -0,878286 0,067878 -12,93924 0,0000
R? 0,586387 Estatistic®de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,567586 QY Valor Valorp
AlC -3,994777 Q4 3,0722 0,215
SBC -3,876683 Q (8) 6,2327 0,398
TesteF 31,18980 Q (12) 10,654 0,385
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 47

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE Q - Identificac&o e estima¢do de um modelo univarjaraAlnTaxaJurosPy

FAC

0.4+

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreld@gtoial - FACP dalnTaxaJurosPJ

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiaidas estimados pardnTaxaJurosPJ

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,198240 -3,127815
(0,1,2) -3,168514 -3,062877
(0,1,3) -3,230596 -3,089746
(0,1,4) -3,199195 -3,023132
(1,1,0) -3,199915 -3,128865
(1,1,2) -3,170555 -3,063980
(1,1,2) -3,137685 -2,995585
(1,1,3) -3,196957 -3,019332
(1,1,4) -3,391848") -3,178699*
(2,1,0) -3,158776 -3,051247
(2,1,1) NI NI
(2,1,2) -3,340350 -3,161135
(2,1,3) -3,349369 -3,134311
(2,1,4) -3,384152 -3,133251
(3,1,0) -3,127320 -2,982652
(3,1,1) -3,122415 -2,941580
(3,1,2) -3,306577 -3,089575
(3,1,3) -3,324776 -3,071607
(3,1,4) -3,371814 -3,082478
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnTaxaJurosPJ

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -3,155009 -2,972525
(4,1,1) -3,116663 -2,897681
(4,1,2) NI NI
(4,1,3) NI NI
(4,1,4) -3,321611 -2,993138

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnTaxaJurosPJ

Variavel dependent&lnTaxaJurosPJ

Modelo: ARIMA(0,1,3)(0,0,1)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,002469 0,012876 0,191758 0,8487
MA(1) 0,357327 0,127599 2,800398 0,0071
MA(2) 0,231084 0,123322 1,873832 0,0664
MA(3) 0,281209 0,110197 2,551870 0,0136
SMA(12) 0,915404 0,025819 35,45477 0,0000
R° 0,528711 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,493800 QK| Valor Valorp
AlIC -4,160143 Q (6) 3,2863 0,193
SBC -3,984080 Q (12) 5,8286 0,666
TesteF 15,14483 Q (18) 8,4009 0,867
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 59

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE R - Identificagéo e estimacdo de um modelo univarjsataA?(AlnBensCapitah

FAC

Funcées de Autocorrelacgéo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da'’(AlnBensCapital

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnBensCapitak
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(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -2,154707 -2,084282
(0,1,2) -2,153313 -2,047675
(0,1,3) -2,160259 -2,019409
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -2,128704 -2,057654
(1,1,1) -2,213810 -2,10723%
(1,1,2) -2,179329 -2,037229
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -2,140800 -2,033271
(2,1,1) -2,126301 -1,982929
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) -2,188601 -1,973543
(2,1,4) -2,24764%) -1,996746
(3,1,0) -2,097292 -1,952624
(3,1,1) NI NI
(3,1,2) -2,184745 -1,967743
(3,1,3) -2,156445 -1,903276
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnBensCapitak

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(3,1,4) -2,049626 -1,760290
(4,1,0) -2,141524 -1,959039
(4,1,1) -2,112869 -1,893887
(4,1,2) -2,162075 -1,906597
(4,1,3) -2,194000 -1,902024
(4,1,4) -2,131847 -1,803374

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd?(AlnBensCapitak

Variavel dependentes’*(AInBensCapita)

Modelo: ARIMA(0,1,1)(0,1,1)

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,000891 0,003381 0,263439 0,7934
MA(1) -0,483235 0,130564 -3,701147 0,0006
SMA(12) -0,842418 0,047209 -17,84450 0,0000
R? 0,470808 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,446754 Valor Valorp
AlC -2,827679 2,9327 0,231
SBC -2,709584 4,2534 0,642
TesteF 19,57285 7,3123 0,696
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 47

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE S - Identificac&o e estimacdo de um modelo univararaAlnBensCapital

FAC
Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP dalnBensCapital

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uraidas estimados pardnBensCapital

0.3+

0.2+

0.1+

0.0

-0.11

-0.2+

-0.3+

-0.4+-

12
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(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -2,154707 -2,084282
(0,1,2) -2,153313 -2,047675
(0,1,3) -2,160259 -2,019409
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -2,128704 -2,057654
(1,1,1) -2,213810 -2,107239
(1,1,2) -2,179329 -2,037229
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -2,140800 -2,033271
(2,1,1) -2,126301 -1,982929
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) -2,188601 -1,973543
(2,1,4) -2,247647) -1,996746
(3,1,0) -2,097292 -1,952624
(3,1,1) NI NI
(3,1,2) -2,184745 -1,967743
(3,1,3) -2,156445 -1,903276
(3,1,4) -2,049626 -1,760290
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnBensCapital

(concluséo)

Valores dep, d e em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -2,141524 -1,959039
(4,1,1) -2,112869 -1,893887
(4,1,2) -2,162075 -1,906597
(4,1,3) -2,194000 -1,902024
(4,1,4) -2,131847 -1,803374

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnBensCapital

Variavel dependent&lnBensCapital

Modelo: ARIMA(L,1,1)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,002305 0,004027 0,572450 0,5694
AR(1) 0,717938 0,092761 7,739626 0,0000
MA(1) -0,932974 0,048062 -19,41169 0,0000
SMA(12) 0,910420 0,031551 28,85592 0,0000
R? 0,562740 Estatistic® de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,538447 QY Valor Valorp
AlC -2,848977 Q4 0,5021 0,479
SBC -2,706877 Q (8) 2,1120 0,833
TesteF 23,16540 Q (12) 3,2169 0,955
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 58

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE T - Identificacdo e estimacdo de um modelo univarataA*¥(AlnTaxaJurosPk

FAC

Funcoes de Autocorrelacéo - FAC e de Autocorrel&giaial - FACP da*“(AlnTaxaJurosP

Fonte: Dados da pesquisa.
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnTaxaJurosP¥

(continua)
Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,2) -2,307672 -2,228942
(0,1,2) -2,604090 -2,485995
(0,1,3) -2,996324 -2,838864
(0,1,4) -3,047917 -2,851093
(1,1,0) -2,320527 -2,241021
(1,1,1) -2,288046 -2,168787
(1,1,2) -2,415183 -2,256171
(1,1,3) -3,030408 -2,831642
(1,1,4) -3,010465 -2,771947
(2,1,0) -2,373514 -2,253070
(2,1,1) -2,855735 -2,695142
(2,1,2) -3,020347 -2,819607
(2,1,3) -3,024928 -2,784040
(2,1,4) NI NI

(3,1,0) -2,801581 -2,639382
(3,1,1) -3,024037 -2,821288
(3,1,2) -3,002219 -2,758920
(3,1,3) -3,050251 -2,766403
(3,1,4) -3,167221 -2,842823
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urddas estimados para
A (AInTaxaJurosPk
(concluséo)
Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -2,766500 -2,561710
(4,1,2) -2,965535 -2,719786
(4,1,2) -2,987960 -2,701253
(4,1,3) -3,190061 -2,8623%8
(4,1,4) -3,21673%) -2,848109

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o ateradecondices de estacionariedade e/ou invertid#ida

Modelo univariado estimado patd*(AlnTaxaJurosP¥y

Variavel dependentes’4(AlInTaxaJurosPk

Modelo: ARIMA(4,1,3)(1,1,0),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante -0.003905 0.006835 -0.571354 0.5736
AR(1) -0.064849 0.184951 -0.350628 0.7292
AR(2) 0.128696 0.160184 0.803421 0.4303
AR(3) 0.383485 0.166597 2.301867 0.0312
AR(4) -0.332896 0.163055 -2.041615 0.0534
SAR(12) -0.428992 0.184009 -2.331361 0.0293
MA(1) -0.313899 0.126628 -2.478901 0.0213
MA(2) -0.259208 0.067393 -3.846222 0.0009
MA(3) 0.968918 0.074908 12.93472 0.0000
R° 0.762925 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0.676716 QK Valor Valorp
AlIC -3,268346 Q (9) 2,2368 0,135
SBC -2,852027 Q (13) 3,2702 0,658
TesteF 8,849707 Q (16) 3,5805 0,893
Valorp (TesteF) 0,000023

N. observacoes 31

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual@ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE U - Identifica¢do e estimagdo de um modelo univarigaraAlnTaxaJurosPF

FAC

FACP

Funcdes de Autocorrelagao - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP dalnTaxaJurosPF

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnTaxaJurosPF

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -2,644733 -2,574308
(0,1,2) -2,715089 -2,609451
(0,1,3) -2,680585 -2,539735
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -2,664804 -2,593754
(1,1,1) -2,680279 -2,573705
(1,1,2) -2,739112 -2,597013
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) -2,760723 -2,547573
(2,1,0) -2,811138 -2,703609
(2,1,1) -2,942337 -2,798965
(2,1,2) -2,907272 -2,728057
(2,1,3) -3,07093%) -2,855873*)
(2,1,4) -2,863941 -2,613040
(3,1,0) -2,810267 -2,665599
(3,1,1) -2,915527 -2,734692
(3,1,2) NI NI
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) NI NI
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnTaxaJurosPF

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -2,814957 -2,632472
(4,1,1) -2,894114 -2,675132
(4,1,2) -2,915585 -2,660106
(4,1,3) -2,866979 -2,575003
(4,1,4) -2,877045 -2,548572

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnTaxaJurosPF

Variavel dependenta&lnTaxaJurosPF

Modelo: ARIMA(2,1,4)(0,0,1)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valorp
Constante 0,009933 0,005682 1,747956 0,0867
AR(1) -1,208546 0,178613 -6,766275 0,0000
AR(2) -0,458391 0,178250 -2,571613 0,0132
MA(1) 1,177812 0,175201 6,722641 0,0000
MA(2) 0,121666 0,265020 0,459084 0,6482
MA(3) 0,231503 0,210752 1,098463 0,2774
MA(4) 0,456231 0,145740 3,130436 0,0029
SMA(12) 0,880689 0,037630 23,40412 0,0000
R? 0,719126 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,679001 QY Valor Valorp
AlC -3,435152 Q (8) 2,2464 0,134
SBC -3,148408 Q (16) 8,0654 0,528
TesteF 17,92216 Q (24) 14,484 0,633
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 57

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mdvel com defasagem igupl2MA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE V - Identificacéo e estimacdo de um modelo univariataA)(AlnVendasVarejp

FAC

FACP

Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da'4(AlnVendasVarejp

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiddas estimados para
A4 (AlnVendasVarejp
(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(0,1,1) -4,148554 -4,069825
(0,1,2) -4,37114%) -4,253050*
(0,1,3) -4,329790 -4,172330
(0,1,4) -4,333435 -4,136611
(1,1,0) -4,162251 -4,082744
(1,1,2) -4,141460 -4,022201
(1,1,2) -4,307599 -4,148587
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -4,167119 -4,046675
(2,1,1) -4,210680 -4,050088
(2,1,2) -4,306379 -4,105638
(2,1,3) -4,367117 -4,126229
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) -4,321524 -4,159325
(3,1,1) -4,307295 -4,104546
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urddas estimados para
A4 (AInVendasVarejp
(concluséo)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(3,1,2) -4,298240 -4,054942
(3,1,3) -4,253576 -3,969728
(3,1,4) -4,246739 -3,922341
(4,1,0) -4,320292 -4,115501
(4,1,1) -4,297623 -4,051874
(4,1,2) -4,241440 -3,954733
(4,1,3) -4,260633 -3,932968
(4,1,4) -4,208698 -3,840074

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado pata’(AlnVendasVarejp

Variavel dependentes**(AlnVendasVarejp

Modelo: ARIMA(2,1,2)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,004106 0,001733 2,369918 0,0228
AR(1) -1,069448 0,104974 -10,18776 0,0000
AR(2) -0,873840 0,090406 -9,665773 0,0000
MA(1) 0,576065 0,182458 3,157240 0,0031
MA(2) 0,461285 0,168748 2,733570 0,0094
SMA(12) -0,889931 0,044123 -20,16930 0,0000
R° 0,706649 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,669040 QK| Valor Valorp
AlIC -4,918732 Q (6) 1,0999 0,294
SBC -4,677844 Q (12) 3,8929 0,792
TesteF 18,78933 Q (18) 7,4913 0,875
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacoes 45

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual@ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE W - Identificac&o e estimacdo de um modelo univarfz@AlnVendasVarejo

05 FAC 05 FACP

Funcgdes de Autocorrelagao - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP dalnVendasVarejo

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos ui@das estimados pardnVendasVarejo

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -1,511744 -1,441319
(0,1,2) -1,478926 -1,373288
(0,1,3) NI NI
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -1,185148 -1,114098
(1,1,1) -1,466811 -1,360237
(1,1,2) -1,443468 -1,301369
(1,1,3) -1,407251 -1,229626
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -1,226675 -1,119146
(2,1,1) -1,416381 -1,273009
(2,1,2) -1,386762 -1,207547
(2,1,3) -1,543591 -1,328533
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) -1,246541 -1,101873
(3,1,1) -1,366411 -1,185576
(3,1,2) -1,330767 -1,113765
(3,1,3) -1,513239 -1,260070

(3,1,4) -1,461877 -1,172541



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnVendasVarejo

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -1,287446 -1,104961
(4,1,1) -1,310231 -1,091249
(4,1,2) -1,295809 -1,040330
(4,1,3) -1,57335% -1,281375
(4,1,4) NI NI

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnVendasVarejo

Variavel dependent&lnVendasVarejo

Modelo: ARIMA(3,1,0)(1,0,0%+ (0,0,1)»

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,413323 1,553721 0,266022 0,7917
AR(1) -0,341613 0,144604 -2,362404 0,0234
AR(2) 0,089141 0,138857 0,641963 0,5248
AR(3) 0,366909 0,121665 3,015727 0,0046
SAR(12) 0,988642 0,041423 23,86724 0,0000
MA(12) 0,897375 0,028897 31,05388 0,0000
R° 0,980672 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,978129 QK Valor Valorp
AlIC -4,728097 Q (6) 2,0233 0,155
SBC -4,484798 Q (12) 6,0423 0,535
TesteF 385,6089 Q (18) 9,0100 0,772
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 44

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual@ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE X - Identificacéo e estimacdo de um modelo univarizataA?(AlnFertilizantes,

FAC

Funcées de Autocorrelacéo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da’)(AlnFertilizanted,

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard(AlnFertilizante3,

(continua)
Valores dep, deqem ARIMA(p,d,9) AIC SBC

(0,1,1) -1,198796 -1,107187
(0,1,2) -1,575501 -1,438089
(0,1,3) -1,549158 -1,365941
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -0,998660 -0,906145
(1,1,1) NI NI
(1,1,2) -1,510791 -1,325760
(1,1,3) -1,457116 -1,225828
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -1,146555 -1,006435
(2,1,2) -1,249515 -1,062689
(2,1,2) -1,407290 -1,173757
(2,1,3) NI NI
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) -1,162845 -0,974253
(3,1,1) -1,245166 -1,009425
(3,1,2) -1,363791 -1,080902
(3,1,3) -1,315608 -0,985571
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urddas estimados para
A'*(AlnFertilizante$,
(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(3,1,4) NI NI

(4,1,0) -1,319817 -1,081923

(4,1,1) -1,320280 -1,034808

(4,1,2) -1,278613 -0,945562

(4,1,3) -1,644348° -1,263718

(4,.1,4) -1,567883 -1,139674

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicbes de estacionariedade e/ou invertidéida

Modelo univariado estimado patd*(AlnFertilizanted,

Variavel dependente™“(AlnFertilizantes,

Modelo: ARIMA(2,1,1)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica- Valorp
Constante 0,004812 0,006645 0,724224 0,4757
AR(1) 0,450195 0,206896 2,175948 0,0392
AR(2) -0,421208 0,133126 -3,163984 0,0041
MA(1) -0,742321 0,168242 -4,412229 0,0002
SMA(12) -0,960920 0,053438 -17,98201 0,0000
R° 0,763507 Estatistic@ de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,725668 Q&) Valor Valorp
AIC -2,195658 Q) 5,6277 0,131
SBC -1,962126 Q (11) 6,6493 0,466
TesteF 20,17782 Q (16) 8,5804 0,738
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacdes 30

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE Y - Identificacdo e estimacdo de um modelo univarataAlnFertilizantes

FAC

10 11 12

FACP

Funcgdes de Autocorrelagao - FAC e de Autocorrel&gicial - FACP dalnFertilizantes

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnFertilizantes

208

(continua)
Valores dep, deqem ARIMA(p,d,9) AIC SBC

(0,1,2) -0,633774 -0,552675
(0,1,2) -0,608731 -0,487082
(0,1,3) -0,577926 -0,415727
(0,1,4) -0,707800 -0,505051
(1,1,0) -0,627528 -0,545612
(1,1,2) -0,583265 -0,460391
(1,1,2) -0,540247 -0,376415
(1,1,3) -0,508343 -0,303553
(1,1,4) -0,694716 -0,448967
(2,1,0 -0,558127 -0,434008
(2,1,2) -0,822996 -0,657504
(2,1,2) -0,845568 -0,638703
(2,1,3) -0,619427 -0,371188
(2,1,4) -0,648201 -0,358590
(3,1,0) -0,508354 -0,341176
(3,1,1) NI NI
(3,1,2) NI NI
(3,1,3) -0,950671 -0,658110
(3,1,4) NI NI
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnFertilizantes

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -0,541405 -0,330296
(4,1,1) -0,921467 -0,66813%
(4,1,2) -0,838543 -0,542989
(4,1,3) -0,738663 -0,400887
(4,1,4) NI NI

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnFertilizantes

Variavel dependent&lnFertilizantes

Modelo: ARIMA(2,1,2)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante -0,004339 0,005258 -0,825267 0,4147
AR(1) 1,422154 0,156701 9,075569 0,0000
AR(2) -0,748623 0,138177 -5,417870 0,0000
MA(1) -1,443364 0,235505 -6,128790 0,0000
MA(2) 0,444868 0,249800 1,780898 0,0834
SMA(12) 0,884353 0,036362 24,32093 0,0000
R? 0,749529 Estatistic® de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,714741 QY Valor Valorp
AlC -1,601478 Q) 4,1365 0,126
SBC -1,353239 Q (14) 8,9029 0,446
TesteF 21,54581 Q (20) 12,419 0,647
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 42

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE Z - Identificacdo e estimacdo de um modelo univarjzataA'4(AlnMagAgricolas,

0.5+
0.4+
0.3+
0.2+
0.1+
0.0
-0.1+
-0.2+
-0.3+
-0.4+
-0.5+

FAC
Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel@gioial - FACP da'3(AInMagAgricolag,

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos estimados para
A (AlInMagAgricola$,
(continua)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(0,1,1) -0,201965 -0,110356
(0,1,2) -0,141284 -0,003872
(0,1,3) -0,079265 0,103952
(0,1,4) -0,365314 -0,136293
(1,1,0) -0,168376 -0,075861
(1,1,2) -0,121375 0,017398
(1,1,2) -0,063578 0,121453
(1,1,3) -0,002294 0,228995
(1,1,4) -0,335637 -0,058091
(2,1,0) -0,083142 0,056977
(2,1,1) -0,017810 0,169017
(2,1,2) -0,176807 0,056726
(2,1,3) -0,143747 0,136492
(2,1,4) -0,681951 -0,355005
(3,1,0) 0,012369 0,200962
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urddas estimados para
A (AInMagAgricola$,
(concluséo)
Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(3,1,2) 0,081327 0,317067
(3,1,2) -0,275906 0,006983
(3,1,3) -0,575636 -0,245599
(3,1,4) -0,98106%") -0,603879*)
(4,1,0) 0,112986 0,350879
(4,1,1) -0,105933 0,179540
(4,1,2) -0,131796 0,201255
(4,1,3) -0,468937 -0,088307
(4,1,4) -0,342089 0,086119

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd?(AlnMagAgricolag,

Variavel dependentes’{AInMagAgricolag,

ARIMA(L,1,1) + MA(12)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,004304 0,018613 0,231242 0,8189
AR(1) -0,377486 0,184945 -2,041068 0,0511
MA(1) -0,080292 0,071871 -1,117170 0,2738
MA(12) -0,827243 0,046621 -17,74382 0,0000
R? 0,748216 Estatistic® de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,720240 Q| Valor Valorp
AlC -1,295633 Q4 2,5785 0,108
SBC -1,110603 Q (8) 3,9778 0,553
TesteF 26,74494 Q (12) 5,0195 0,833
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 31

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



212

APENDICE AA - Ildentificac&o e estimagdo de um modelo univariataAlnMagAgricolas

057 0.4+

0.4+ ._"./',o—o—o—r/O—'—'/. 0.3+

0.3+
0.2+
0.2+

0.1+
0.0
-0.1+
02l
03l
-0.4+1 Hﬂ\'\'—'—'—'\o—o—o\.
-0.5+ -0.4+

FAC FACF

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorrel@®gioial - FACP dalnMagAgricolas

10 11 12

o O & o o o ¢ o o o o o

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos ui@das estimados pardnMagAgricolas

(continua)
Valores dep, d eq em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -0,044001 0,037098
(0,1,2) -0,004576 0,117073
(0,1,3) NI NI
(0,1,4) -0,555336 -0,352588*
(1,1,0) -0,016998 0,064919
(1,1,2) 0,025754 0,148628
(1,1,2) NI NI
(1,1,3) -0,155677 0,049114
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) 0,024028 0,148147
(2,1,2) -0,172281 -0,006789
(2,1,2) -0,184635 0,022231
(2,1,3) -0,114231 0,134008
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) 0,040216 0,207394
(3,1,1) NI NI
(3,1,2) -0,101228 0,149538
(3,1,3) -0,287052 0,005509
(3,1,4) -0,092808 0,241547
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos ui@das estimados pardnMaqgAgricolas

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) 0,012978 0,224088
(4,1,1) -0,133855 0,119477
(4,1,2) -0,239346 0,056208
(4,1,3) -0,319987 0,017788
(4,1,4) -0,309466 0,070532

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnMagAgricolas

Variavel dependent&lnMagAgricolas

ARIMA(0,1,3)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante -0,021546 0,006212 -3,468646 0,0013
MA(1) 0,004886 0,067973 0,071886 0,9431
MA(2) -0,393532 0,082657 -4,760994 0,0000
MA(3) -0,576188 0,082757 -6,962372 0,0000
SMA(12) 0,904196 0,020905 43,25290 0,0000
R° 0,749166 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,723439 QK Valor Valorp
AlIC -1,271172 Q (6) 3,9492 0,139
SBC -1,068423 Q (12) 6,1831 0,627
TesteF 29,12034 Q (18) 6,7439 0,944
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE BB - Identificacéo
A'*(AlnBovinosSuings

FAC

estimacéao

de

um modelo

10 11 12

214

univariag@ara

Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel&@gioial - FACP da'4AlnBovinosSuings

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos estimados para
A4 (AInBovinosSuings
(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(0,1,1) -2,504480 -2,4128%9
(0,1,2) -2,488978 -2,351565
(0,1,3) NI NI
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -2,442873 -2,350357
(1,1,1) -2,416677 -2,277904
(1,1,2) -2,546259 -2,361229
(1,1,3) -2,560950 -2,329662
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -2,462438 -2,322318
(2,1,1) -2,547703 -2,360876
(2,1,2) -2,538602 -2,305069
(2,1,3) -2,626516 -2,346277
(2,1,4) -2,71500%) -2,388063
(3,1,0) -2,370106 -2,181514
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urddas estimados para
A'¥(AlnBovinosSuings
(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(3,1,2) -2,454491 -2,218751

(3.1,2) NI NI

(3,1,3) NI NI

(3,1,4) NI NI

(4,1,0) -2,292914 -2,055020

(4,1,1) -2,386206 -2,100733

(4,1,2) -2,511063 -2,178012

(4,1,3) NI NI

(4,1,4) -2,376409 -1,948201

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota:*) Menor valor do critério; (NI) = modelo n&o atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado pata?(AlnBovinosSuings

Variavel dependentex’(AInBovinosSuings

ARIMA(2,1,1) + MA(12)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,000621 0,006652 0,093420 0,9263
AR(1) -0,333663 0,190115 -1,755057 0,0915
AR(2) -0,353807 0,194939 -1,814958 0,0815
MA(1) 0,076231 1,27E-05 6000,123 0,0000
MA(12) -0,465024 0,278669 -1,668733 0,1076
R° 0,248353 Estatistic@ de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,128090 Q&) Valor Valorp
AlC -2,477242  Q(5) 2,1350 0,144
SBC -2,243709 Q (10) 5,7755 0,449
TesteF 2,065078 Q (15) 6,0016 0,873
Valor-p (TesteF) 0,115724

N. observacdes 30

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE CC - Identificac&o e estimacdo de um modelo univarfztaAlnBovinosSuings

FAC

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreldgtaial - FACP daInBovinosSuings

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos urgdas estimados pardnBovinosSuings

(continua)
Valores dep, d eq em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -2,67368%) -2,592588*)
(0,1,2) -2,629128 -2,507479
(0,1,3) -2,590669 -2,428469
(0,1,4) -2,614992 -2,412243
(1,1,0) -2,622893 -2,540977
(1,1,1) -2,604010 -2,481136
(1,1,2) -2,557700 -2,393868
(1,1,3) -2,587506 -2,382715
(1,1,4) -2,568132 -2,322383
(2,1,0) -2,576374 -2,452255
(2,1,1) -2,605840 -2,440348
(2,1,2) -2,583156 -2,376291
(2,1,3) -2,504437 -2,256198
(2,1,4) -2,592397 -2,302785
(3,1,0) -2,515652 -2,348475
(3,1,1) -2,467183 -2,258211
(3,1,2) NI NI
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) -2,495726 -2,161370
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos ui@das estimados pardnBovinosSuinQs

(concluséo)

Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -2,438418 -2,227308
(4,1,1) NI NI
(4,1,2) -2,458031 -2,162477
(4,1,3) NI NI
(4.1,4) NI NI

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnBovinosSuings

Variavel dependenté&lnBovinosSuings

ARIMA(0,1,1)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valorp
Constante 0,004695 0,006514 0,720722 0,4752
MA(1) -0,474153 0,137742 -3,442322 0,0013
SMA(12) 0,857849 0,040352 21,25931 0,0000
R° 0,566701 Estatistic@ de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,545565 Q&) Valor Valorp
AIC -3,247738 Q4 0,6075 0,738
SBC -3,126088 Q (8) 3,6406 0,725
TesteF 26,81146 Q (12) 5,9694 0,818
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacoes 44

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE DD - Identificacdo e estimacéo de um modelo univarjzataA*4(AlnAves,

FAC

FACF

Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel&gioial - FACP da'3(AlnAves,

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pardi(AlnAves,

218

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,485467 -3,393859
(0,1,2) -3,466887 -3,329475
(0,1,3) -3,524518 -3,341301
(0,1,4) -3,384156 -3,155135
(1,1,0) -3,309723 -3,217208
(1,1,2) -3,723955 -3,585182
(1,1,2) -3,482569 -3,297538
(1,1,3) -3,585820 -3,354531
(1,1,4) -3,5632844 -3,255298
(2,1,0) -3,492249 -3,352199
(2,1,1) NI NI

(2,1,2) NI NI

(2,1,3) -3,739686 -3,459446
(2,1,4) -3,786249 -3,459303
(3,1,0) -3,398431 -3,209838
(3,1,2) -3,374728 -3,138987
(3,1,2) -3,546650 -3,263762
(3,1,3) NI NI

(3,1,4) NI NI
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnAves,

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -3,418661 -3,180767
4,1,1) -3,372084 -3,086612
(4,1,2) -3,86997%) -3,536928*)
(4,1,3) -3,680092 -3,299462
(4,1,4) -3,480343 -3,052134

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd?(AlnAves,

Variavel dependentes**(AlnAves,

ARIMA(0,1,1)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,003525 0,003006 1,172845 0,2504
MA(1) -0,500528 0,133000 -3,763377 0,0008
SMA(12) -0,863833 0,046526 -18,56673 0,0000
R° 0,623052 Estatistic@de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,597056 QK Valor Valorp
AlIC -4,010676 Q 4) 4,1010 0,129
SBC -3,873263 Q (8) 6,6275 0,357
TesteF 23,96687 Q (12) 8,3206 0,598
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 32

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média movel com defasagem igupl2MA(q) = termo de média movel multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE EE - Identificac&o e estimacdo de um modelo univarztaAlnAves

FAC

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorrel@gtoial - FACP dalnAves

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uradas estimados pardnAves

220

(continua)
Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,421391 -3,340291
(0,1,2) -3,382413 -3,260763
(0,1,3) -3,358436 -3,196237
(0,1,4) -3,372420 -3,169671
(1,1,0) -3,212592 -3,130675
(1,1,1) -3,532485 -3,409611
(1,1,2) -3,774773 -3,610941
(1,1,3) -3,755797 -3,551006
(1,1,4) -3,807553 -3,561804
(2,1,0) -3,480616 -3,356496
(2,1,1) -3,439101 -3,273609
(2,1,2) -3,83218%) -3,625323*)
(2,1,3) -3,785505 -3,537266
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) -3,416629 -3,249452
(3,1,1) -3,371511 -3,162539
(3,1,2) -3,517850 -3,267083
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) -3,657324 -3,322969



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnAves

(concluséo)

Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -3,438741 -3,227631
(4,1,1) -3,717339 -3,464007
(4,1,2) -3,666134 -3,370580
(4,1,3) NI NI
(4,1,4) -3,625868 -3,245871

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patdnAves

Variavel dependent&lnAves

ARIMA(2,1,1)(0,0,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,002625 0,000704 3,728896 0,0006
AR(1) -0,179364 0,129880 -1,380992 0,1756
AR(2) 0,322368 0,106072 3,039146 0,0043
MA(1) -0,975730 0,021425 -45,54235 0,0000
SMA(12) 0,877802 0,046876 18,72607 0,0000
R° 0,824736 Estatistic de Ljung-Box dos residuos
R?Ajustado 0,805788 Q&) Valor Valorp
AlIC -4,309750 Q (6) 3,1030 0,212
SBC -4,102885 Q (12 7,7055 0,463
TesteF 43,52738 Q (18) 10,851 0,698
Valor-p (TesteF) 0,000001

N. observacdes 42

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE FF - Identificacdo e estimacéo de um modelo univarjzataA*i(AlnLeite),

FAC

Funcdes de Autocorrelacdo - FAC e de Autocorrel@gioial - FACP da'4AlnLeite),

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnLeite),

222

(continua)
Valores de p, d e g em ARIMA(,q) AIC SBC

(0,1,1) -3,955568") -3,863960*
(0,1,2) -3,900423 -3,763011
(0,1,3) -3,919489 -3,736272
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -3,933753 -3,841238
(1,1,1) -3,884482 -3,745709
(1,1,2) -3,833598 -3,648567
(1,1,3) -3,945012 -3,713723
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -3,849083 -3,708963
(2,1,1) NI NI
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) NI NI
(2,1,4) NI NI
(3,1,0) -3,804779 -3,616187
(3,1,1) -3,876799 -3,641059
(3.1,2) NI NI
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) -3,838546 -3,461361



Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uigidas estimados pard?(AlnLeite),

(concluséo)

Valores dep, d eg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -3,722007 -3,484113
(4,1,1) -3,816547 -3,5631074
(4,1,2) -3,840613 -3,507562
(4,1,3) -3,789901 -3,409271
(4,1,4) -3,929039 -3,500830

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo ndo atersdecondicdes de estacionariedade e/ou invertidiida

Modelo univariado estimado patd*(AlnLeite),

Variavel dependente“(AlnLeite),

ARIMA(1,1,2)(0,1,1),

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante -0,000685 0,005865 -0,116714 0,9080
AR(1) -0,755481 0,324643 -2,327116 0,0280
MA(1) 0,664743 0,342566 1,940482 0,0632
MA(2) 0,275142 0,189789 1,449729 0,1591
SMA(12) -0,841516 0,064785 -12,98940 0,0000
R° 0,517067 Estatisticde Ljung-Box dos residuos

R?Ajustado 0,442769 Q&) Valor Valorp
AIC -4,428043 Q (B) 1,2596 0,262
SBC -4,196755 Q (10) 4,1834 0,652
TesteF 6,959419 Q (15) 6,2003 0,860
Valor-p (TesteF) 0,0006

N. observacoes 31

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a



APENDICE GG - Identificaco e estimacdo de um modelo univartaAlnLeite

FAC

10 11 12

Funcdes de Autocorrelacao - FAC e de Autocorreldgtaial - FACP dalnLeitg

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiaidas estimados pardnLeitg

224

(continua)
Valores de p, d e g em ARIMA(,q) AIC SBC
(0,1,1) -2,756555 -2,675455
(0,1,2) -2,711568 -2,589919
(0,1,3) NI NI
(0,1,4) NI NI
(1,1,0) -2,736717 -2,654801
(1,1,2) -2,704512 -2,581637
(1,1,2) -2,660469 -2,496637
(1,1,3) NI NI
(1,1,4) NI NI
(2,1,0) -2,676729 -2,552610
(2,1,1) -2,638221 -2,472729
(2,1,2) NI NI
(2,1,3) NI NI
(2,1,4) -2,868569 -2,578957
(3,1,0) -2,650295 -2,483118
(3,1,2) -2,845054 -2,636082
(3,1,2) -2,849405 -2,598639
(3,1,3) NI NI
(3,1,4) NI NI
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Valores de AIC e SBC para diferentes modelos uiadas estimados pardnLeitg

(concluséo)

Valores dep, d eqg em ARIMA(p,d,q) AIC SBC
(4,1,0) -2,664336 -2,453226
(4,1,1) -2,801746 -2,548415
(4,1,2) NI NI
(4,1,3) -3,115406" -2,777631%
(4,1,4) -3,063808 -2,683810

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *) Menor valor do critério; (NI) = modelo néo ateradecondices de estacionariedade e/ou inveraboiéid

Modelo univariado estimado patdnLeitg

Variavel dependent&lnLeitq

ARIMA(2,1,2)(1,0,0)»

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica- Valor
Constante 0,019004 0,047303 0,401756 0,6914
AR(1) -0,385802 0,183628 -2,100996 0,0463
AR(2) -0,561085 0,153908 -3,645600 0,0013
SAR(12) 0,865759 0,089291 9,695961 0,0000
MA(1) 0,282311 0,067694 4,170409 0,0003
MA(2) 0,921768 0,053883 17,10674 0,0000
R? 0,789347 Estatistic®de Ljung-Box dos residuos

R? Ajustado 0,745461 QY Valor Valorp
AlC -3,982279 Q) 1,8568 0,395
SBC -3,702039 Q (12) 3,6527 0,819
TesteF 17,98626 Q (16) 4,3807 0,957
Valorp (TesteF) 0,000001

N. observacdes 30

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: MA(Q) = termo de média mével com defasagem iguglSMA(Q) = termo de média mével multiplicativo com

defasagem igual @ AR(p) = termo auto-regressivo com defasagem igyml a
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APENDICE HH - Funcdes de Correlacio Cruzada entre as varidamisopmodelo de concess&o
de crédito as pessoas juridicas. Os valores negativ tempo representam a
correlagdo entreA’(AInCréditoPJ (ou AInCréditoP) pré-branqueadao
periodot e a variavepré-branqueada etvl, t-2, ...,t-12. Os valores positivos
do tempo representam a correlagédo entre a vanpdedbranqueada etncom
valores deA'(AInCréditoP) ( ou AlnCréditoP) pré-branqueada emi,

t-2, ...,t-12. As linhas inferiores e superiores representamintervalo de

confianca de 95,0%

0.4;

0.3+

0.2+

0.1+

0.0

-0.11

Correlagéo

-0.2¢

-0.3+
-0.4+ Tempo (()
Funcéo de Correlagdo Cruzada enff&AInCréditoP) e A¥(AInPIB) pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlagéo entt&AInCréditoPJ) e A**(AInPIB)

Tempo k) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,1629 0 0,1629
1 -0,1268 -1 -0,0884
2 -0,1938 -2 0,2803
3 0,2926 -3 -0,091
4 -0,2002 -4 0,1519
5 -0,1785 -5 0,1086
6 -0,1368 -6 0,0717
7 -0,1719 -7 0,1216
8 0,0812 -8 0,0548
9 0,0168 -9 -0,0765

10 -0,2005 -10 0,2107
11 -0,0847 -11 -0,043
12 -0,1881 -12 0,0564

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.5¢
0.4+
0.3+
0.2+

0.1+

Correlagéo

0.0
-0.1+

-0.2+

-0.3+ Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada endreCréditoPJe AINPIB pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao emtireCréditoPJe AInPIB

Tempo k) Correlacéo Tempk) Correlagéo
0 0,4867 0 0,4867
1 0,0466 -1 0,0523
2 -0,2971 -2 0,3619
3 0,2892 -3 -0,1355
4 -0,0385 -4 -0,0622
5 0,0793 -5 -0,0648
6 0,1013 -6 0,0229
7 -0,110 -7 -0,0912
8 -0,0632 -8 0,0451
9 -0,0383 -9 -0,2367

10 -0,0929 -10 -0,0227
11 0,1626 -11 -0,0331
12 0,0393 -12 -0,0786

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlagéo

Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada enftgAInCréditoPJ e A¥*(AlnExportacdespré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlagéo entt&€AInCréditoPJ) e A*(AInExportacdel

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,0225 0 0,0225
1 -0,0555 -1 0,0046
2 0,0552 -2 -0,2698
3 0,4689 -3 -0,1221
4 -0,0806 -4 -0,1773
5 0,0077 -5 0,0188
6 0,1239 -6 -0,1103
7 0,0862 -7 0,1842
8 0,2488 -8 -0,2868
9 0,0069 -9 0,0284

10 -0,0956 -10 0,0328
11 -0,0762 -11 -0,0708
12 -0,0769 -12 0,0423

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlagéo

-0.4lt

Tempo K)

Funcéo de Correlagdo Cruzada endreCréditoPJe AInExportacbepré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoPJe AInExportaces

Tempo K) Correlacéo Tempd) Correlacao
0 0,3574 0 0,3574
1 -0,1108 -1 -0,0727
2 0,0462 -2 0,2643
3 0,2412 -3 0,0023
4 -0,1005 -4 -0,3021
5 -0,1111 -5 0,1337
6 -0,0336 -6 -0,2573
7 -0,1835 -7 0,029
8 0,12 -8 -0,0563
9 -0,0728 -9 0,01

10 -0,0914 -10 0,0056
11 -0,2868 -11 -0,1532
12 0,1651 -12 0,0148

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlagéo

23 456 7 809

Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada enffgAInCréditoP) e A¥*(Alnimportacey pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo enttéAInCréditoP) e A¥(Alnimportacde}

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,451 0 0,451
1 -0,079 -1 -0,081
2 0,036 -2 -0,100
3 0,190 -3 -0,066
4 0,113 -4 -0,180
5 0,056 -5 -0,091
6 0,155 -6 -0,106
7 0,155 -7 0,047
8 0,226 -8 -0,134
9 0,150 -9 0,108

10 -0,164 -10 -0,054
11 -0,176 -11 -0,233
12 -0,106 -12 0,022

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.5+

Correlagéo

Tempo K)

Funcéo de Correlacédo Cruzada etdireCréditoPJe Alnimportacéegré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoPJe AInimportacdes

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,3109 0 0,3109
1 0,0624 -1 -0,0067
2 -0,1508 -2 0,4075
3 0,2962 -3 -0,0986
4 0,0087 -4 -0,177
5 -0,1582 -5 -0,0857
6 0,0743 -6 -0,1209
7 0,063 -7 -0,0076
8 -0,0022 -8 -0,1542
9 0,0253 -9 0,0045

10 -0,2333 -10 -0,0554
11 -0,0807 -11 -0,049
12 -0,0355 -12 -0,1063

Fonte: Dados da pesquisa.
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3 456 7 8 91011

Correlagéo

Tempo K)

Funcdo de Correlagéo Cruzada enttAInCréditoP) e A’¥(AlnTaxaJurosPJpré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo enttéAInCréditoP) e A**(AInTaxaJurosPJ)

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 -0,2829 0 -0,2829
1 -0,0849 -1 0,0704
2 -0,196 -2 -0,0767
3 0,0239 -3 -0,185
4 0,2701 -4 -0,1204
5 0,1553 -5 -0,0727
6 0,1631 -6 -0,3624
7 0,0634 -7 0,1388
8 0,0583 -8 -0,1469
9 0,1432 -9 -0,0458

10 0,2081 -10 0,2832
11 0,1331 -11 0,0213
12 -0,0637 -12 0,2518

Fonte: Dados da pesquisa.



233

3 456 7 8 9 101112

Correlagéo

.04+
Tempo K)

Funcéo de Correlagdo Cruzada etdreCréditoPJe AInTaxaJurosP.pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoPJe AInTaxaJurosPJ

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,1503 0 0,1503
1 -0,3295 -1 -0,3074
2 -0,2768 -2 -0,0854
3 0,397 -3 -0,0736
4 -0,0183 -4 -0,3085
5 0,2728 -5 0,038
6 0,0512 -6 -0,1931
7 -0,0143 -7 0,0066
8 0,0647 -8 -0,076
9 0,0266 -9 0,1521
10 0,1155 -10 -0,0375
11 0,0748 -11 -0,0044
12 0,1559 -12 0,2595

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlagéo

Tempo K)

Funcdo de Correlagéo Cruzada entf€AInCréditoP) e A'*(AlnBensCapitgl pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacdo entt&AInCréditoPJ) e A**(AInBensCapita)

Tempo k) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,539 0 0,539
1 -0,063 -1 -0,068
2 -0,202 -2 0,168
3 0,231 -3 0,015
4 -0,093 -4 0,116
5 -0,065 -5 0,096
6 0,066 -6 -0,011
7 -0,161 -7 0,035
8 -0,061 -8 -0,134
9 -0,047 -9 0,125

10 -0,236 -10 0,044
11 -0,210 -11 -0,093
12 -0,236 -12 0,058

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.5+

Correlagdo

Tempo K)

Funcéo de Correlagdo Cruzada entdreCréditoPJ e AlnBensCapitapré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacdo entirgCréditoPJe AInBensCapital

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,4323 0 0,4323
1 0,0373 -1 0,0604
2 -0,1334 -2 0,3415
3 0,2751 -3 0,0751
4 0,0219 -4 0,0836
5 0,148 -5 0,0719
6 -0,0439 -6 -0,0738
7 -0,16 -7 -0,0083
8 -0,1153 -8 -0,0221
9 -0,0686 -9 0,0088

10 -0,0321 -10 -0,0418
11 0,075 -11 -0,2166
12 -0,1677 -12 -0,0438

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE Il - Fungdes de Correlacdo Cruzada entre as varideeisodelo de concessio de
crédito as pessoas fisicas. Os valores negativosempo representam a
correlacdo entre\’(AInCréditoPP (ou AlnCréditoPP pré-branqueada no
periodot com e a variavel pré-branqueagia t-1, t-2, ...,t-12. Os valores
positivos do tempo representam a correlacdo entegiavel pré-branqueada
emt com valores de&\'4(AInCréditoPP (ou AInCréditoPP pré-branqueada
emt-1,t-2, ...,t-12. As linhas superiores e inferiores representamintervalo
de confianca de 95,0%

0.5+

0.41

0.3+

0.2+

0.1+

Correlacdo

0.0

-12-11-10
-0.1+

-0.2+

0.3 Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada enftgAInCréditoPP e A*(AINPIB) pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo enttéAInCréditoPF) e A'4(AInPIB)

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,3846 0 0,3846
1 0,1662 -1 0,0023
2 -0,2083 -2 0,0861
3 0,3308 -3 -0,1822
4 -0,1889 -4 0,1721
5 0,1364 -5 0,1233
6 -0,1593 -6 -0,2043
7 -0,0338 -7 -0,1422
8 0,1381 -8 0,172
9 0,0572 -9 -0,0502

10 -0,2557 -10 0,0941
11 -0,0595 -11 -0,1764
12 -0,1108 -12 0,0438

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.4
0.3]
0.2]
0.1

0.04

Correlacdo

-0.1

-0.24

-0.34

-0.4+ Tempo k)

Funcéo de Correlagdo Cruzada endireCréditoPFe AInPIB pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoPFe AInPIB

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,4303 0 0,4303
1 -0,1175 -1 -0,0946
2 -0,0072 -2 -0,0115
3 0,2577 -3 -0,2532
4 -0,1138 -4 -0,2653
5 0,2692 -5 -0,0336
6 0,2484 -6 -0,0383
7 0,0508 -7 -0,1625
8 0,1006 -8 0,141
9 -0,0611 -9 -0,0617
10 -0,1048 -10 0,0105
11 -0,0243 -11 0,2062
12 0,1303 -12 0,0102

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacao

Tempo K)

Funcdo de Correlacdo Cruzada entté?AInCréditoPH e A'Y%(AlnTaxalurosPF pré-
branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo enttéAInCréditoPF) e A4 AlInTaxaJurosP

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,2471 0 0,2471
1 -0,3395 -1 -0,2043
2 -0,2399 -2 -0,1397
3 -0,2275 -3 0,3762
4 -0,1916 -4 0,2329
5 0,1979 -5 -0,1163
6 0,3901 -6 -0,0548
7 -0,1825 -7 0,0608
8 -0,0388 -8 0,0576
9 0,0162 -9 -0,0439

10 0,1655 -10 -0,0193
11 -0,0865 -11 0,0215
12 -0,1327 -12 0,0363

Fonte: Dados da pesquisa.
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8 9 10 11 12

Correlacdo

Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada etdreCréditoPFe AlnTaxaJurosPFpré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoPFe AInTaxaJurosPF

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,4366 0 0,4366
1 -0,5251 -1 -0,0013
2 -0,286 -2 -0,1986
3 -0,3398 -3 0,2713
4 -0,1762 -4 -0,1271
5 0,0195 -5 0,0071
6 -0,0206 -6 0,0972
7 -0,0995 -7 -0,0899
8 0,0196 -8 0,2255
9 0,0335 -9 0,073

10 0,0973 -10 0,1241
11 0,0011 -11 -0,1344
12 0,2245 -12 -0,0219

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.400+
0.300+
0.200+
0.100+

0.000+

Correlacao

-0.100

-0.200+

-0.300+

Tempo K)

Funcdo de Correlacdo Cruzada enté’(AInCréditoPH e A'¥(AInVendasVarejp pré-
branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo entf&AInCréditoPF e A'(AInVendasVarejp

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,340 0 0,340
1 -0,052 -1 -0,021
2 0,060 -2 -0,009
3 0,051 -3 -0,232
4 0,275 -4 -0,021
5 0,069 -5 0,000
6 -0,053 -6 0,037
7 0,213 -7 -0,200
8 -0,078 -8 0,044
9 0,064 -9 -0,009

10 -0,230 -10 -0,124
11 -0,238 -11 0,098
12 0,141 -12 -0,204

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.4+

Correlacdo

-0.41
Tempo K)

Funcéo de Correlacédo Cruzada edreCréditoPFe AInVendasVarej@ré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacdo entireCréditoPFe AlnVendasVarejo

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,2183 0 0,2183
1 -0,0066 -1 0,1018
2 -0,0056 -2 -0,2548
3 -0,0099 -3 -0,2456
4 0,0521 -4 -0,1616
5 -0,1159 -5 -0,0659
6 0,0323 -6 0,1733
7 0,1704 -7 -0,1778
8 0,0406 -8 0,0957
9 0,2522 -9 -0,1639
10 -0,0785 -10 0,0301
11 -0,2302 -11 0,1418
12 0,1272 -12 -0,2857

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE JJ - Funcgbes de Correlacdo Cruzada entre as variaeeaisodelo de concessdes de

0.4+

0.3+

0.2+

Correlacdo

-0.2+

-0.3+

-0.4L

0.1+
0.0

-0.1+

crédito para atividades rurais. Os valores negstilm tempo representam a
correlacdo entra®(AlInCréditoRura) (ou AlnCréditoRura) pré-branqueada
no periodot e a variavel pré-branquea@m t-1, t-2, ...,t-12. Os valores
positivos do tempo representam a correlacdo entaiavel pré-branqueada
em t com valores pré-branqueados daA'%(AInCréditoRura) (ou

AInCréditoRura) emt-1, t-2, ..., t-12. As linhas superiores e inferiores

representam um intervalo de confianca de 95,0%

5-4-3-2-101 2 3

Tempo K)

Funcdo de Correlacdo Cruzada emtB(AInCréditoRura) e A'¥(AInMagAgricolag pré-

branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo emttéAInCréditoRura) e A**(AlnMagAgricolag

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,0369 0 0,0369
1 0,0326 -1 0,2147
2 0,2869 -2 0,0155
3 0,0438 -3 0,2811
4 -0,264 -4 0,1594
5 0,0199 -5 0,0662
6 -0,3406 -6 -0,1032
7 -0,2343 -7 0,2752
8 -0,1933 -8 -0,1542
9 -0,2274 -9 -0,079

10 -0,3186 -10 -0,1256
11 -0,2416 -11 -0,0814
12 0,1206 -12 -0,0777

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacdo

Tempo K)

Funcao de Correlacédo Cruzada etireCréditoRurale AInMagAgricolaspré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacdo emiireCréditoRural e AInMagAgricolas

Tempo k) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,1299 0 0,1299
1 -0,1715 -1 -0,0452
2 -0,0383 -2 0,197
3 -0,158 -3 0,0983
4 0,2106 -4 -0,1526
5 0,0036 -5 0,0874
6 0,0401 -6 -0,0976
7 -0,0649 -7 0,0044
8 0,0042 -8 0,1219
9 0,0221 -9 -0,0448
10 0,1974 -10 -0,255
11 -0,1228 -11 0,008
12 0,0989 -12 -0,0884

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacdo

Tempo K)

Funcdo de Correlacdo Cruzada entké(AlnCreditoRura) e A'3(AlnFertilizanted pré-
branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlagéo emtf&AlnCréditoRura) e A*4AlnFertilizante3

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 -0,1081 0 -0,1081
1 0,1816 -1 0,2963
2 -0,0389 -2 0,4232
3 0,1076 -3 0,1644
4 -0,0132 -4 0,1279
5 -0,04 -5 0,0961
6 -0,0886 -6 -0,2269
7 -0,1684 -7 0,443
8 -0,1505 -8 0,2893
9 -0,1034 -9 -0,3812

10 -0,1154 -10 0,087
11 -0,1279 -11 -0,0446
12 0,0015 -12 -0,0484

Fonte: Dados da pesquisa.
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9 10 11 12

Correlacao

Tempo K)

Funcéo de Correlagéo Cruzada endreCreditoRurale AlnFertilizantespré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entirgCréditoRurale AlnFertilizantes

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,1173 0 0,1173
1 -0,0526 -1 0,1531
2 -0,1482 -2 0,199
3 -0,0718 -3 0,1449
4 -0,2653 -4 0,0336
5 0,1015 -5 0,0549
6 0,016 -6 -0,363
7 -0,2832 -7 0,0467
8 -0,0488 -8 0,1206
9 0,2527 -9 -0,328
10 0,1344 -10 -0,1342
11 0,3042 -11 -0,0763
12 0,1111 -12 -0,0933

Fonte: Dados da pesquisa.
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0.5+

Correlacao

Tempo K)

Funcdo de Correlacdo Cruzada entrt&(AlnCréditoRura) e A'3(AlnBovinosSuings pré-
branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacio ert&AInCréditoRura) e A*%(AlnBovinosSuings

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,2264 0 0,2264
1 -0,005 -1 0,0673
2 0,0188 -2 0,1455
3 0,1503 -3 0,1907
4 -0,0348 -4 -0,0293
5 -0,0603 -5 0,4315
6 -0,0156 -6 0,1727
7 0,0107 -7 -0,1234
8 -0,1375 -8 0,0041
9 -0,1389 -9 -0,1784

10 0,1094 -10 0,0681
11 -0,1526 -11 -0,1049
12 0,1784 -12 -0,2313

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacao

Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada eafireCréditoRurale AInBovinosSuinopré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoRurale AlnBovinosSuinos

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 0,0298 0 0,0298
1 -0,3666 -1 -0,0936
2 -0,1245 -2 0,0433
3 0,2962 -3 -0,0050
4 -0,0087 -4 -0,1872
5 -0,0330 -5 0,0559
6 0,1201 -6 0,2420
7 0,2402 -7 0,0882
8 0,0561 -8 0,0799
9 -0,0287 -9 -0,2143

10 0,0000 -10 0,0688
11 -0,0846 -11 0,0654
12 -0,0764 -12 -0,1256

Fonte: Dados da pesquisa
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0.4+
0.3+
0.2+

0.1+

0.0
-12-11-10-9 -8

-0.1+

3 456 7 8 910

Correlacdo

-0.2+

-0.3+

.04+
Tempo K)

Func&o de Correlacdo Cruzada entféAInCréditoRura) e AY*(AlnLeite) pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlagéo emtf&AInCréditoRura) e A*4(AlnLeite)

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 -0,0168 0 -0,0168
1 -0,2758 -1 0,0106
2 -0,3055 -2 -0,0512
3 0,2495 -3 0,0654
4 0,3672 -4 -0,3089
5 0,0345 -5 -0,122
6 0,2408 -6 0,296
7 0,023 -7 -0,2555
8 0,227 -8 0,0193
9 0,1144 -9 0,0044

10 0,0049 -10 0,0638
11 -0,1617 -11 0,1406
12 -0,0926 -12 0,1202

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacao

Tempo K)

Funcéo de Correlagdo Cruzada endreCréditoRurale AlnLeite pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacao entireCréditoRurale AlnLeite

Tempo K) Correlacéo Tempd) Correlacao
0 -0,1072 0 -0,1072
1 0,171 -1 0,0767
2 -0,1311 -2 -0,0073
3 0,1696 -3 -0,0056
4 -0,0248 -4 -0,2544
5 0,0359 -5 -0,0097
6 -0,088 -6 0,3948
7 0,2295 -7 -0,2912
8 0,0499 -8 -0,0126
9 -0,2714 -9 -0,1832
10 -0,0995 -10 0,015
11 -0,0882 -11 0,1288
12 -0,0027 -12 0,0788

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacdo

Tempo K)

Func&o de Correlacdo Cruzada enttgAInCréditoRura) e A’¥(AInAve pré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacéo emttéAInCréditoRura) e A*4(AInAved

Tempo K) Correlacao Tempd) Correlacao
0 -0,2914 0 -0,2914
1 0,0262 -1 0,2696
2 0,1278 -2 0,0548
3 -0,0328 -3 -0,0872
4 0,2178 -4 0,2197
5 -0,3204 -5 0,2357
6 -0,0689 -6 0,0633
7 0,0475 -7 -0,0262
8 -0,0165 -8 -0,0953
9 0,0022 -9 -0,0022
10 0,2057 -10 0,2023
11 -0,2277 -11 0,1853
12 0,1026 -12 -0,3715

Fonte: Dados da pesquisa.
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Correlacdo

Tempo K)

Funcéo de Correlacdo Cruzada edireCréditoRurale AInAvespré-branqueadas

Fonte: Dados da pesquisa.

Valor dos coeficientes de correlacdo entirCréditoRurale AlnAves

Tempo K) Correlacéo Tempd) Correlacao
0 0,1204 0 0,1204
1 -0,1714 -1 -0,0669
2 -0,0919 -2 0,1153
3 -0,0585 -3 -0,0704
4 0,0701 -4 0,1261
5 -0,2008 -5 0,3002
6 -0,1907 -6 0,2515
7 0,2081 -7 -0,2484
8 0,0805 -8 -0,051
9 0,1728 -9 -0,0806
10 0,0847 -10 0,1658
11 -0,224 -11 -0,1265
12 -0,0331 -12 -0,1555

Fonte: Dados da pesquisa.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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