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RESUMO

Uma avaliagdo empirica da existéncia de racionanaatcrédito, segundo Stiglitz e Weiss
(1981), requer o estudo do impacto da politica r@wr@e sobre o mercado de crédito, em
especial sobre a taxa de juros dos empréstimosa B@sna, o objetivo desta dissertacéo é
analisar as relagées dinamicas existentes entexaade juros praticada pelos bancos nas
operacgOes de crédito destinadas as empresas & @etgxos do mercado monetario brasileiro
com vistas a evidenciar a existéncia de racionaméatcrédito no BrasilA importancia da
analise do fenbmeno “racionamento de crédito” decato fato de que, existindo
racionamento de crédito, a politica monetaria pafltar o produto real sem grandes
mudancas nas taxas de juros. Como resultado, coeriie que existe uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre as taxas de juras a@peracdes de crédito destinadas ao
segmento empresarial (TAC) e a taxa basica de gaosconomia (SELIC) que reflete a
Politica Monetaria na medida em que essas vari@eeistegram. Essa relagdo de equilibrio
no longo prazo indica que 0s ajustes nas taxasrde flas operacdes de crédito decorrentes
de alteracdes da politica monetaria ndo ocorreegiatmente no curto prazo, indicando uma
certa rigidez dessas taxas. O processo de ajusiardas taxas de juros das operacdes de
crédito rumo ao equilibrio é lento, precisando datip meses para eliminar o desequilibrio, o
gue demonstra o seu grau de rigidez, ou, mais ifispetente, 0 seu grau de viscosidade.
Essa viscosidade ou rigidez das taxas de jurostearm a existéncia de racionamento de

crédito no Brasil.

Palavras-chaves: Politica Monetaria, Controle dli®, Politica de Crédito, Taxa de Juro.
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ABSTRACT

An empirical evaluation of the existence of cradiioning, according to Stiglitz and Weiss
(1981), requires a study of the impact of monegarycy over the credit market, in special the
loan interest rate. Thus, the objective of thiglgtis to analyze the dynamic relations between
the interest rate used by the banks on the creéitations for companies and the interest rate
of the monetary Brazilian market. The importancette analysis of the “credit rationing”
phenomenon is due to the fact that, existing cradiibning, the monetary policy might affect
the real product without significant changes on itfierest rates. As result, it was observed
that there is a long term equilibrium relation be¢n the interest rates on the credit operations
used in business segment (TAC) and the basic sitestes of the economy (SELIC) which
reflects the Monetary Policy as long as these s co-integrant. This long term
equilibrium relation indicates that the adjustmearighe interest rates of credit operations due
to changes in the monetary policy do not occurrelytin short term, indicating some interest
rates rigidity. The adjustment process of the agerates in credit operations towards the
equilibrium is slow, needing four months to elinmimahe disequilibrium, which shows its
level of rigidity, or more specifically, its leveadf viscosity. This viscosity or rigidity of

interest rates characterizes the existence ofiteewning in Brazil.

Key-words: Monetary Policy, Credit Control, CreBiblicy, Interest Rate.
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1 INTRODUCAO

O racionamento de crédito tem recebido um relevdestaque em estudos da area da
economia monetaria. Uma das raz0es para todo rssesise reside no importante papel que
esse fendmeno pode desempenhar no processo denisisds da politica monetaria
(BERGER; UDELL, 1992).

Segundo aoutrina da Disponibilidadea politica monetaria pode operar ndo sé
através do canal da taxa de juros (canal dos jurogs também através do canal do
racionamento de crédito (canal de crédito). No enincaso, a politica monetéria afetaria a
demanda agregada e o produto real por meio de maslamluzidas na taxa nominal de juros
de curto prazo. Desta forma, uma politica monetéoiatracionista reduziria a liquidez da
economia, elevando a taxa nominal de juros, o gaesua vez, implicaria no aumento do
juro real, supondo dada a taxa de inflacdo no quida@o. A elevagao da taxa real de juros
aumenta o custo do capital, o que acaba deprimiadmivel de investimento e,
consequentemente, a demanda agregada.

No segundo caso (canal de crédito), sob informagdeerfeitas, o investimento
privado ndo seria afetado apenas pelo custo deatdpanal dos juros), mas também pela
reducdo ou inexisténcia de recursos disponives ipaestimento (racionamento de crédito),
uma vez que a simples elevacdo das taxas de jao®peracdes de crédito reduziria o
retorno esperado dos bancos, pois aumentaria @ dsdanadimpléncia. Assim, o canal de
racionamento de crédito acentuaria os efeitos s&cios dos choques monetéarios, que nao
existiiam se apenas o canal dos juros estivessgperacao.

A idéia do racionamento de crédito foi defendida lgeynes (1930) ao constatar que
o mercado de crédito ndo funcionava de acordo comriacipios de um mercado perfeito,
existindo um sistema de racionamento na atitudebdosos para com seus clientes, o que
levava ao aparecimento de um grupo de clientess auggessidades de crédito ndo eram
satisfeitas.

A idéia de racionamento de crédito como consegéaéie assimetria de informacdes
foi sugerida pela primeira vez por Stiglitz e Wei$881). Segundo esses autores, existe uma
situacdo que impede market clearingwalrasiand no mercado financeiro, basicamente
nasrelacdes entre credores e devedores. Nestgasifuamecanismo de preco nao cumpre a

funcdo de equilibrar a oferta e a demanda, ou sejaaumento da taxa de juros (preco do

! Situagdo em que as proprias forcas do mercadmeraono equilibrio entre oferta e demanda.



crédito) ndo é capaz de reduzir a demanda e/ourdaree oferta de forma a igualar as duas
no nivel do preco de mercado, havendo, portantcequiiibrio abaixo do pleno emprego.

De uma forma geral, os estudos acerca do raciartantke crédito no Brasil tém se
intensificado nos dltimos anos. Estudar o raciomdamee crédito € de crucial importancia
porque auxilia na compreensdo dos ciclos econdmeosontribui para um melhor
conhecimento dos efeitos da politica monetaria, uezaque a presenca desse fenébmeno é
requisito para a existéncia do canal de crédito.

Outro ponto que reforca a importancia de estuéssalnatureza se refere ao fato de
que, existindo racionamento de crédito, a politi@mnetaria pode afetar o produto real sem
grandes mudancas nas taxas de juros. Ou seja,itecgpahonetaria € capaz de afetar a
demanda agregada via investimento por meio da &dog inexisténcia de recursos para
investimento, e ndo apenas pelo aumento das taxjasa$ (aumento do custo), uma vez que
essa elevacéao reduziria o retorno esperado dossanc

Uma avaliacdo empirica da existéncia de raciontonde crédito, segundo Stiglitz e
Weiss (1981), requer o estudo do impacto da palitionetaria sobre o mercado de crédito,
em especial sobre a taxa de juros dos empréstlesmspressupde a analise da reacdo da taxa
de juros dos empréstimos bancarios aos choqueatdeera monetaria. E é justamente essa
analise que a presente pesquisa pretende realizar.

Cabe ressaltar o pioneirismo deste trabalho, unzaque n&o existem, no Brasil,
estudos empiricos sobre racionamento de créditobam® na analise da velocidade de reacao
da taxa de juros dos empréstimos a choques deematunonetaria, o chamado “teste de
viscosidade da taxa de juros”. A inexisténcia dégseespecifico de estudo no Brasil implica
o desconhecimento quantitativo dos efeitos daiPalMonetaria sobre as taxas de juros das
operacdes de credito, lacuna que este trabalhengiepreencher.

Desta forma, o trabalho visa contribuir com o estdd racionamento de crédito no
Brasil. Especificamente, propde-se encontrar ewiddnempiricas para o racionamento de
crédito, em especial para o crédito destinado aesap nao financeiras, a partir da andlise de
dados agregados do mercado de crédito para o pepi@stPlano Real. Essa escolha se
justifica pelo fato de esse tipo de crédito ser ue gfetivamente contribui para o
desenvolvimento econdmico.

O estudo estd dividido em quatro capitulos indaimsta introducdo. No segundo
capitulo é feita uma revisdo do conceito de credito seu processo de analise, e da sua
relacdo com o desenvolvimento econdémico. O tera@pitulo faz uma revisao da literatura

tedrica e empirica sobre racionamento de crédito. gdarto capitulo é abordada a
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metodologia de séries temporais, que foi a utibzadsta pesquisa. No quinto capitulo sao
descritos o Sistema Financeiro Nacional e o papaBahco Central. No sexto capitulo sédo
apresentadas as evidéncias empiricas do racionamerdrédito no Brasil, e em seguida as

conclusoes.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Geral

Analisar as relacdes dinamicas existentes entagaade juros praticada pelos bancos

nas operacdes de crédito destinadas as empresaaxa de juros do mercado monetario

brasileiro, com vistas a evidenciar a existéncisad®namento de crédito no Brasil.

1.1.2 Especificos

a) verificar a existéncia de equilibrio a longo prarre a taxa de juros do mercado
monetario e a taxa de juros das operacfes de@dihitinadas as empresas;

b) determinar a elasticidade-juro monetario de longaz@ da taxa de juros das

operacdes de credito destinadas as empresas;

c) estimar a velocidade de ajustamento da taxa de jdas operacdes de crédito
destinadas as empresas (teste de viscosidade)istas & evidenciar a existéncia
de racionamento de crédito no Brasil.

1.2  HIPOTESE

A hipotese adotada nesta pesquisa € que as taxasod das operacdes de crédito
destinadas as empresas apresentam uma certa agadteracées na taxa de juros do mercado
monetario, caracterizando a existéncia de raciontnde crédito no Brasil.

18



2 CREDITO, O SEU PROCESSO DE ANALISE, E O DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO

Este capitulo apresenta, primeiramente, o condeitorédito, em seguida aborda todo
0 processo de analise para a sua concessao, dmddizom uma breve abordagem do papel

do crédito no processo de desenvolvimento econémico

2.1 CREDITO E O SEU PROCESSO DE ANALISE PARA CONCESSAO

A palavra crédito deriva do latimredere,que significa acreditar, confiar, e para se
acreditar em alguém é necessario conhecer essaalAIVA, 1997). Para Santos (2000), a
melhor forma de se conhecer bem o tomador do orédior meio de uma analise cuidadosa
da capacidade financeira do beneficiario, antesodaessao do crédito.

Em outras palavras, crédito é todo ato de vontaddisposi¢cdo de ceder, por um
prazo determinado, parte de um patriménio a uneiter{ SCHRICKEL, 1998). Dentre as
varias conceituacdes, uma linha de raciocinio teedgmninado e, nesse sentido, Santos
(2000, p. 15) reafirma que “crédito refere-se @adrde um valor presente por uma promessa
de reembolso futuro, ndo necessariamente certairgerde do‘fator risco’(...)".

Para Schrickel (1998), a andlise de crédito nagdig B1que um exercicio pratico de
estudar riscos, e antever potenciais problemasmador do empréstimo em paga-lo. O seu
principal objetivo € identificar os riscos, evidemcessa capacidade de pagamento e
recomendar melhor estruturacdo da operagdo a funatzessidades financeiras do tomador e
dos riscos identificados.

Acima de tudo, o processo de analise de crédie denduzir a uma decisao de
crédito, seja ela favoravel ou néo, e essa desm@otanto melhor quanto melhores forem as
informacgdes disponiveis para subsidiar o proceSEHRICKEL, 1998).

Embora existam varios agentes que concedem créitno as empresas para seus
clientes e as pessoas fisicas para os parenteg@saem economias capitalistas este papel é
protagonizado basicamente pelas instituicOes feieas, devido ao seu poder de arregimentar
recursos e do grau de especializagdo que alcangaartende emprestar e principalmente de
receber seus empréstimos, trabalhando com normasoeedimentos comportamentais
previamente estabelecidos.

Desta forma, € importante observar como as ingl#s financeiras se comportam

diante do desafio de gerenciar uma massa de recdesterceiros e, até mesmo, de recursos
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proprios diante dos diversos ativos disponiveisgddecomo principal objetivo a reproducéo
do capital, ou o lucro.

2.1.1 Etapas do Processo de Analise de Crédito

O processo de concessao de crédito, para Sch(i®@8), € constituido de trés etapas
distintas, que visam a estruturar a forma de ofterdas informacdes que subsidiardo o
processo decisorio:

a) Analise Retrospectiva é a avaliagdo do desempenho histérico do potencia
tomador, em busca de fatores de riscos. Na verdétea detectar fatores
atuais que indiquem eventuais dificuldades e/ostiuementos quanto ao

resgate de financiamentos tomados;

b) Analise de tendéncias:é a projecdo da condi¢do financeira futura do
tomador ponderada a sua capacidade de endividameatoso, incluindo o

financiamento em analise;

c) Capacidade Crediticia:decorre das duas etapas anteriores, ou seja, do gra
de risco atual e futuro identificado no potenciamador, gerando uma

conclusao quanto a sua capacidade crediticia.

2.1.2 O Processo de Analise de Crédito dentro de aristrutura Organizacional

A determinacao do risco de inadimplén@aconcessao de crédito se constitui em
uma das principais preocupacdes dos executivo®nmsgpeis pela analise e aprovacédo do
crédito. A possibilidade de ocorréncia de fatomegrevistos e adversos, como o0s decorrentes
de recessdao econbmica, torna as fontes primariggagamento das empresas sujeitas a
alteracdes que resultam na reducao da probabildadecebimento do crédito, aumentando o
risco de inadimpléncia (SANTOS, 2000).

Para Paiva (1997), essa preocupacdo com o risic@adienpléncia aparece em toda a
estrutura organizacional envolvida com o processamflise e aprovacdo do crédito. Para
efeito de estudo, Paiva (1997) dividiu a estrutinganizacional em dois niveis, e menciona

as atribuicdes de cada um deles. Os niveis sdatéggto e operativo.
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2.1.2.1 Nivel Estratégico

Este nivel esta relacionado com o risco sisteméatise evidencia por meio da politica
de crédito. A definicdo e a manutencdo de umaigmlite crédito tém como objetivo orientar
todos os envolvidos, direta e indiretamente, nasdes de aplicacdo dos ativos. Sua fixacao
é feita pela Direcdo da instituicdo, levando emtaodiversos fatores, dentre os quais

destacam-se:

a) Mercado—-Alvo: toda politica de crédito deve definir os tipos dientes que
serdo priorizados para a concessdo de crédito. defgscdo deve abranger
aspectos como porte, ramos de atividade, seto@msmicos e a selecdo da
situacdo econdmico—financeira das empresas com gegmetende trabalhar. Ou
seja, deve definir qual a composicéo da carteiemtpuao porte, ramo, risco e as

concentragfes maximas permitidas;

b) Impedimento: a politica de crédito estabelece parametros pawctesizar os

impedidos de operar,

c) Aceitacdo de Riscosa politica de crédito traca as diretrizes e osmeatés de
risco, definindo padrbes de qualidade e de perdasnmas admissiveis. Isso evita
que a instituicdo gerencie o risco com base entiafsticas pessoais, e permite
uma uniformizacdo dos perfis de riscos das casteina medida em que se

eliminam as influéncias individuais dos decisores;

d) Limites de Crédito: os limites de crédito tém por finalidade o dimenamento
de crédito adequado a capacidade de pagamento apongnte, visando ao
aumento da probabilidade de retorno dos capitaestidos. Uma vez identificado
o nivel de risco do cliente, quantifica-se o limiteaximo de crédito a ser

concedido;
e) Garantia: a garantia € acessoria a toda operacao de créslitogomo finalidade

gerar maior comprometimento pessoal e patrimoroatotnador, aumentando a

probabilidade de recebimento do crédito, em casosidvéncia.
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Cabe ao nivel estratégico definir o perfil de giscser assumido pela organizacao,
estabelecendo uma zona de riscos permissiveisegaesin conta a realidade conjuntural do
mercado, apresentando a dindmica e 0s parameissa dena as pessoas de toda a empresa
(CAQUETTE; ALTMAN e NARAYANAM, 1999).

2.1.2.2 Nivel Operativo

Este nivel esta relacionado com o risco especificaao sistematico, envolvendo o
desenvolvimento e a manutencdo de técnicas ounsistele classificacdo de clientes por

niveis de risco.

- Sistemas de Classificacdo de Clientes

O fato de o deferimento de crédito ser um evenfetittvo em instituicbes
crediticias reforca a necessidade de um sistemagepumita o agrupamento dos clientes de
acordo com a probabilidade de se tornarem inadimgsde ou seja, por faixa de risco. A
metodologia utilizada para efetuar esse agrupamentmhecida com@redit Scorena qual,
através de uma ferramenta estatistica chamadas@midicriminante, define-se o que é um
grupo de clientes de menor risco e de alto riseajeaciando as caracteristicas que 0s
discriminam entre si (PAIVA, 1997).

No sistema deCredit Score,a entrada é, normalmente, um ou mais do€s de
Crédito (Carater, Capacidade, Condicdes e Capital)processo é a metodologia utilizada,
representada pelos pesos, indicadores discrimgiaatsaida € a classificacdo dos clientes em
grupamentos de risco, ou probabilidade de perdinamente, deedbackgue representa a
margem de erro do processo.

Muitos dos sistemas desenvolvidos dao mais énfaseracesso, a técnica e as
variaveis discriminantes do que a margem de errgistema, apesar de toda importancia
desta para a avaliacdo do sistema utilizado e @gerenciamento de uma carteira de ativos
que tiveram seus riscos avaliados (PAIVA, 1997).

Esta pesquisa se restringe ao nivel estratégicoodgamizacdes pelo fato de se
debrucar nos aspectos relativos ao processo dessiw de crédito dos agentes do sistema
financeiro resultante de politicas de crédito.

E, justamente, o comportamento relacionado aol résgatégico das instituicdes

financeiras que sera analisado sob o ponto de déstaoria do racionamento de crédito, e o
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principal aspecto a ser avaliado € a presenca @uaesse racionamento na politica de crédito

das instituicdes financeiras no Brasil.

2.2 CREDITO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

A importancia do crédito para o desenvolvimentaatepais é algo ja consolidado na
literatura econémica. Na visdo de Schumpeter (1382jédito é tdo importante no processo
de desenvolvimento que a sua inexisténcia impdisaita o desenvolvimento. Segundo ele,
“0 desenvolvimento €, em principio, impossivel seanédito”.

A importancia do crédito deriva diretamente da Bugdo dentro do processo de
desenvolvimento. Essa funcéo é claramente defppd&CHUMPETER (1982, p. 74):

A funcgdo essencial do crédito no sentido em quentamos consiste em
habilitar o empresério a retirar de seus empregusriares 0os bens de
producédo de que precisa, ativando uma demanddgmreecom isso forcar
o0 sistema econ6mico para dentro de novos canais.

Para esse autor a importancia assumida pelo crdglitmrre do fato de que, pela ética
do processo produtivo, para se tornar um empresdri@ necessidade intrinseca de ser
merecedor de crédito, pois, ele quando adota estarp, precisa estabelecer relagcdes com os
demais agentes econdémicos, dos quais necessitdnfi@anca. Seguindo esse raciocinio,
SCHUMPETER (1982, p. 72) acrescenta que:

Tornar-se um devedor em consequéncia da légica meoegso de
desenvolvimento, ou, para dizé-lo ainda de outnaeina, sua conversdo em
devedor surge da necessidade do caso e ndo éralgmah, um evento
acidental a ser explicado por circunstancias pdaties. O que ele requer
primeiro é crédito. Antes de querer qualquer egpéeibens, requer poder
de compra. E o devedor tipico na sociedade cagtiali

No entanto, ndo é todo tipo de crédito que asssse papel importante no processo
de desenvolvimento. Abordando a questdo do crédita consumo, Schumpeter (1982, p.

72) afirma que:

Nado é um elemento das formas e necessidades funtiasnela vida
industrial. Nao faz parte da natureza econémicaadum individuo que
deva contrair empréstimo para 0 consumo nem daazauwe nenhum
processo produtivo que os participantes devam liec@m dividas para o
propésito do consumo.
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Desta forma, h4 uma diferenciacdo clara de créufita fins de inovagdo e para 0s
demais fins. O primeiro € o que realmente faz algudiferenca no agregado geral ou
macroecondmico, pois o crédito para antecipar cuwoo reduz o consumo no futuro,
havendo uma compensacéao e também aumento do ghagitidade.

Percebe-se, assim, a diferenca existente entédaaque contribui efetivamente para
0 desenvolvimento econdmico financiando a inovatgprocesso de transformacéao e aquele

destinado a antecipar etapas de consumo, tantado ipdustrial quanto da pessoa fisica.
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 REVISAO DA LITERATURA TEORICA

Esta secdo apresenta as consideracfes teoricas alemracionamento de crédito
segundo Stiglitz e Weiss (1981). Antes disso, désse a teoria ortodoxa da firma bancéria,
bem como o papel e o funcionamento do sistema da&iem em uma situacdo sem

racionamento de crédito.

3.1.1 A Teoria da Firma Bancaria

Para a teoria ortodoxa, em especial para Tobi@8)1® principal dilema decisoério
enfrentado pelos bancos, enquanto firma, consmtescolher entre um conjunto de ativos
rentaveis, mas com baixa liquidez (empréstimosvesiiimentos) e um outro conjunto de
ativos com baixa rentabilidade e alta liquidezv(ai defensivos), que serviria de protecao
contra a aleatoriedade dos depésitos a vista,nelatgue, em crises de liquidez, o banco
recorresse ao mercado interbancario ou ao redesdonBanco Central, 0 que acarretaria
custos adicionais além de perda de reputacdo preddgio junto aos seus clientes.

Para os pos-keynesianos, a teoria ortodoxa € pleterpara estudar o comportamento
dos bancos por desconsiderar que os diferentasginssuem diferentes graus de liquidez, o
gue equivale a dizer que o problema decisério doeds ndo esta restrito a simples escolha
entre ativos liquidos e iliquidos, como apontada peoria ortodoxa, mas sim entre graus de
liquidez associados aos diversos ativos que o bpade manter em carteira (CARVALHO,
1998).

Ao adotarem o conceito de liquidez de Minsky (197982f os pos-keynesianos
concluem que a preferéncia pela liquidez influitdana decisdo de escolha dos ativos por
parte dos bancos, como também no montante e tipabdgacdes por eles emitidas para
financiar a aquisicéo dos seus ativos.

Assim, na visdo dos pds-keynesianos, a prefer@mtsaliquidez ndo afetaria apenas a
escolha da carteira de ativos do banco, mas tanmibé&mua estrutura de passivo, sendo,

portanto, elemento fundamental na estratégia dgaosigéo de balanco dos bancos. Assim, a

2 Minsky (1975, 1982) define liquidez como send@pacidade de honrar compromissos contratuais de
pagamento em dinheiro.
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estrutura de passivo dos bancos deixa de ser und@elaexdgena, tornando-se uma variavel
endogena, determinada pela preferéncia pela liguide bancos.

Para Oreiro (2004), o fato de a teoria pos-kemmasindo abordar o processo de
determinacdo da taxa de juros dos empréstimos spEadbancario a torna uma teoria
incompleta para se estudar o comportamento dosobaiesse sentido, recorre-se a teoria
novo-keynesiana para explicar esse processo,especial aos preceitos de Stiglitz e
Weiss (1981), segundo os quais essa variavel ématala de forma a maximizar o retorno
esperado da carteira de empréstimos do banco.

A idéia béasica por tras do processo de determindgdaxa de juros dos empréstimos
é de que a proporcao esperada de empréstimos @agoa funcdo inversa da taxa de juros e
do nivel percebido de fragilidade financeira. Nessetido, a taxa de juros que maximiza o
retorno esperado da carteira de empréstimos doobmuepende do volume de crédito
bancério, do grau de concentracéo do setor bane@aotaxa basica de juros.

Desta forma, a teoria geral da firma bancaria atbotnesta dissertacdo combina a
teoria pés-keynesina da preferéncia pela liquidezlthncos com o modelo de racionamento
de crédito de Stiglitz e Weiss (1981), acrescidaalipins elementos da teoria da firma
bancaria de Tobin (1998), a exemplo do caminho idegpor Oreiro (2004), porém com
algumas modificacdes no que se refere ao compantanassumido pelas taxas de juros dos
empréstimos.

Nesse modelo geral de comportamento dos bancestratégia de composicdo dos
balancos é determinada juntamente com a taxa o @ims empréstimos espreadbancario,
sendo ospreadbancério uma funcdo decrescente da taxa basicarae O diferencial em
relacdo ao caminho seguido por Oreiro (2004) resaleomportamento assumido pela taxa
de juros dos empréstimos que, neste caso, respradaiteracées na taxa basica de juros,
mas nao de forma réapida ou integral, apresentantoaerta rigidez, o que caracterizaria a

existéncia de racionamento de crédito.

3.1.2 O Papel do Sistema Financeiro

As duas principais finalidades do sistema finailecem uma economia, segundo Fry
(1995), sao: criar moeda e administrar meios dearpagto; e fazer a ligagcdo entre
poupadores e investidores, entre tomadores e aqogle concedem empréstimos. Para
Guidetti (1998), a intermediacéo financeira nad@ésrdado que a atividade de obter recursos

de agentes superavitarios (agentes cujo gastodayentransferi-los para agentes deficitarios
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(agentes cujo gasto > renda), proporcionando ure@a@io na taxa de investimento da
economia.

Numa situacdo de mercado competitivo sem custdsadsacdo e sem inadimpléncia,
a curva da oferta (S) e a da demanda (D) de créditam representadas conforme Figura 1,
em que o eixo horizontal representaria o volumerddito concedido, e o vertical, a taxa de
juros. Sejg a taxa de juros paga pelos tomadorés daxa de retorno gerada pelos créditos
aos ofertantes. Numa situacdo sem custos de téasac equilibrio do mercado seria
alcancado no pontd, em queX, seria o volume de crédito de equilibrio e a taxgudes

seria igual a taxa de retorno, ou sgj&,ja:

ja: i

Xa X

Figura 1 — Modelo neoclassico de equilibrio contpetientre oferta e demanda de crédito.
Fonte: Baseado em Lima (2003).

Neste modelo neoclassico de equilibrio competitimosolucdo de Paréts6 é
alcancada se ndo houver custos de transacdo e rseroados forem perfeitos. Como na
economia real esta situacdo ndo ocorre, criamragjas institucionais (o sistema financeiro
um exemplo) para facilitar as transacdes entreivessbs agentes econdmicos, reduzindo o
seu custo (SHIROTA, 1996).

Desta forma, no mundo real, onde existem custosamsacdo, a curva de ofeda

desloca-se para a esquerda e gera um equilibrio @igura 2). O deslocamento vertical da

% Situagdo econdmica na qual ndo existe nenhum meaeelhorar a condicdo de algum grupo de agentes se
piorar a de algum outro grupo (VARIAN, 1999).
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curva de oferta de crédito (de S pasa &uivale ao custo de transacgéo existente. Nesta n
situacao, o volume de crédito sera de(Xferior a X), e os tomadores pagardo uma taxa de

jurosj..

Ji

><V

XZ Xm Xa

Figura 2 — Oferta e demanda de crédito.
Fonte: Guidetti (1998).

Com a reducédo dos custos de transacéo atravétedaadiacao financeira, a curva de
oferta de crédito se deslocaria para a direitaS{gmra %), gerando um novo equilibrio em
M. Nesta nova situacdo, o volume de crédito ser&dgX; < Xy < X;), € 0os tomadores
pagardo uma taxa de jurnes

Desta forma, uma das contribuicbes do sistemadeieo para o desenvolvimento da
economia € reduzir 0os custos e o0s riscos do prockssoncessao de crédito e de aplicacdo de
recursos. O crédito e os instrumentos financeiedsizem 0s custos de transagéo e 0s riscos

de trocas intertemporais de bens e servigos, aam#mieste mercado.
3.1.3 O Racionamento de Crédito

Num mercado onde as taxas de juros sdo fixadasablai taxa de equilibrio de
mercado competitivo, surge o racionamento de ae@itiglitz e Weiss (1981) defendem a
existéncia de um equilibrio abaixo desse pont@atarizado néo pela igualdade entre oferta

e demanda mas pelo alcance de uma taxa étima dossbhank-optima), que seria aquela
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gue maximiza o seu retorno esperado, ainda que pesso a demanda exceda a oferta, o que
caracterizaria o racionamento de crédito.

Na visdo de Stiglitz e Weiss (1981), o fendbmenaationamento de crédito ocorre
guando a taxa de juros dos empréstimos (precoéthta)y ndo € capaz de equilibrar oferta e
demanda, sendo esse equilibrio alcancado pela &eddg volume de crédito ofertado.
Segundo esses autores:

Perhaps the most basic tenet of economics is thetanequilibrium entails
supply equalling demand; that if demand should edcgupply, prices will
rise, decreasing demand and/or increasing suppty damand and supply
are equated at the new equilibrium price. So i€esi do their job, rationing
should not exist.

Seguindo na abordagem do racionamento de crétiglitz e Weiss (1981, p. 394)
acrescentam:

We reserve the term credit rationing for circumsgs in which either (a)
among loan applicants who appear to be identicahsgeceive a loan and
others do not, and the rejected applicants woultireoeive a loan even if
they offered to pay a higher interest rate; or there are identifiable
groups of individuals in the population who, witlg&en supply of credit,
are unable to obtain loans at any interest rategrethough with a larger
supply of credit, they would

Para Stiglitz e Weiss (1981), que junto com Ja#erussell (1976) introduziram o
conceito de assimetria de informacdes no processandlise para decisdo de crédito, os
bancos racionam crédito em decorréncia dos prollegerados pela assimetria de
informacdes, pois costumam garantir seus retorli@sdo basicamente para a taxa de juros e
para o risco da operacao. De acordo com eles “bauaksng loans are concerned about the
interest rate they receive on the loan, and thk@ess of the loan

Se os bancos néo dispdem de informac¢des comptdies @ projeto a ser financiado e
sobre o tomador, ndo conseguem avaliar adequadarmaigco envolvido, 0 que os leva a
assumir atitudes defensivas e acabam por racioor@dito.

Na verdade, os bancos, ao exercerem o papel denediacdo entre tomadores e
fornecedores de recursos financeiros, selecionanomtoram seus clientes, com vistas a
minimizar o risco de nao-recebimento dos empréstioomcedidos. Essa tarefa de selecionar
e monitorar é dificultada em funcdo das assimett@snformacdes, que numa situacdo de

excesso de demanda por fundos levam os bancosoaaiacrédito em vez de aumentar as
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suas taxas de juros (STIGLITZ, 1988, 19921d CANUTO; FERREIRA JUNIOR, 1999, p.
15).

A pergunta que surge nesse instante é por quengedaentdo, ndo aumentam a taxa
de juros numa situacao de excesso de demanda eae vazionar o crédito? Segundo Stiglitz
e Weiss (1981), os bancos ndo tomam essa atitudaz&m de dois fendbmenos perversos que
poderiam surgir, quais sejam, a selecéo advergagsecomoralmoral hazard)

O aumento dos juros afeta adversamentexale candidatos, na medida em que afasta
os projetos de melhor qualidade e menor risco, peibons tomadores ndo aceitam mais as
elevadas taxas de juros cobradas e fogem do crBdioario, permanecendo apenas 0s
tomadores de maior risco (sele¢cdo adversa), es€enéno ocorre antes do processo de
concessao do crédito.

Esse mesmo aumento de juros incentiva as empresagpi@eender projetos de alto
risco, o que eleva o risco default(inadimpléncia), diminuindo os retornos esperados d
bancos. Esse efeito ocorre apds o processo dessdacdo crédito (risco moral).

Ambos os efeitos afetam negativamente os retorspsrados dos bancos, por que
aumentam a probabilidade de inadimpléncia dos toread o que leva os bancos a racionar
crédito como forma de maximizar os retornos espsathis efeitos sdo visualizados na

Figura 3.

retorno esperado pelo banco

»

re taxa de juros

Figura 3 — Os juros e a rentabilidade dos bancos
Fonte: Stiglitz e Weiss (1981).

A Figura 3 demonstra que, em decorréncia dos fenémda selecdo adversa e do

risco moral, uma taxa de juros superior*aacarretaria reducao do retorno esperado para o
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banco, o que o levaria, na busca da maximiza¢g&edesorno, a fixar a taxa de juros gm
recusando empréstimos em que o potencial tomadoega juros superiores a essa taxa, pois
acredita que este representa um risco maior egrgortum retorno esperado menor.

Nesta mesma linha, Greenwald, Stiglitz e Weiss31p931) comentam:

Reconhece-se agora que um aumento das taxas depjode ter efeitos
adversos sobre mix de candidatos a empréstimos e sobre os incerd&os
tomadores de empréstimos a empreender atividadéscdebem como que
estes efeitos de selegdo e incentivos adversosmpeee fortes o bastante
para que os retornos esperados dos emprestadessanpma realidade
diminuir com o aumento das taxas de juros cobrad&s.pode levar ao
racionamento de crédito, com a taxa de juros cebsmhdo aquela que
maximiza o retorno esperado dos emprestadoresalapgdera haver um
excesso de demanda por crédito.

Adotando-se o caminho seguido por Oreiro (2004)pssivel calcular essa tarxa
gue maximiza o retorno esperado dos bancos. Torramgor base uma firma bancaria que
possui duas classes de ativos e duas classes sieopasendo, no caso do ativo, uma com
alta rentabilidade e baixa liquidez denominada éstpnos (L), e outra com baixa
rentabilidade e alta liquidez denominada ativogulgios, e considerando-se, ainda, que uma
parte desses ativos € constituida pelas reservaputsdrias exigidas pelo Banco Central,
sendo uma propor¢dad do volume de depdsito a vista (D) mantido no baeco
consideracéo, define-se “posicdo defensiva liqdidebanco” (R) como sendo a diferenca
entre o montante de ativos defensivos e as resewapulsérias (TOBIN, 1998). Essa
posicdo defensiva liquida do banco tem como fuegdar os custos (explicitos e implicitos)
associados a uma redugdo ndo antecipada dos @spasiista. Assim, o volume de ativos

(A) possuido pelo banco pode ser expresso por:

A=7D+R+L (1)

Considerando-se que o banco obtém recursos defaohtas: depdsito a vista (D) e
capital proprio (W), tem-se que o passivo ou o nauwle recursos obtido pelo banco (F) é

dado por:
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F=D+W (2

Adotando-se o principio contabil de que o ativgual ao passivo (A = F), conclui-se

que:
W=R+L-(@1-7)D 3)
Sendo k a taxa esperada de retorno da carteira de empoéstm banco dada pela
expressao:
E =yr (4)

em que y é a propor¢do esperada dos empréstimos pagoé, a taxa de juros dos
empréstimos.

Supondo-se, a exemplo de Stiglitz e Weiss (1980 a proporcdo esperada de
empréstimos pagos € uma funcéo decrescente dal¢axmos dos empréstimos (decorrente
dos problemas da sele¢cédo adversa e do risco magihados pela assimetria de informacoes
entre tomadores e emprestadores), um aumento daléajiros ird ocasionar dois efeitos: a)
reduzira a qualidade média dos tomadores daealiteréselecdo adversa) e b) reduzira a
qualidade média dos projetos de investimento (rieooal), aumentando o seu risco. Esses
efeitos aumentardo a proporcdo de tomadores inéelites na carteira total de empréstimos
do banco.

A proporcdo esperada dos empréstimos pagos depen@enbém, do nivel de
fragilidade financeirados tomadores, tal conprcebidopelo banco. Adotando-se a idéia de
fragilidade financeira, segundo Dreizzen (1985) gorresponde a razéao entre o fluxo de
encargos financeiros da firma (juros e amortizagdse o principal) e o fluxo de fundos
auto-gerados (lucros), pode-se expressar a fragagidinanceira percebidd (pela seguinte

equacao:

f a, (5)

L . - . o .
sendo a, :? , em quea e o coeficiente de amortizagdo do principalé a taxa de juros

dos empréstimos, € a taxa de retorno sobre o capital das emprésafimanceirasg, € o
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grau de endividamento das empresas nao-financesaesentado pela razdo entre os
empréstimos (L) e o capital proprio das empresadinanceiras (K).
Dessa forma, pode-se expressar a proporcdo eapdoadempréstimos pagos pela

seguinte equacao:

y=uf.r) ; g—:<0 : Q<O (6)

Supondo-se que a funcéo é linear do tipo:

y=VYVo—-wnn-V.f: Vo=0y>0)y,>~0 (7)

Substituindo-se (5) em (7) e a resultante emsg@lpbtém:

E1 = (Vo - yzark_l)rl - (Vl + yzakrk_l)rlz (8)

Por meio da equacédo (8) & possivel observar gtaxaa esperada de retorno dos
empréstimos € uma funcédo nao-linear da taxa de floe empréstimos. Na verdade, a relacéo
entre E, e r, é representada pela Figura 3, o que equivalezer djue existe uma
determinada taxa de juros que maximiza o retorperagdo da carteira de empréstimo do
banco, a qual pode ser calculada diferenciandoespiacao (8) em relagéora e igualando-

se a expressao resultante a zero. Tem-se, en&io, qu

_ -1
rlD - 1 yO y2ark - (9)
2\ yy + L0, 1,

Percebe-se, assim, que um aumento das taxas de f@&m sempre implica
crescimento dos retornos esperados pelos bandsstamaumentos afetam a probabilidade
de ndo-pagamentaléfault) dos tomadores de empréstimos. Desta forma, adevjaros de
equilibrio do mercado no sentido walrasiano (tetegs os participantes atendidos) néo
necessariamente é a taxa efetiva de juros de legmilou a que maximiza os retornos

esperados dos banqueiros.
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Assim, se a taxa de juros que maximiza o retorperaslo dos bancos for menor que a
taxa de juros que equilibra a oferta & demandaepyaréstimos no mercado, o equilibrio de
mercado € caracterizado por racionamento de crédito

Segundo Jaffee e Stiglitz (199@pud Canuto e Ferreira Junior (1999, p. 16), “para
obter-se racionamento de crédito, € necessariougxamente que o retorno esperado
recebido pelos emprestadores ndo aumente monatwméa com as taxas de juros
cobradas”

Partindo-se dos principios de Braga (2000), de aumapacidade de captacdo de
recursos de um banco é proporcional ao seu resperado, e que a oferta de crédito é
determinada pelo volume de recursos captado peicobdem-se que a curva de oferta
apresentara forma similar a apresentada na Figukas3m, a oferta e a demanda de crédito

podem ser representadas pela da Figura 4:

A

Volume de
crédito

[\

Ve
\ Racionamento {
VB

\/ D?
Va A

Ds

»
»

*

I r Taxa de juros

Figura 4 — Racionamento de crédito com intermedifigaénceira
Fonte: Lima (2003).
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A Figura 4 apresenta duas hipotéticas curvas dean@ande crédito. Na curva de
demanda B o equilibrio competitivo é representado pelo poAtocorrespondendo a um
volume Vh de crédito a uma taxa de jurogs J&4 na curva de demanda Dcorreria
racionamento de crédito, pois seria ofertado urmmnel de crédito i a uma taxa de juros r
sendo que, a esta taxa de juros, a demanda seNg ddPortanto o racionamento seria
equivalente a diferenca entre \é Vg,

A busca dos bancos pela maximizacdo de seus retagaoretaria, segundo Stiglitz e
Weiss (1981), uma certa rigidez das taxas de jgossempréstimos. Ou seja, numa situacao
de racionamento de crédito a taxa de juros doséstipros apresentaria uma certa resisténcia
a pressoes decorrentes de alteracdes na taxaodeljumercado monetario.

Em outras palavras: a hipotese de existéncia dena@mento de crédito tal como
articulada por Stiglitz e Weiss (1981), implica qsetaxas de crédito ndo se ajustam de forma
imediata ou completa as variacbes nas taxas doadermonetario, muito embora este
represente o custo basico de captacdo de recuosobamcos. Desta forma, situacdes de
instabilidade no mercado monetario nao refletiriem taxas de juros mais elevadas nas

operacdes de crédito, caracterizando uma rigideax@ade juros.

3.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Coerente com a predicéo teodrica, a maioria dagdestempiricos realizados com a
finalidade de evidenciar a existéncia de racionameda crédito em uma economia enfatiza a
influéncia exercida pela taxa de juros do mercadaetérid sobre o comportamento da taxa
de juros das operacdes de crédito. A idéia cestralde que, existindo racionamento de
crédito, as taxas de juros das operacOes de cr&glitoespondem integralmente as alteracbes
na taxa de juros do mercado monetario, ou sejgacasuiria uma certa rigidez. Essa linha de
raciocinio é explicitada por Berger e Udell (1992, 1048) “Most of this research has
exploited the fact that a key testable implicatdreredit rationing is that the commercial loan
rate is sticky; that is, it does not fully respdodcchanges in openmarket rates”.

Desta forma, percebe-se que a atencdo maior destedos esta voltada para a
mensuragcdo da velocidade de ajuste da taxa de flo®sempréstimos em decorréncia de
alteracdes na taxa do mercado monetario, o chatteste de viscosidade da taxa de juros”.

* Também denominado mercado abertmpen marketcompreende operacdes de curto e curtissimo pEasze.
mercado tem dupla funcéo: facilitar a aplicagdor@®irsos que estardo disponiveis por um perioddéomui
reduzido e permitir o controle da liquidez global @conomia por meio da venda e compra de titulbkcp8
Braga (2000).
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Berger e Udell (1992, p. 1048) reforcam essa teridéao afirmarem que “ Often this
research has focused on the speed with whicthotdrerate adjusts to market rates”. Assim, a
maioria das evidéncias empiricas para 0 racionameet crédito baseia-se em dados
agregados de séries de tempo, utilizando a técoitlaecida como Vetores Auto-regressivos
VAR/VEC e analisando o comportamento das funcdes de taspaspulso.

A principal vantagem dessa metodologia é que alaifee mensurar a velocidade de
ajuste das taxas de juros das operacdes de cré&ditdre as desvantagens, destaca-se 0
problema de identificacdo, tendo em vista que oscipais agregados financeiros sao
afetados por movimentos endégenos, bem como adqueéstagregacao, que impede captar as
diferencas entre tipos de operacbes que interfer@melocidade de ajuste das respectivas
taxas de juros.

Ao contrario dos Estados Unidos, onde ja ha umtavdsratura sobre o assunto, no
Brasil sé agora o racionamento de crédito tem idoetm relevante destaque com estudos
realizados na area monetaria e de crédito rural.

Dentre os diversos estudos empiricos sobre raciemi@mde crédito nos Estados
Unidos destacam-se os de Goldfeld (1966), Jaffé&1(l Slovin e Sushka (1983), King
(1986), Sofianos, Wachtel e Melnik (1990), Bergérdell (1992), e na Europa (Portugal) os
de Afonso e Aubyn (1998).

Tanto Goldfeld (1966) quanto Jaffee (1971) chegaaarancluséo de que, nos Estados
Unidos, as taxas de juros das operacoes de cragliggustavam lentamente em respostas a
alteracOes na taxa de juros do mercado monetariegja, ela apresentava uma certa rigidez
ou viscosidade, o que evidenciaria a existénciacdenamento de crédito.

Realizando esse mesmo estudo para os Estados Usidgge para o periodo de 1952
a 1980, e trabalhando com dados trimestrais, Skw@nshka (1983) chegaram a conclusédo de
que as taxas de juros das operacOes de créditerafo tdo rigidas como apontaram 0s
estudos de Goldfeld (1966) e Jaffee (1971), ou, s apresentavam uma velocidade de
ajuste elevada (menos de dois trimestres) sendsideyada pelos autores um ajuste quase
instantaneo, o que resultaria em evidéncias coamgrarexisténcia de racionamento de crédito
no pais (BERGER; UDELL, 1992).

Outra tentativa de evidenciar a existéncia de nariento de crédito foi realizada por
King (1986), que ndo obteve resultados conclusivasSofianos, Wachtel e Melnik (1990)
utilizaram técnicas de séries temporais que envatvedados mensais para o periodo de
julho/73 a junho/87 encontrando evidéncias consisgede existéncia de racionamento de

crédito nos Estados Unidos.
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A utilizacdo de dados microecondmicos no estudaadonamento de crédito foi
introduzida por Berger e Udell (1992), ao analisarema quantidade significativa de
contratos de empreéstimo nos Estados Unidos nodmede 1977 a 1988, trabalhando também
com dados trimestrais. Chegaram a conclusdo desjjigos dos empréstimos e sygeads
dos bancos eram rigidos e que, portanto, existiamamento de crédito.

Destacam-se também estudos realizados em Portogaffgnso e Aubyn (1998), os
quais trabalhando com dados mensais no period@zdbro/90 a nov/97, concluiram que
as taxas de juros das operacdes de crédito njastana de forma rapida as alteracdes nos
juros do mercado monetério, apresentando uma igidaz, o que evidenciaria a existéncia
de racionamento de crédito em Portugal, muito emabenham constatado que o ajuste,
apesar de lento, se da de forma integral. Essedassforam complementados com analises
de relacbes de causalidade entre moeda e voluneenge2stimos, as quais tiveram como
concluséo final evidéncias contrarias a existédeieacionamento de crédito.

Dentre os estudos realizados no Brasil que abardarfendmeno do racionamento de
crédito destacam-se os de Guidetti (1998), LimaD320Jacob (2003), Sousa Sobrinho
(2003), todos com abordagens e metodologias distint

Tanto Guidetti (1998) quanto Lima (2003) direci@marseus estudos para questdes
referentes ao aumento do crédito rural via reddg@ocustos de transacdo. Enquanto Guidetti
(1998) concluiu que o aumento da escala de opesagikeiz o custo total da transacdo por
real emprestado, Lima (2003) chegou a conclusaquedeo nivel de capital social também
reduz os custos de transacao e contribui positimgergara o volume de crédito rural.

Um estudo que aborda a postura das instituicdesdeiras foi realizado por Jacob
(2003). Esse estudo concluiu que a existéncia domamento de crédito decorre da
disposicdo dos bancos em manter ativos da divididicaina carteira em detrimento da
realizacdo de operacdes de crédito, uma vez ques ¢islos oferecem uma relacdo de
elevada liquidez e rentabilidade.

Uma abordagem indireta do racionamento de créditefilizada por Sousa Sobrinho
(2003). Nesse estudo, ao constatar a existénctamnkl de crédito no Brasil, evidenciou, de
forma indireta, a existéncia de racionamento dditrépois essa imperfeicdo de mercado €
pré-requisito para haja esse canal. De forma nsgiecffica, esse estudo constatou que um
aperto monetario (aumento da SELIC) leva os bamacasimentarem as suas carteiras de
titulos publicos, o que reduz o volume de recudisponiveis para empréstimos, e eleva o

custo do crédito. Em outras palavras, acarretamaaiento de crédito.
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Outro ponto importante ressaltado no estudo de é8&abrinho (2003) refere-se a
velocidade e & dimensé&o do impacto da politica taoiae(alteracdes da SELIC) spread
bancario. Segundo o autorspreadresponde fortemente ao aumento da SELIC, elevamdo-s
10%, porém esse aumento sO ocorre no quarto méagique, 0 que demonstra uma certa
rigidez do custo do crédito, estando aderente cdso@a do racionamento de crédito em
Stiglitz e Weiss (1981).

Como se pode observar, hd uma diversidade de ssampiricos realizados com o
intuito de evidenciar a existéncia de racionameaidocrédito. Estes estudos, em grande
maioria realizados nos Estados Unidos e na Europapregaram tanto dados
macroecondmicos como microeconémicos, e seguiramidéna central (idéia da viscosidade
das taxas de juros), muito embora em alguns estedsa idéia principal tenha sido
complementada com outras idéias (causalidade erdegla e crédito) apresentando um grau
maior de aprimoramento.

Este estudo, em particular, adota a idéia seguidias primeiros estudos empiricos
realizados nos Estados Unidos, qual seja, a idgigistosidade das taxas de juros. Desta
forma, a abordagem empirica deste trabalho estél@opara a velocidade de ajuste das taxas
de crédito dos empréstimos em decorréncia de gftesano mercado monetario.

Essa escolha deveu-se ao fato de ndo se conhe@rasibo processo de ajuste das
taxas dos empréstimos em decorréncia de alteragdesiercado monetéario. O trabalho
proporciona, assim, um marco inicial para estudessa natureza, além de permitir
comparacdes futuras sobre o fenbmeno decorrensgrdmoramento desses estudos com a

complementacéo de outras idéias, como mencionddd@mente.

® Diferenca entre as taxas de juros basicas (dagi@pte as taxas finais (custo ao tomador).
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo sédo abordados aspectos relativosn&ira proposta para se estudar o
racionamento de crédito. S&o descritos o tipo dgqusa, a delimitacdo do estudo, a coleta e
tratamento dos dados, os procedimentos economgtasdimitacfes do método, bem como
justificada a adequacéo do método ao tema em estudo

4.1 TIPO DE PESQUISA

Para a classificacdo da pesquisa, tomou-se cos® ddaxionomia apresentada por
Vergara (1991), que a qualifica em relacdo a dspeetos: quanto aos fins e quanto aos
meios.

Quanto aos fins, a pesquisa é exploratdria e itigacrExploratéria porque nao se
verificou a existéncia de estudos que abordem ioramento de crédito no Brasil com base
na analise da velocidade de reacdo das taxasagedas empréstimos bancarios aos choques
de natureza monetéaria, o chamado “teste de vismsida taxa de juros”. O objetivo da
pesquisa € justamente analisar essa reacao daleaxeos dos empréstimos com vistas a
evidenciar a existéncia de racionamento de créuitBrasil. A pesquisa também é descritiva
porque visa descrever o comportamento das ingiggifinanceiras no processo de concessao
de crédito.

Quanto aos meios, a pesquisa € do tipo bibliazgapois foi desenvolvida com base
em materiais publicados em livros, revista, jormgigrincipalmente, disponiveis em rede
eletronica Interney.

A metodologia utilizada nesta pesquisa foi a mesmpregada nos principais estudos
sobre racionamento de crédito realizados nos Esthldados, qual seja, a metodologia de

séries temporais.
4.2  DELIMITACAO DO ESTUDO

O Sistema Financeiro Nacional — SFN esta divididodois grandes segmentos: um €
o mercado de crédito, que envolve empréstimos andiamentos de curto e médio prazo

oriundos de depositos captados pelas instituigdasdeiras, de repasses de linhas de crédito

oficiais e de repasses de empréstimos contraidas pestituicbes no pais e no exterior; o
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outro € o mercado de capitais, envolvendo operagéeasedito de longo prazo e transacgdes
com acoes, debéntures e titulos publicos de loragop

Considerando que esta pesquisa tem o propositvatle o problema do crédito
bancario, optou-se por analisar ndo s6 o mercadwéthto, mas também os impactos que
sofre do mercado monetario, por ser esse o enfeguieo utilizado nesta pesquisa.

Com base no referencial teérico adotado, dentrdiveessas variaveis que compdem
esses mercados, as que interessam diretamente esisto, e que, portanto, foram utilizadas
para verificar a existéncia de racionamento deitrétb Brasil temos: como indicador do
mercado de crédito, a Taxa de Aplicacdo Consolid@deC) praticada pelos bancos no
Brasil, que representa a média das taxas de jusikgrlas pelos bancos em empréstimos
concedidos a empresas, a juros prefixados, poddssaeferenciados em cambio e flutuantes;
e, como indicador da politica monetaria, a taxgudes do mercado monetario, que no caso
do Brasil é representada pela taxa de jorasnightSelic, (taxa basica de juros da economia
brasileira, ou Taxa Referencial do Sistema Espelddliquidacdo e de Custodia (SELIC)).
Essa taxa € de natureza remuneratoria, de titulbBcps, fixada pelo Banco Central do
Brasil, aplicavel pelas instituicdes financeiragadlete a remuneracdo dos investidores nos
negoécios de compra e venda desses papéis.

Muito embora a série histérica da taxa SELIC di$pel para consulta compreenda
um periodo de tempo bastante longo, 0 mesmo jac@aece com a TAC, que s6 comegou a
ser divulgada em junho/2000, motivo pelo qual estiildo abrangera apenas o periodo de

junho/2000 a junho/2005, periodo correspondentispdibilidade da série historica da TAC.

4.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

O indicador de politica monetaria utilizado nesesquisa foi a taxa de juros
overnightSelic, equivalente a taxa dos Federal Funds dal&stUnidos. Como indicador
do mercado de crédito é utilizada uma série deopre caso a TAT

Os valores da TAC e da SELIC, variaveis envolvidasestudo, foram coletados
diretamente das estatisticas oficiais divulgadds @anco Central do Brasil BCB e

disponiveis na Internet, tratando-se, portant@atos secundarios.

® A TAC se refere a taxas anuais, disponibilizadensalmente, motivo pelo qual foi convertida enores
mensais seguindo o conceito de equivaléncia des.td&ssas séries também foram deflacionadas por doeio
indice Geral de Precos ao Consumidor — Dispon#ml@interna (IGP-DI), calculado e divulgado peladagéo
Getulio Vargas (FGV).
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Para efeito de escolha do instrumental analftiass adequado a esta pesquisa, optou-
se por analisar a série historica das variaveisleitas no processo, conforme demonstrado
na Figura 5, na qual é possivel visualizar o comapoento dessas duas variaveis e da

diferenca entre elas, conhecida caspoeadbancario no periodo em estudo.

TAC Real X SELIC Real

-5,00

—e—TAC real %a.m —m— SELIC Real % a.m —a— Spread

Figura 5: Comportamento da TAC, da SELIC egoead
Fonte: Banco Central do Brasil (2005).

Analisando-se a Figura 5, verifica-se um comportéamele evolugcdo conjunta das
séries, 0 que permite conjecturar sobre a posialiéi de serem integradas de mesma ordem,
e também de co-integrarem, o que torna o VetorateeGao de Erro — VCE mais apropriado

para o estudo dessas séries, ou seja, especifitapsa mensuracdo da velocidade de ajuste.

4.4  PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Para alcancar os objetivos propostos nesta pesq@gaocedimentos econométricos
que foram adotados iniciaram com a analise da iestatedade das séries temporais
envolvidas no estudo, através do teste de raizanmiem seéries temporais denominado
Augmented Dickey Fuller (ADF), proposto por DickeyFuller (1979; 1981). A segunda
parte € composta pelos testes de co-integracaenww@sidos por Granger (1981) e
elaborados por Engle e Granger (1987). Posteridersera utilizado um modelo dinamico,

mais especificamente o Vetor de Correcao de Er@H)y com vistas a calcular a velocidade
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de ajuste entre as variaveis envolvidas na andlisges testes, bem como a estimacao do

Vetor de Correcéo de Erro (VCE), foram realizaddgzando-se csofwareEviews 3.0.

4.4.1 Teste de Raiz Unitaria

A modelagem envolvendo séries temporais baseia hipdtese de que o0 processo
estocastico, gerador da série de dados, compoda-f@mma estacionaria, ou seja, de que as
séries temporais sejam estacionarias.

Essa hipotese é claramente expressa por Endé&s, (19216):

The assumptions of the classical regression moeleggsitate that both the
{yt} and {zt} sequences be stationary and the ®iltave a zero mean and
finite variance. In the presence of nonstationaayiables, there might be
what Granger and Newbold (1974) call a spuriousresgion.

A utilizacdo de modelos de regressdo envolvendesséemporais nao-estacionarias
pode conduzir ao problema que se convencionou aghdengegressao espuria, isto é, quando
se tem um elevado®Rsem uma relacéo significativa entre as variavelSRRIS, 1995). Isto
ocorre devido ao fato de que a presenca de um&rtelad decrescente ou crescente, em
ambas as séries leva a um elevado valorZlenBs ndo necessariamente a presenca de uma
relacéo verdadeira entre as séries (GUJARATI, 2000)

Em relacdo a regresséo espuria, Enders (19956pafiima que:

A spurious regression has a higf Rt — statistics that appear to be
significant, but the results are without any acoimnmeaning. The
regression output “looks good” because the leasieggs estimates are not
consistent and the customary tests of statistrdarence do not hold

Desta forma, um dos primeiros procedimentos a sadotados na analise de séries
temporais consiste em verificar o comportamentsét& em estudo ao longo do tempo, ou
seja, verificar se séo estacionarias.

Estacionariedade, segundo Gujarati (2004), immlioa a série tem média e variancia
constantes ao longo do tempo e covariancia dependgenas do intervalo de tempo da
defasagem.

Variaveis ndo-estacionarias podem tornar-se estacas por diferenciacao, isto €, se

Y, € ndo-estacionaria, sua primeira diferenca, dada\l§, =Y, -Y,_;, pode ser estacionaria.

O numero de vezes que uma série € diferenciadatpara-la estacionaria € denominado
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ordem de integracdo da série. Portanto, a ordemtelgracdo de uma variavel representa o
namero de vezes que uma série precisa ser difadenpiara se tornar estaciondria, ou seja,
se uma variavel € integrada de ordem 1, edaiga ser diferenciada uma vez para
atingir a estacionariedade (JOHNSTON; DINARDQQD).

Suponha-se que o processo gerador de dados é asmigaleatorior@ndom walk)

dado por:
X =XatE (10)

com &, independente e identicamente distribuiit) (com média zero e variancia constante

e igual ac”® [st ~ iid (0,02)]. Apos sucessivas substituicdes, tem-se:

t

X=Y¢& sex=0 (11)

=1

em quex € a somatoria de, e Ax, =&, é 1(0), sendoA o operador de diferenca, tal que
Ax = x —X,_,. Desse modo, tem-se queé I(1), pois uma diferenga foi suficiente para gue

série se tornasse estacionaria. Neste caso, digesea Série tem uma raiz unitaria. Um

processo é dito integrado de ordem 1, I(1)xsé ndo-estacionaria, mas a primeira diferenca
de x , Ax, € estacionaria.

O teste de raiz unitaria desenvolvido por Dickdyudler (1979) tomou por base um

processo auto-regressivo de ordem 1, AR(1), cordarreeguinte modelo:
X =Pkt & (12)

em que o, € o termo de erro estocéastico que segue as hipatEssicas, a saber, apresenta

média zero, varincia constantg®) e é nao-autocorrelacionado, também conhecido como
“termo de erro de ruido branco” .

No caso dep = [lsituacdo definida como hipotese nukd (o = ), defronta-se com
o chamado “problema da raiz unitaria”, isto €, usitaacdo de ndo-estacionariedade, que

equivale a dizer que a variavel estocasticgm uma raiz unitaria. Uma série temporal que

43



tenha uma raiz unitaria € conhecida como uma s$émgoral de caminho aleatério, o que
caracteriza uma série temporal ndo-estacionaria.

A equacdo (12) pode ser representada de uma falteraativa, substituindo-s¥,_,

de ambos os lados, obtendo-se:

Ax =(p-Dx, *& (13)
DX =K _, t+¢& (14)

emqued=p- 10A e o parametrd sdo chamados de operadores da primeira diferenca.
Neste caso a hipotese nula passa a $&y::0 = , e &sua aceitacdo indica que 0 processo

tem raiz unitaria e, portanto, € ndo-estacionaria.

Uma vez que o valarobtido pelos dois métodos acima, apos a aplicaeael@O,
ndo segue a distribuicdale Student, mesmo em grandes amostras, 0s testei dmitaria
e/ou de estacionariedade néo utilizam a distrilbuggdréa de Student, mas os valores das
distribuicbes denominadas, as quais constam softwareEviews 3.0.

Levando-se em conta modelos que incorporam teraet@asionados com a presenca de

intercepto e tendéncia, tém-se, respectivamente:

X = a0 *E (15)
e
X =+ B+ o+, (16)

No caso de modelos com intercepto, a estatistiizada € denominada de, e, para
se testar a presenca de tendéncia, utiliza-seatistisb 7,. Entretanto, & possivel testar de

maneira conjunta a presenca de um termo de intereépu tendéncia e de raiz unitéria, cujos

testes sdo denominadgs e correspondem a um teste F, cujos valores ifiera essas
distribuicdes estdo tabulados em (DICKEY; FULLEB81).

Para a estatisticg, testa-se a hipotese nul, : (a,p) = (Ogpntra a hipotese
alternativa H,_:(a,p0)# (01) No caso da estatisticas, testa-se a hipotese nula

H,:(a,B,p) = (001) contra a hipétese alternativéd, : (a,B,p) # (001Por fim, a
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estatisticagg que testa a hipotese nuld, : (a,5,0) = (o  intra a hipotese alternativa

H,:(a,8,p) # (a 0)).
No caso de uma série descrita por um processeregitessivo de ordem o modelo

seguido para o referido teste € dado por:

-1
DX =+ A+ + S ADK, +é, 17)

i=1

p p
em queA, = ij e y= 2,0. —1. Nesse caso, a presenca de raiz unitaria € tegtaa

I
j=i+l i=1

hipéteseH, : y = 0 O teste de raiz unitaria, neste caso espec#idgnominado de Teste de

Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
Dentre os diversos procedimentos utilizados pardet@rminacdo do valor dp
(numero de defasagens do modelo), pode-se citaritésios de Akaike (AIC) e Schwarz

(SC), detalhados a sequir:

AIC=Ing"+ (?Zj (nimero de parametros) (18)

SC=Ing*+ (InTTj (nimero de parametros) (29)

em qued?’é a soma dos quadrados dos residuos do processcegressivo de ordeme T
refere-se ao niumero de observacdes da amostra.

Tomando-se como base uma especificacdo geral (I2sadgens da variavel
dependente, se a série de dados utilizada for Mee$atuam-se ajustamentos sucessivos
eliminando-se as defasagens uma a uma, tomandmyse @ modelo mais adequado aquele
que apresentar o menor valor para ambos os catédideste) delLjung Box por sua vez, da
uma indicacdo da existéncia ou ndo de autocoreelsedial e pode ser utilizado como

procedimento auxiliar na determinacgéo do valopde
4.4.2 Teoria de Co-integracao

O conceito de co-integracao reside na idéia devgti@veis ndo-estacionérias podem
ter caminho temporal ligados de forma que, em |lgrgao, apresentem relacéo de equilibrio.
Em outras palavras, se duas (ou mais) variavesupos uma relacdo de equilibrio de

longo prazo, entdo, mesmo que as series possaer tentléncias estocasticas, isto €, sejam
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ndo-estacionarias, elas irdo mover-se juntas npdesma diferenca entre elas seri estavel,
isto é, estacionaria. Assim, o conceito de co-iatefip indica a existéncia de um equilibrio de
longo prazo, para o qual o sistema econémico cgeveno tempo (HARRIS, 1995).

Desta forma, segundo Engle e Granger (1987), se séides de tempgy,,X S§o

integradas de ordem [{1), entdo, em geral, a combinacao linear:

Yo—a-px=¢§ (20)

também €é1(1), muito embora exista a possibilidade de essebo@mmao serl(0). Se isto

ocorrer, diz-se que as variaveys e x. podem ser co-integradas, e que a regressao sebre o

niveis dessas duas variaveis faz sentido, ndo pirtdturesultados espurios.

Desta forma, se os residuos de regresséao do tipo:

Yo =a+ [ +e (21)

sao I(0) ou estacionarios, a metodologia de regressao Zidalpelos testes e F sao
aplicaveis a dados envolvendo séries temporais.

Componentes de vetgy sdo ditos co-integrados de orddmb, denotado pok; ~
CI(d,b), se: a) todos os componentes §@; e b) existe um vetor # O, tal quez; = ¢’
~I(d,b)> 0. O vetorc é chamado de vetor de co-integracdo. No @mso queal =b =1,
todos os componentes do vexprsdol(1) e existe pelo menos uma combinacao linear desses
componentes que é estacionaria.

Dentre os procedimentos para testar co-integrdedtacam-se os de Engle e Granger
(1987) e o de Johansen (1988). No caso especifsta doesquisa, serdo utilizados os
procedimentos de Johansen (1988), por ser condmlera teste mais robusto e por questdes
de praticidade, apesar de se trabalhar apenas gasnvdriaveis, o que limitaria a existéncia

de multiplos vetores de co-integracao.

4.4.2.1 Método de Engle e Granger - MEG

Testar co-integracéo entre variaveis, com basmnoeito de Engle e Granger (1987),

significa verificar se as variavei e X possuem uma tendéncia estocastica conRara
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iISSO, € necessario verificar se tangp como X, sao integradas de mesma ordem. No caso de

essas duas variaveis serem caracterizadas poragespd(1), por exemplo, o teste de co-

integracdo delas é feito por meio da estimaca@gdaiiste equacao:

Yo =a+ X teE (22)

testando-se, em seguida, o residuo estingadmra identificar se é estacionario, ou seja, se é

integrado de ordem zerlfD) pela aplicacdo do teste de raiz unitaria. Obsarearklacéo de
co-integracao entre as variaveis, estima-se o \det@orrecao de Erro

Apesar das vantagens do método de Engle e Grét@f@r), a utilizacdo de mais de
duas variaveis no modelo ou 0 uso de um modeloivatiido podem acarretar problemas.
Neste caso, é possivel existir multiplos vetoresategracdo e o resultado produzido por
este procedimento seria uma combinacao linear slelifeeentes vetores.

Esse problema € abordado por Enders (1995, p.a@8&firmar que:

Although the Engle and Granger (1987) procedureaisily implemented, it
does have several important defects (...) . The pmobis obviously

compounded using three or more variables sincedmye variables can
be selected as the left-hand-side variable. Mcgean tests using three or
more variables, we know that there may be more tham cointegration

vector. The method has no systematic procedurthéoseparate estimation
of the multiple cointegrating vectors

Segundo Enders (1995), procurando solucionar olgmrab da possivel existéncia de
véarios vetores de co-integracdo, Johansen (198@pprum procedimento a partir do uso do

meétodo de maxima verossimilhanca.

4.4.2.2 Método de Johansen

O método de Johansen (1988) consiste em testay seeficientes de uma matiiz
contém as informacdes de longo prazo sobre asve@iénvolvidas. Com base nank ou
posto () dessa matriz pode-se chegar a trés conclusoes.

Primeiro, se esta matriz for de posto compleip=n), ou se existenm colunas
linearmente independentes, as variaveisxenseraol(0) ou estacionarias. Segundo, se o

posto dessa matriz for igual a zefd € ), @ntdo nao existe nenhum vetor de integracéo.
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Terceiro, se[] =r <n- lexistemn — 1 vetores de co-integracdo. A idéia central é guke
o posto d€f] indica o numero de relagdes que co-integram.

Através de dois testes de razdo de verossimilhangaste Traco e o de Maximo
Valor, é possivel calcular esse numero de relagdemtegrantes. No primeiro teste, a
hipotese nula assumida é de que o numero de veteres-integracdo é< p (em quep =
1,2,3,..n— 1), sendo testada contra a hipotese alterndév@uer = n, ou seja, uma hipotese
mais genérica.

A idéia que norteia o segundo teste € de verificaignificancia do maior autovalor,
confrontando a hipétese nula de queetores de co-integracdo sao significativos coatra
hip6tese alternativa de que o niumero de vetoredfisafivos sejar + 1, ou sejar = 0 contra
r=1;r =1 contrar = 2 e assim por diante. Estes testes sdo dadquectemmente por:

P A
Avace = =T Zln(l-/li) para p=123,..n-1 (23)
i=r+1
e
Amax = _Tln(l_jr+l) parap = 112!3)'-m - 1 (24)

Para Harris (1995), quando se trata de amostraisepas, esses dois testes podem
indicar numeros diferentes de vetores de integra@éorrendo essa situacdo, Enders (1995)

sugere que se utilize o teste maximo valor.
4.4.3 Vetor de Correcao de Erro

Como proposto por Engle e Granger (1987),ysee x. sdo ambas integradas de

ordem um,I(1), e sdo também co-integradas, entdo existe umasespegdo do Vetor de
Correcéo de Erro. Este modelo faz a ligagao ersfpecos relacionados com a dinamica de
curto prazo e os de longo prazo, isto é, permitebtoar as vantagens de se modelar tanto nas
diferencas quanto em nivel.

Harris (1995) afirma que os valores correntes @aavel dependentgy sao
determinados ndo somente pelos valores correntesrifavel explicativax, mas também

pelos seus valores passados, devido aos custsstim@ento. A variavet defasada pode ser

indicada porx._, (i =0,...,q ) Por outro lado, valores defasados )deEyt_l @ :0,...,p)]
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podem ser incluidos também no modelo, tornando-onaielo dindmico de curto-prazo da

seguinte forma:
Yo = Qo oX T VXt Ay T U, (25)

sendo os residuos ruidos branc[qs~ IN(O,)]. Esta formulagcdo de um modelo dinamico

pode ser facilmente generalizada, tornando-se meablsta, pela incorporacdo de mais
defasagenddgs) dep e g. Contudo, essa pratica pode acarretar varios gmasd ao modelo,
tais como multicolinearidade, erro de especificagioegressdo espuria. Uma solugéo
apontada para esse problema, em especial parablemen da regressao espuria, € trabalhar
com um modelo dindmico na primeira diferenca. Cdotueste procedimento remove
informacdes de longo prazo do modelo, o0 que impesiga utilizacdo para previsbes, além de
conduzir a estimativas viesadas dos parametrosimas®mo a testes invalidos
estatisticamente.

Um recurso mais apropriado € fornecido pela foagéd do Vetor de Correcdo de
Erro (VCE). Este mecanismo consiste na inclusdo do residuegdacéo de co-integracao
(defasada de um periodo) na estimacdo do modelwrerico especificado na primeira
diferenca, originando o modelo dado por:

Ayt = yOAXt -d-a) LAjt—l U, (26)
ou
Ay, = yAX, @- al)l_yt—l - :éo - let—lj + U, (27)

A

~ N +
em que,80=lir°a e ,81:—}10_;1.
1 1

O VCE apresenta varias vantagens. Primeiro, asglinquex e y sdo co-integradas,

este modelo incorpora os efeitos de curto praze éodgo prazo. Dessa forma, se existe
equilibrio para qualquer periodo de tempo, er{tﬁg—[z’o—ﬁlx_llzo. Para periodos de

desequilibrio, este termo é diferente de zero esorana distancia entre o sistema e 0 seu
equilibrio no periodd. Assim, a estimativa dé—al) fornece informacdes sobre o processo

de ajustamento da variawebu sobre sua resposta ao desequilibrio.

49



Para e realizagéo do presente estudo, optou-gaipktacédo do VCE como forma de
mensurar a velocidade de ajuste das taxas de dosmpréstimos destinados as empresas.
Essa escolha deveu-se, primeiramente, aos forésda de que as séries envolvidas neste
estudo sdo co-integradas de ordem um. Essa suspditaseia ho comportamento uniforme
das variaveis conforme demonstrado na Figura &mdém no correlograma realizado com
24 defasagens das séries envolvidas, tanto em odreb na primeira e segunda diferencas.

Outra razédo que justifica a escolha do VCE decda® vantagens apresentadas por
esse modelo, quais sejam, o fato de ele incorparafeitos de curto e de longo prazo, o fato
de todos 0s seus termos serem estacionarios, umgueeas variaveis envolvidas sao co-
integradas, e, principalmente, o fato de o VCE @stacordo com o conceito de co-integragédo
de Engle e Granger (1987), o que o torna imunealdgma de regressédo espuria (HARRIS,
1995).

4.4.4 Modelo Econométrico Proposto

O modelo econométrico a ser estimado nesta dig8ertaom vistas a analisar a
viscosidade das taxas de juros e a existéncia ouwl@&acionamento de crédito no Brasil se
baseia no VCE dado por:

p p
ATAG =a,+ > WASELIG + ) BATAG +au_, +& (28)
i=1 i=1

em que:

ATAC € a primeira diferenca da Taxa de Aplicacdo Catada (TAC) praticada pelos
bancos no Brasil. Essa taxa refere-se a médiaasas tle juros praticadas pelos
bancos em empréstimos concedidos a empresas wj\ajiaos prefixados, pos-
fixados, referenciados em cambio e flutuantes.;

ASELIG  é a primeira diferenca da taxa basica de jurasel@ado monetario;
ATAG, € aprimeira diferenca da TAC, defasada periodos;
A SELIG_, é a primeira diferenca da SELIC, defasadapmi¥iodos; e

U,_, € o valor defasado de um periodo do residuo dac@gLco-integrante.

Com base na teoria apresentada, espera-se quéicece do termo de erra seja
significativo e menor que 1. Essa ocorréncia inmthcque o ajuste da TAC decorrente de

alteracdes da politica monetaria, rumo ao equilibo longo prazo, se d4 em mais de um
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periodo, 0 que demonstraria uma rigidez dessawayigaracterizando uma situacdo de

racionamento de crédito.

4.4.5 Analise da Funcdo Resposta a Impulso

Segundo Johnston e Dinardo (2001), as func¢desostsp ao impulso permitem
calcular as reacdes em cadeia de um determinadpueh&m um sistema de 12 ordem com

duas variaveis do tipo:

ylt = allyl,t—l + aiZyZ,t—l + Elt (29)
y2t = a21yl,t—l + a22y2,t—l + £2t (30)

A idéia central é de que uma alteracdo £mtem um efeito imediato de um para um
em y,, mas nédo tem efeito em, . No periodo seguinte, essa alteracdo ymafetay, .,
através da 12 equacdo, mas também afgeta por meio da segunda equacdo. Esses efeitos

em cadeia se repercutem no tempo.

45 LIMITACOES DO METODO

A principal limitacdo apresentada pelo método aw#izado nesta pesquisa esta
relacionada ao processo de coleta dos dados. Es#acfio decorre do fato de a série
histérica da TAC, disponibilizada pelo Banco CerdiaBrasil, ndo estar separada por prazo,
ou tipo de operacéo, ou seja, computa-se junto taras de operacdes de curto e longo prazo
quanto das operacdes prefixadas e pos-fixadas.

Esse fato torna-se um limitador na medida em qgtexagbes na taxa do mercado
monetario tendem a afetar de forma diferente aastaos diversos tipos de operacdes de
crédito, o que impede a verificacdo de existéneisadionamento de crédito por tipo ou prazo
de operacéo, a exemplo de outros estudos realieadakversos paises do mundo.

Outro fato limitador refere-se ao reduzido tamadaaeérie historica da variavel TAC,

0 que impossibilitou a realizacdo de testes quatepo a presenca de quebra estrutural na

série. Na existéncia desse fendbmeno, os testemzdanitaria convencionais do tipo Dickey-
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Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) conelm a resultados viesados em relacdo a
estacionariedade ou n&o das séries.

O fato de existirem abordagens sobre racionamentoé@tliito ndo consideradas neste
trabalho e metodologias que ndo foram testadasémmngle constitui em limitacdes.

Por outro lado, a simples verificacdo da ocorrédodendomeno do racionamento de
crédito no Brasil, ainda que com as devidas lindkacdecorrentes de se trabalhar com
agregados macroecondmicos como a TAC e a SELISg ponstitui em um grande avanco,
em especial por contribuir para o conhecimentordig;des dinamicas existentes entre as

variaveis do mercado monetario e do mercado detaréd
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S O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E O PAPEL DO BANCO CENTRAL

Neste capitulo serdo analisados o comportamergaados agregados do crédito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), a sua estrub@sica, bem como o papel do seu

regulador, o Banco Central do BragilqB), e das instituicbes que dele fazem parte.

51 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E O MERCADO DE @DITO
BANCARIO

O Sistema Financeiro Nacional — SFN € o conjuntandétuicdes e instrumentos
financeiros que possibilita a transferéncia de naasidos ofertadores finais, ou seja, aqueles
gque se encontram em posicaosdeeravitfinanceiro por pretenderem gastar menos que a sua
renda, para os tomadores finais representadosqu@les que se encontram em posicao de
déficit financeiro por pretenderem gastar mais do que aenda, além de criar condigfes
para que os titulos e valores mobiliarios tenhagmidiez no mercado (CAVALCANTE;
MISUMI, 2001).

O SFN é constituido por dois subsistemas: o nivma&t o operativo. O subsistema
normativo regula e controla o subsistema opergtoraneio de normas legais, expedidas pela
autoridade monetéaria, ou pela oferta seletiva dalittr levada a efeito pelos agentes
financeiros do governo. Fazem parte desse subsistet@onselho Monetario Nacional —
CMNO, o Banco Central do Brasil BCB, a Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, o
Banco do Brasil — BB, o Banco Nacional de Desenwtdnto Econdmico e Social — BNDES.

O subsistema operativo, por sua vez, € constitpielas instituicbes financeiras
publicas ou privadas, que atuam no mercado finemcEazem parte desse subsistema os
Bancos Mdltiplos, os Bancos Comerciais, as Cabas&micas, os Bancos de Investimento,
os Bancos e as Companhias de Desenvolvimento,rapdhias de Crédito, Financiamento e
Investimento (Financeiras), as Sociedades de ©rdaiivbiliario, as Bolsas de Valores, as
Sociedades Corretoras e Distribuidoras e os Agénigmomos de Investimento.

O mercado de crédito bancario € composto pelosoBapdblicos e privados. Os
bancos publicos sao representados pelas instigufederais (principal provedor das linhas de
crédito denominadas recursos direcionddgmtamente com os bancos publicos estaduais,

" Recursos Direcionados representam as operacdizsdea com taxas estabelecidas em programas assep
governamentais, geralmente destinadas aos setwadshabitacional e infra-estrutura.
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sendo os principais provedores de recursos de lpragn. Ja os bancos privados (principal
provedor de recursos livisao representados pelas instituicdes nacioresgangeiras.

Analisando-se o perfil do credor brasileiro (mercae crédito bancario) nos ultimos
10 anos, verifica-se uma significativa alteracamm @s bancos privados assumindo crescente
parcela de mercado anteriormente ocupada pelog®ahablicos.

Em 1995 os bancos publicos eram responsaveis5%rdeos empréstimos do SFN, e
0os bancos privados respondiam por 45%. Em 200%, €8%acdo se inverteu: os bancos
publicos passaram a responder por apenas 38% duwestimos, e 0s bancos privados por

62%, conforme descreve a Figura 6.
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H Setor Publico 0 Setor Privado

Figura 6 — Evolucdo da Participacdo dos Bancosiddsbke Privados nas Operacbes de Crédito do
Sistema Financeiro Nacional, entre 1995 — 200%ldSa¢m final de dezembro de cada ano
Fonte: Banco Central do Brasil (2005).

Esta inversdo da participacdo dos dois setoresudss, segundo Jacob (2003), a forte
crise de liquidez enfrentada pelos bancos estaduaisconsequiente processo de privatizacéo
estimulado pelo PROES

8 Recursos Livres representam as operagdes contdaspie circular 2.957/1999 do BCB e formalizadas co
taxas de juros livremente pactuadas entre o cadwae o contratante, excluindo-se quaisquer opesacd
lastreadas em depdsitos compulsérios ou governament

® PROES: Programa de Reestruturagdo para os Baritiied®, semelhante ao PROER implementado pelo
BCB para as instituices privadas.
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5.1.1 A Evolugédo dos Empreéstimos do Sistema FinanaeNacional (SFN)

A Figura 7 demonstra a evolucdo dos empréstim@&@istema Financeiro Nacional em
valores constantes de outubro de 2005, tendo cosflatak o IGP-DI. Nela é possivel
visualizar uma reducédo de 20,1% do volume totatrdelito do SFN em termos reais, no
periodo de 1995 a 2004, com os empréstimos cainacigalmente apds 1998, muito embora
tenha ocorrido uma ligeira recuperacao apés 20@2irP os fatores responsaveis por essa
queda acentuada no periodo de 1998 a 2001 dest#camincerteza gerada pelas crises
internacionais e pelas crises internas, que levasnmstituicdes a adotarem posturas mais
conservadoras quanto ao posicionamento e compod&deus ativos, e a reestruturagao de
bancos como o Banespa, responsavel por uma quedR$3@ bilhdes dos empréstimos
referentes aos créditos concedidos a administrad@tica estadual diretamente (JACOB,

2003).
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600.000 - ‘\‘\,/\/‘\‘\
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400.000 +

300.000
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100.000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 7 - Evolucdo dos Empréstimos do SFN, valooestantes de outubro de 2005, atualizado pelo

IGP-DI, em R$(milhdes).

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Moesl Crédito BCB Boletim/Moeda) —
IPEADATA.

Analisando-se a evolugcédo dos empréstimos do SFNgmmento (Tabela 1), verifica-
se uma expressiva reducédo (78,6%) do volume deéstimpos concedidos ao setor publico
nas trés esferas de governo entre 1995 e 2005.r&dsedo € resultante de varios fatores

ligados a adocéo de politicas publicas com vistaslazir o tamanho do Estado na economia.
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Com isso, a participacdo do setor publico no wal empréstimos do SFN caiu de 14,9% em
1995 para 3,8% em 2004 (Tabela 2).

Tabela 1 — Evolucdo dos Empréstimos do SFN, valomstantes de outubro de 2005,
atualizado pelo IGP-DI. Em R$(milhdes)

Setor

Setor ablico Total ao Pessoa OUtros Totalao Total do

Data Pdblico ” setor Industria Habitacdo Rural Comércio . . . setor sistema
estadual - fisicas servicos . ' .

federal municipal publico privado financeiro

dez-95 20.537 73.739 94.276 150.979125.072 60.391 82.798 41.0286.180 536.448 630.724
dez-96 11.647 97.405 109.052145.860 116.285 45.601 68.637 54.53270.578 501.493  610.545
dez-97 7.941 47.402 55.343 152.310113.678 50.355 65.797 76.5571.456 530.154  585.496
dez-98 10.776 35.706 46.482 160.443120.274 55.215 56.495 77.1196.380 565.922  612.403
dez-99 7.094 25.348 32.443 15560998514 47.269 52961 73.9000.579 498.832 531.274
dez-00 6.084 15.240 21.324 14562595.003 45972 53.891 103.0828.346 521.920 543.244
dez-01 6.299 8.861 15.160 152.16436.880 40.243 56.042 119.1192.265 496.704 511.864
dez-02 5029 11.233 16.262 139.77429.050 41.824 48222 98.85®B3.846 441565 457.828
dez-03 5346 11.559 16.905 131.80328.210 53.358 48.802 111.6581.002 454.825 471.730
dez-04 5084 14.286 19.371 126.19825.987 59.021 55.388 137.5320.228 484.353 503.724
set-05 4716 15475 20.191 131.84227.939 60.012 61.370 177.1288.599 546.888 567.079

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secao Moedrédito BCB Boletim/Moeda) —
IPEADATA.

A exemplo do ocorrido com o setor publico, o sel®mhabitagcdo também apresentou
uma forte queda no volume de empréstimos conceg@ielosSFN. Na verdade, a maior queda
dentre todos os segmentos, pois a reducdo che@®2%, no periodo de 1995 a 2004. Essa
reducdo é, basicamente, resultado do programars®&rs&nto para adequar as Instituicoes
Financeiras Federdfsa Resolucdo 2.682 do Conselho Monetério Nacid®slIN), em que a
Caixa Econbmica Federal teve parte de seus atwasétlito para habitacdo cedidos para a
Empresa Gestora de Ativos (ENGEA)Com esse saneamento, a participacdo do setor de
habitacdo no total dos empréstimos do SFN caiu%@d em 1995 para 5,2% em 2004,
conforme demonstra a Tabela 2.

Seguindo essa mesma tendéncia de queda no volumempeéstimos do SFN,
encontram-se os setores do comércio, com uma aleedd,1% entre 1995 e 2004, passando
de uma participacdo de 13,1% no total de empréstohooSFN em 1995 para 11% em 2004,
conforme Tabela 2, o setor da indUstria, que aptesauma queda de 16,4% no volume de
empréstimos concedidos neste mesmo periodo, mmit@r@ a sua participacdo no total de
empréstimo do SFN tenha aumentado de 23,9% patéo2itre 1995 e 2004, e o setor rural,

1% programa de Fortalecimento das Instituicdes Figisam Federais, estabelecido por meio da Medideigémia
2.196, de 28/06/2001.
1 BCB, Nota para a Imprensa — 26/07/2001.
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com uma queda de 2,3% no volume de empréstimodo spre também, a exemplo do setor
da industria, teve um incremento na sua participagétotal de empréstimos do SFN de 9,6%

em 1995 para 11,7% em 2004.

Tabela 2 — Percentual de Participacdo dos Segmeatdstal dos Empréstimos do Sistema
Financeiro Nacional. Em %.

Governos

Governa . A L .. Pessoa Outros Total
estaduais IndastriaHabitagdo Rural Comércio,, . .

federal fisica servicos geral

municipais

dez-95 3,3% 11,7% 23,9%  19,8% 9,6% 13,1% 6,5% 12,1% 100%
dez-96 1,9% 16,0% 23,9% 19,0% 7,5% 112% 89% 11,6% 100%
dez-97 1,4% 8,1% 26,0% 19,4% 8,6% 11,2% 13,1%2,2% 100%
dez-98 1,8% 5,8% 26,2%  19,6% 9,0% 92% 12,6945,7% 100%
dez-99 1,3% 4,8% 29,3%  18,5% 8,9% 10,0% 13,9%3,3% 100%
dez-00 1,1% 2,8% 26,8% 17,5% 8,5% 9,9% 19,0944,4% 100%
dez-01 1,2% 1,7% 29,7% 7,2% 7,9% 10,9% 23,3948,0% 100%
dez-02 1,1% 2,5% 30,5% 6,3% 9,1% 10,5% 21,6948,3% 100%
dez-03 1,1% 2,5% 27,9% 6,0% 11,3%  10,3% 23,7%7,2% 100%
dez-04 1,0% 2,8% 25,1% 5,2% 11,7% 11,0% 27,3%5,9% 100%
set-05 0,8% 2,7% 23,2% 4,9% 10,6%  10,8% 31,29%5,6% 100%

Data

Fonte: Banco Central, elaboracdo propria.

Os segmentos de outros servicos e de pessoaasfisi@am os Unicos a apresentar
crescimento real no volume de empréstimos concediap periodo de 1995 a 2004. O
segmento de outros servicos apresentou um credairderb,3% nesse periodo, passando de
uma participacdo de 12,1% do total de empréstim&kN em 1995 para 15,9% em 2004,
enquanto o segmento de pessoas fisicas apresem@iop crescimento real nesse periodo
(235,2%), passando de uma participacdo de 6,5%tdbde empréstimos do SFN em 1995
para 27,3% em 2004.

O crescimento dos empréstimos ao segmento degsesicas deveu-se, basicamente
a duas modalidades de financiamento: a primeira pquisicdo de bens, normalmente de
consumo duravel, e a segunda para crédito pedsaatisdo de Schumpeter (1982), esse
direcionamento de recursos para o segmento degéssm@m ndo contribui efetivamente para
o desenvolvimento econdmico na medida em que mamdia a inovacdo dos processos de
transformacdao, servindo apenas para a antecipagéndumo, além de reduzi-lo no futuro.

A exploragdo em larga escala desses produtos Birascpelos bancos se deu

principalmente apods e estabilizacdo monetaria clmmoa de buscar fontes alternativas para
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recompor suas margens de lucro impactadas negantanpelas perdas de receitas de
floating*2.

Dentre os principais fatores que levaram os baacekevarem a oferta de linha de
crédito ao segmento das pessoas fisicas como fdemacomporem suas margens de lucro
destacam-se: 0 baixo nivel de atendimento desseesdg por parte dos bancos; a existéncia
de demandas por bens ndo atendidas nesse segmeastejevadas taxas de juros cobradas e
0 spreadsjue proporcionam.

De uma forma geral, percebe-se uma inversao na@ipacao dos segmentos no total
dos empréstimos do SFN (Tabela 2). Enquanto em 498&ior parcela dos empréstimos do
SFN era direcionada aos setores da industria (33,Bé&bitacdo (19,8%) e setor publico
(14,9%), em 2004 o segmento pessoas fisicas eppnssvel por 27,3% do total dos
empréstimos do SFN, o segmento da industria pdP25e 0 segmento outros servigos por
15,9%.

5.2 O PAPEL DO BANCO CENTRAL

O Banco Central do BrasiBCB) é o regulador do SFN e como tal desempenha
funcbes com o intuito de manter a solvabilidade saéde do sistema bancéario. No
cumprimento de sua fungéo de evitar crises sisgniele atuou nos ultimos anos tanto de
forma ativa, por meio de programas de fortaleciméntanceiro, quanto de forma preventiva,
através de medidas para a melhoria do controlegestao de riscos.

A criagéo de dois programas de salvamento deuiggigs financeiras com problema
de liquidez, o PROER e o PROES, sdo exemplos dassegdo ativa. O Programa de
Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortalecimento sker8a Financeiro Nacional (PROER) foi
criado pela Resolucdo 2.208 do Conselho Monetadgiddal (CMN), de 11/1995, e
implementado mediante reorganizacdes administsgtigeracionais e societarias de
instituicdes financeiras, com a condicéo de reseltatransferéncia de controle da instituicdo
problematica, dispondo, inclusive, de uma linhaeesh de assisténcia financeira. O
Programa de Reestruturacdo para os Bancos PURREROES) foi criado em 1997, pela
Resolucdo 2.365 do CMN, direcionado para o sandamendesestatizacdo dos bancos
publicos estaduais.

12 Aplicacdo dos depdsitos a vistaaernightnos tempos de inflacéo alta.
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Como exemplo da atuagao preventiva, tem-se a oridedalguns instrumentos que
resultaram em maior transparéncia na gestdo de des bancos e que proporcionaram
melhores condi¢cBes para a concessao de crédit@ aamacdo de uma Central de Riscos, a
adesdo ao acordo de Basiléia e a implementacamdastema de transparéncia de risco da
carteira de crédito das institui¢cdes financeiraa pamercado.

A Central de Riscos de Crédito foi criada pelo ®&@agfentral em maio de 2000, por
meio da Resolucdo 2.740, com o proposito de oferaoa ferramenta de pesquisa para as
instituicdes analisarem o risco de crédito dos tinres.

A implementacgéo do sistema de transparéncia de s deu pela Resolucéo 2.682 do
CMN, a qual determinou que todas as instituicoesnieiras deveriam classificar suas
operacdes de crédito em niveis de risco, seguindoardem decrescente.

O Acordo de Basiléia, por sua vez, teve como olgdtistitucionalizar a exigéncia de
manutencdo de coeficientes de capital por parteirgdguicdes financeiras, estabelecendo
uma relagéo entre o capital préprio e o risco agdupela instituicdo, dando maior seguranca
ao sistema bancéario. Com a adesado do Brasil asasodm Acordo de Basiléia, os bancos
brasileiros passaram a ser obrigados a manter urimBaio Liquido Exigido (PLE), em
funcéo do risco, de pelo menos 8% das operacOessath que possibilitava alavancar até
12,5 vezes o PLE. Posteriormente essa exigénceldeada para 11%, devido a necessidade
de contracdo de crédito, que reduziu o potencialalencagem para 9,09 vezes o PLE.

O PLE dos bancos € estabelecido por pondera¢cdescde tendo os titulos da divida
publica federal nivel de risco zero e os ativosoperacdes de crédito nivel de risco de 100%.
Isto equivale a dizer que ndo ha exigéncia de aapitoprio para ter titulos publicos,
enquanto para cada R$100,00 em empréstimos o dameder R$11,00 em capital proprio.

5.3 O ESTOQUE DE CREDITO NO BRASIL

O estoque de crédito no Brasil € reconhecidamiafieeior ao verificado em outros
paises. Segundo Borges (2005), enquanto a relaéénocPIB de alguns paises da América
Latina como Chile, Uruguai e Bolivia ndo fica almacke 50%, e na China € de 120%, no
Brasil essa relagdo é de 30,5%. Essa reduzideécelz€dito/PIB no Brasil decorre, dentre
outros fatores, do elevado percentual de depdsitgpalsorio e da elevada carga tributéria.
Mesmo assim, esse indicador de crédito vem ap@sdmiuma tendéncia de crescimento nos

altimos anos. A Figura 8 demonstra a evolucaoeticéio crédito/PIB no Brasil em que se
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verifica um comportamento de queda desse indicadgreriodo entre 1995 (34,8%) e 2002
(23,9%), e uma suave recuperacao a partir de ZH)8%), atingindo 30,5% em 2005.

Essa suave recuperacao decorreu, basicamente,nen@muda oferta de crédito ao
segmento das pessoas fisicas e as pequenas e smagrasas, cujas operacdes apresentam os

maioresspreads.
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Figura 8 — Evolucao das Operacfes de Crédito dersasFinanceiro — Em % do PIB. Em Dezembro
de cada ano.

OBS: O ano de 2005 refere-se ao més de novembro

Fonte:BCB / IPEADATA.

As diversas crises econOmicas de origem externaxi¢are, russa, asiatica)
enfrentadas pelo Brasil nos ultimos anos; o cremticmdos gastos correntes do governo; a
elevada carga tributaria; o tamanho e o perfil dadd puablica sdo fatores que limitam a
oferta de crédito para o setor privado e ajudampdicar essa baixa relacao crédito/PIB no
Brasil. No caso da divida publica, a existénciatitidos indexados a variacdo da taxa de
juros, numa conjuntura de juros altos, absorversesuque poderiam ser destinados a
expansao do crédito (BORGES, 2005).

Em relacdo a carga tributaria, que alcanca 29,4%0éafécil visualizar o seu poder
limitador a expanséo do crédito. Segundo a FederBeasileira de Bancos (FEBRABAN),
hoje, se um banco fosse fazer um empréstimo spmeadzero (sem ganhar nada), a taxa da

operacgdo teria que ser de 29,4% ao ano apenapgAROS impostos, taxas e compulsorios.
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5.4 O SISTEMA FINANCEIRO PRIVADO

A Figura 9 apresenta a evolucao dos empréstim@ssdema Financeiro Privado, que

€ constituido por instituices nacionais e estraageprincipais responsaveis pelas operacdes
com recursos livres, provedores basicamente déatalei giro ou de recursos de curto prazo.
Essa evolucdo é demonstrada pela relagédo “totahgeéstimo / PIB”, que em 1994 era de
15,8% e se manteve em 2004. Neste periodo, a melagéo foi alcancada em 1998 com
13,2% e a maior em 2001. Cabe ressaltar a tenddeaeescimento desse indicador a partir
do ano de 2002, em que essa relacédo era de 14®&¥amulo para 15,3% em 2003 e para
15,8% em 2004.

18 17,3

15,8 15'5 15’6 15,8

148 198

13,2 13,3

1994 1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Figura 9 — Operagfes de Crédito do Sistema Finanéegivado — Em % do PIB. Em Dezembro de
cada ano.
Fonte:BCB / DEPEC / IPEADATA.

Analisando-se as operacfes do Sistema FinanceivadBr (SFP) (Tabela 3) em
relacdo aos segmentos atendidos, constata-se uificsivo aumento da participacdo do
segmento de pessoas fisicas no total dos empréstiomzedidos, a exemplo do ocorrido no
SFN como um todo. Em 1995 esse segmento participawa apenas 9,8% do total dos
empréstimos do Sistema Financeiro Privado, em 233& participacdo ja era de 33,4%,
passando para 38,1% em setembro de 2005, a maicigagdo dentre os segmentos
atendidos.
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Tabela 3 — Percentual de Participacdo dos Segsantdotal dos Empréstimos do Sistema
Financeiro Privado

Governos
Governao ) ) ) ~ Pessoa Outros Total
Data estaduais Industria Habitacdo Rural Comeércio _
federal o fisica servigos geral
municipais

dez-95 0,5% 2,5% 33,4% 10,2% 2,7%  21,9% 9,80 19,0% 100%
dez-96 0,6% 2,0% 34,7% 8,8% 38% 19,3% 145% 16,3% 100%
dez-97 0,4% 1,3% 33,1% 7,1% 45% 175% 20,5% 15,6% 100%
dez-98 0,8% 0,4% 33,2% 7,4% 43% 151% 21,9% 16,9% 100%
dez-99 0,8% 0,2% 34,0% 6,4% 3,8% 15,6% 21,0% 18,3% 100%
dez-00 0,6% 0,4% 29,4% 5,5% 4,4% 14,4% 25,8% 19,5% 100%
dez-01 0,6% 0,3% 28,8% 4,3% 48% 13,3% 27,7% 20,3% 100%
dez-02 0,7% 0,3% 28,6% 3,6% 6,000 13,4% 27,0% 20,3% 100%
dez-03 0,5% 0,3% 27,6% 3,4% 6,7% 13,6% 29,7% 18,3% 100%
dez-04 0,4% 0,6% 25,3% 2,8% 73% 144% 33,4% 15,8% 100%
set-05  0,3% 0,9% 23,0% 2,4% 6,3% 13,8% 38,1% 15,1%0%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor

Seguindo essa mesma trajetéria de crescimento amticipacdo do total dos
empréstimos, mas nao na mesma magnitude, aparesetoo rural que em 1995 era
responsavel por 2,7% do total dos empréstimos,apdsspara 7,3% em 2004. Os demais
segmentos apresentaram uma reducdo na particidagatal dos empréstimos.

De uma forma geral, percebe-se uma inversao neipagdo dos segmentos no total
dos empréstimos do SFP. Enquanto em 1995 a maiwlaalos empréstimos era direcionada
aos setores da industria (33,4%), comércio (21.8%iitros servigos (19,0%), em setembro
de 2005 o segmento de pessoas fisicas ja era ess@bipor 38,1% do total dos empréstimos,
0 segmento da industria por 23% e 0 segmento oseYE;0Ss por 15%.

Na Tabela 4, observa-se a participagdo do SFBtabde empréstimos por segmento.
Percebe-se que até setembro de 2005 as instityi¢iveslas foram responséaveis por 79,2%
do total dos empréstimos concedidos ao segmenpeskoas fisicas, por 77,2% do total dos
empréstimos concedidos ao setor do comércio e PoiYd do total dos empréstimos
concedidos ao setor industrial. Ou seja, mais ais tercos do total dos empréstimos
concedidos ao segmento de pessoas fisicas e aodsetlmmércio foram concedidos por
instituices privadas.
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Tabela 4 — Percentual de Participacdo do Sisteman€eiro Privado nos Empréstimos do
Sistema Financeiro — Total por Segmento

Governos
Governo ) ] ] ~ Pessoa Outros
Data estaduais elndustria Habitagdo Rural Comércio
federal o fisica servigos
municipais

dez-95 6,3% 9,6% 62,3% 22,9% 12,6% 74,3% 67,1% 9%0,7
dez-96 14,8% 5,5% 64,5% 20,5% 22,4% 76,2% 72,3% 9%2,
dez-97 14,8% 8,0% 61,6% 17, 7% 25,1% 75,6% 76,0% 99%1,
dez-98 19,6% 3,0% 56,4% 16,9% 21,0% 73,0% 77,5% 8%7,
dez-99 28,5% 1,6% 57,2% 17,1% 20,9% 77,2% 74,2% 7%7,
dez-00 28,9% 7,7% 61,8% 17,8% 29,5% 81,2% 76,2% 995,
dez-01 29,9% 11,4% 63,3% 39,1% 39,7% 78,8% 77,6% ,0943
dez-02 40,8% 8,6% 58,0% 35,4% 41,0% 79,0% 77,4% 698,
dez-03  26,9% 7,0% 57,7% 33,0% 36,5% 76,8% 76,9% 29%2,
dez-04 25,9% 11,8% 59,4% 31,3% 38,9% 77,1% 78,0% ,2968
set-05  23,7% 20,0% 59,7% 30,0% 38,0% 77,2% 79,2% ,5%8

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor

O aumento da participacdo das instituicdes privades operacdes de crédito rural é
outro ponto a ser destacado. Em 1995 as institslipigadas eram responsaveis por apenas

12,6% do total dos empréstimos a esse setor, pspana 38% em setembro de 2005.

55 AS OPERACOES DE CREDITO

No ambito do Sistema Financeiro Nacional, as ofesge crédito podem ser
classificadas em Recursos Direcionados, represeniaelas operagdes realizadas com taxas
estabelecidas em programas ou repasses governanentecursos Livres, representados
pelas operacdes contempladas na Circular n° 2.999/do BCB e formalizadas com taxas de
juros livremente pactuadas no mercado.

Segundo dados do Banco Central do Brasil, em ©89&cursos livres representavam
28% do total dos empréstimos do SFN; em 2002, slegaesa mesma fonte, o percentual ja
era de 53%. Esse crescimento dos recursos liviesldente visualizado na Figura 10. Nela
se pode observar uma redugdo dos recursos em @@gnificativa recuperacdo apos esse
ano.
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Figura 10 - Evolucdo das OperacBes com Recursged.ivValores constantes de outubro de 2005,
atualizado pelo IGP-DI. Em R$(milhdes). Valoresddeembro de cada ano.
Fonte: BCB.

O crescimento na participacdo dos recursos liveesotal dos empréstimos do SFN
decorreu, basicamente, da expansdo do crédito groes¢o de pessoa fisica, destinado,
principalmente, a aquisicao de bens duraveis eéalitc pessoal.

Esse crescimento do direcionamento dos recurg@s lao segmento de pessoa fisica é
demonstrado na Tabela 5. Em 2000 cerca de 70%edosspos livres foram destinados ao
segmento de Pessoa Juridica e 30% para o segmernfessoas Fisicas. Em 2005 essa

composicao ja era de 65% para pessoa juridica epab&mpessoa fisica.

Tabela 5 — Composi¢éo dos Recursos Livres (PJ x PF)

Periodo Pessoa Juridica Pessoa Fisica
Dez/00 70% 30%
Dez/01 69% 31%
Dez/02 69% 31%
Dez/03 67% 33%
Dez/04 67% 33%
Set/05 65% 35%

Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados do BCB
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Percebe-se, assim, que uma parte dos recursos njeg @am direcionados ao
segmento pessoa juridica passou a ser direciomasegmento de pessoas fisicas. Esse novo
direcionamento vem crescendo nos ultimos anosgeaqarretou uma diminuicdo no volume
de crédito concedido as pessoas juridicas e fannece forte indicio de existéncia de

racionamento do crédito para o setor empresarial.

56 A ESTRUTURA E O COMPORTAMENTO DOS CONGLOMERADOS
BANCARIOS QUE OPERAM NO BRASIL

Por meio da andlise dos dados contabeis, em dezetelbcada ano, dos 70 maiores
conglomerados financeiros é possivel visualizaromportamento e a estrutura dessas
instituicbes que atuam no Brasil. A representatigeglda amostra supera 42% dos bancos em
operacdo em 2004 e 84% dos ativos totais do SHE messmo ano.

Segundo estudos de Campelo Janior e Simonassb)(26th 2004 a rentabilidade
mediana dos maiores conglomerados bancarios (15j28t) bem abaixo da verificada em
2003 (19,0%). Esse fraco desempenho em 2004, cadpar 2003, decorreu, segundo 0s
autores, do reduzido nivel das taxas de jurosivadd nesse ano. Enquanto em 2004 a
SELIC média foi de 16,4%, em 2003, ela alcancou%3,

Esse baixo nivel das taxas de juros impactou dietée nas principais fontes de
receitas dos bancos, fazendo com que outras fdagsem trabalhadas, a exemplo das
receitas de prestacdo de servicos, que apresentararorescimento de 21% em 2004,
enquanto nesse mesmo periodo o resultado brutttetanediacdo financeira cresceu apenas
5% (Tabela 6). Ressalta-se que em 2004 as reamtgsestacdo de servicos tinham uma

participacdo quase irrisoria no total de receitaxchrias.

Tabela 6 — Indicadores dos 70 maiores conglomerfidasceiros. Em R$milhdes, exceto
onde indicado.

Operacdes de crédito / Receita de prestacdo d®entabilidade PL*

Ano Ativo total (em %) servigos (em %)
2002 24,9 25.487,69 15,9
2003 26,7 29.833,27 19,0
2004 29,3 36.064,74 15,2

Fonte: Campelo e Simonassi (2005).
*PL (Patriménio Liquido).
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Ainda segundo Campelo Junior e Simonassi (2005pnabinacdo de fatores como
estabilidade de precos, retomada de investimentosperacdo da renda e do consumo de
bens duraveis acarretou, pelo segundo ano congecekipansao significativa das operacdes
de crédito. Enquanto em 2003 esse crescimentoef@l?%, em 2004 a carteira de crédito
dos maiores conglomerados financeiros cresceu 1&EB4ando a participacdo do crédito no
total dos ativos dos bancos de 24,9% em 2002 [#a8&2em 2004.

Outro fator que, de acordo com Campelo Juniomeo8assi (2005), contribuiu para
os resultados dos bancos em 2004 foi a reducaspiieadsbancarios, decorrentes nédo s6 da
queda dos juros, mas também da regulamentacagdes;des de crédito com desconto em
folha de pagamentos ou para aposentados.

O aumento da concorréncia constatada por meiodigde do grau de concentracéo
também é citado como fator que contribuiu para basa rentabilidade dos bancos em 2004.
Numa tentativa de inferir acerca do grau de comagdb do setor bancario brasileiro,
Campelo Junior e Simonassi (2005) observaram aig&olde dois indicadores em 2004: a
fatia de mercado dos cinco ou dez maiores congkmoerno total e o indice de Herfindahl-
Hirshmart® (IHH) de concentracéo. A idéia é fornecer um iadir sintético da concorréncia
no mercado, pois quanto maior o valor da concedtrapenor € o grau de concorréncia entre
as empresas, € mais concentrado estara o podesrdado.

Nessa verificagdo constataram que 0s ativos doso cmaiores conglomerados
bancarios brasileiros representavam, em 2003, 668@¥ativos dos 70 maiores bancos; em
2004 esse numero caiu para 64,2%. Ao analisar psndgores conglomerados, verifica-se
que essa reducdo ocorreu em menor magnitude, 8&%gBra 84%. Na Tabela 7 € possivel
observar o indice IHH calculado a partir da amadtisa 70 maiores conglomerados bancérios,
no periodo de 2002 a 2004.

Tabela 7 — indice de Herfindahl-Hirshman para @SBancario Brasileiro

Indicadores 2002 2003 2004
Ativo Total 0,106 0,108 0,102
Operac0Oes de Crédito Totais 0,101 0,104 0,103
Depdésitos Totais 0,127 0,125 0,116

Fonte: Campelo Junior e Simonassi (2005)
OBS: Indice calculado a partir da amostra de 7@rmaaiconglomerados bancarios.

30 IHH corresponde & soma das participacées delmatz ao quadrado.
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Na Tabela 7, verifica-se uma reducdo do indice IH&l,ano de 2004 (0,102) em
relacdo a 2002 (0,106), para a variavel “Ativo Tota qual indica uma reducao do nivel de
concentracdo do setor bancario e um aumento daréncia. Essa mesma conclusao foi
obtida em relacédo a variavel “Depositos Totaisjpdadice IHH passou de 0,127 em 2002
para 0,116 em 2004.

Por outro lado, o indice IHH para a varidvel “Ogées de Crédito Totais” apontou
para um resultado contrario das demais variavassgndo de 0,101 em 2002 para 0,103 em
2004, indicando que, pelo menos em relacédo as @pesale crédito, houve um aumento da
concentracdo do setor bancario e conseqientemmateadlucdo do nivel de concorréncia.

De uma maneira geral, constatou-se uma moderadzemivacdo do setor bancario
brasileiro entre 2002 e 2004, uma vez que os iadidél calculados para os indicadores
ativos, depositos e operacdes de crédito totaisa&ituaram-se na faixa que indica reduzida
concentracdd, como também declinaram nesse periodo, & excex#tdHi para o indicador

“Operacdes de Crédito Totais”, que apresentou @scanento nesse periodo.

1 Se IHH < 0,10, diz-se que o mercado néo é corasmie se 0,10 < IHH < 0,18, 0 mercado é dito pouco
concentrado.
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6 A VELOCIDADE DE AJUSTE DA TAXA DE JUROS DOS EMPRE STIMOS
DESTINADOS AS EMPRESAS

Este capitulo esta estruturado de forma a apresentasultados gerados por meio da
aplicacdo dos procedimentos econométricos descritos capitulo quatro. Assim,
primeiramente, apresentam-se o0s testes de rairianitdentificando a estacionariedade ou
ordem de integracdo das variaveis. O objetivo éew problema da regressao espuria e
verificar se € possivel a realizacdo dos testescalintegracdo. Posteriormente sao
apresentados e discutidos os resultados dos tEstasintegracdo entre as variaveis, seguidos
pela andlise dos resultados do Vetor de Correcagrae (VCE), pela andlise da funcao

resposta a impulso e pela analise da decomposicéari@ncia.

6.1  ANALISE DE ESTACIONARIEDADE

As séries envolvidas no estudo foram submetidadembes de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e de Phillips-Perron (PP)s Astatisticas do teste (ADF),
apresentadas na Tabela 8, indicam que a série C3ELdstacionaria em nivel a 10% de erro
e a (TAC) a 5% de erro, ou seja, sédo integradasrdem zero, ou 1(0), pois os valores
calculados da estatistica de teste superaram oesairiticos (em maodulo) a 10% de erro no
caso da (SELIC), e a 5% no caso da (TAC), o qumipierrejeitar a hipotese nula de raiz
unitaria a 10% de erro para a (SELIC) e a 5% depara a (TAC).

Por outro lado, a analise do comportamento dasssém nivel (Figura 11.1 e 11.2)
fornece indicios de néo-estacionariedade em algeriedos. Desta forma, visando respaldar
a decisdo de se trabalhar com as séries em nptelj-se por realizar o teste PP (Tabela 8)
cujos resultados indicaram que a série (SELIC)técemaria em nivel somente a 10% de
erro, enquanto a série (TAC) néo é estacionariaan@0? de erro, o que significa dizer que,

a nivel de 5% de erro, ambas as séries contérmmaéria.
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Figura 11.1 — Taxa de Aplicagdo Consolidada  Figura 11.2 — SELIC em Nivel
em Nivel (2000:06 — 2005:06). (2000:06 — 2005:06).
Fonte:BCB. Fonte:BCB.

Os testes para & diferenca revelaram que tanto a (SELIC) quanfbAC) tornam-se
estacionarias apos uma diferenciacdo, pois os esmloalculados das estatisticas de teste
(ADF) e (PP) superaram os valores criticos (em rfojyda 1% de erro (Tabela 8). A
estacionariedade das séries na primeira difererfgailéhnente verificada nas Figuras 12.1 e
12.2.

Tabela 8 — Testes de Raiz Unitaria — 2000:06 a:PB05

Em Nivel 12 Diferenca
Variaveis Valor VCR VCR VCR Valor VCR VCR VCR
Calc. 1% 5% 10% Calc. 1% 5% 10%
TESTE ADF
SELIC -2,6020" -3,5417 | -2,9101| -2,5923 -7,5168| -3,5437 | -2,9109 -2,5928
TAC -2,9904 -3.54% | -2.9109 | -2.5928 -5,9768 | -3.5457 | -2.9118 -2.5932
TESTE PP
SELIC -2,6028" -3,5417 | -2,9101| -2,5923 -7,5168| -3,5437 | -2,9109 -2,5928
TAC -2,5448" | -35417 | -2.9101| -2.5923 -6,9001| -3.5437 | -2.9109 -2.5928

*  Rejeicdo a 1%.

**  Rejeicdo a 5%

*** Rejeicdo a 10%.

nr: Nao Rejeicdo

Valor Calc.: Valor Calculado.

VCR: Valor Critico .

OBS: Testes realizados considerando uma constanégcépto), e o nimero de defasagens ideal
apontado pelo critério de Schwarz (SC).
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Figura 12.1 — Taxa de Aplicacédo Consolidada Figura 12.2 — SELIC em primeira
em primeira diferenga (2000:06 — 2005:06). diferenca (2000:06 — 2005:06).
Fonte:BCB Fonte:BCB

Ainda com base na andlise do comportamento dasssém nivel (Figuras 11.1 e
11.2), foi possivel verificar urautlier no final do periodo de 2002, o que poderia indear
presenca de uma quebra estrutural, que estarigendlando a estacionariedade das séries.
Entretanto, o fato de a série disponivel da TAC retativamente curta (60 observacdes)
impediu a realizag&o de testes com a finalidadesd&car a presenca de quebra estrutural.

Com o proposito de dar sustentacdo a decisaadalliar com as séries em primeira
diferenca, optou-se, também, por analisar o cagratoa das séries em nivel (Anexo 1). Nele,
verifica-se que as estatistic@sao significativas em todas as defasagens, corauzn
rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de autolag@ie em favor da hipétese alternativa de

que pelo menos um coeficiente de auto- correlag@derente de zerod, # )0

Por outro lado, analisando-se o correlograma dadsssem primeira diferenca (Anexo
1), verifica-se que as estatisti@®do sao significativas em todas as defasagensyzioid
a aceitacao da hipétese nula de auséncia de auwsdagdo. Diante dessa constatacao, optou-
se por trabalhar com as séries em primeira difereng

Desta forma, o fato de as séries envolvidas restte@lo serem integradas de mesma
ordem I(1), torna apropriada a utilizacdo de umoVele Correcdo de Erro (VCE) para a

mensuracao da velocidade de ajuste da TAC, confabmelado no capitulo quatro.
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6.2  ANALISE DE CO-INTEGRACAO

Apos a constatacdo de que as variaveis TAC e SEidGntegradas de mesma ordem,
realizaram-se os testes de co-integracdo de Johdh988), para analisar as relacbes de
longo prazo entre elas e verificar se as varias@ispartilham tendéncias estocésticas comuns
(Tabela 9). O teste baseou-se numa especificacgtanba parcimoniosa, com apenas uma

defasagem no VAR e uma constante na equacao aeegracao e no VAR.

Tabela 9 — Testes de Co-integracao das séries TRELEC — 2000:06 a 2005:06

Valor Valor
Autovalores Estatistica LR Hipotese Nula Criticoa | Critico a
5% 1%
0,2483 23,1563 N&o ha co-integracdo 15,41 20,04
0,1014 6,3100** Ha no maximo um vetor de co- 3,76 6,65
integracéo

* Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%;

OBS: Com base no critério de Schwarz concluiu-ge@WAR deveria incluir uma defasagem apenas
das variaveis e que somente a constante deveraisegnada ao modelo, ndo considerando, portanto,
o efeito de uma possivel tendéncia.

Para o teste de co-integracao foi utilizado o Indleesignificancia de 1%. Com isso,
verificou-se a presenca de apenas 1 (uma) equacém-ititegracdo, uma vez que a estatistica
LR levou a rejeicdo da hipotese nula de ausénciaod@tegracdo, pois superou o valor
critico a 1%, mas nao levou a rejeicdo da hipatede de que existe no maximo um vetor de
co-integracdo, uma vez que a estatistica LR naersupo valor critico a 1%. Portanto, as
variaveis co-integram e a relacdo de co-integrag@ada pelo seguinte vetor normalizado
(Tabela 10):
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Tabela 10 — Vetor de Co-Integracdo Normalizado

TAC SELIC C
1,000000 -1,227672 -0,740507
(0,05295

Fonte: Elaborado pelo autor
OBS: Desvio padréo entre parénteses.

Esses resultados demonstram que ha relagdo débequile longo prazo entre as
variaveis, indicando que os ajustes nao se dagraiteente no curto prazo, e que o modelo a
ser ajustado deve ser um modelo Auto-Regressivoriétcom Correcdo de Erro(VCE),
que incorpora tanto os aspectos de curto prazaguoarde longo prazo.

Desta forma, pela analise de co-integracdo, a&elde longo prazo entre as variaveis
do modelo fica assim estimada:

TAC= 0,740 + 1,228ELIC (31)

A partir da andlise da equacao (31), pode-se varifjue a elasticidade-juro monetario
de longo prazo da TAC é +1,228, o que significadgue uma elevacdo de 1% da SELIC
gerara uma elevacao de 1,23% na TAC, comprovatmjodéese de que elevacbes na SELIC
elevariam as taxas de juros das operacBes de ccréditlongo prazo em proporgoes
superiores, como forma de compensar a elevacasade inadimpléncia (risco moral).

O fato de a elasticidade-juro monetario de longaz@rda TAC ser diferente de 1
indica a existéncia de desequilibrio entre o certo longo prazo, sendo esse desequilibrio
igual a 0,228, o que significa dizer que o0s ajusieamo ao equilibrio ndo ocorrem
integralmente no curto prazo, necessitando de urarrdmado periodo para alcancgar o
equilibrio.

Com base nesses resultados, o proximo passo timaesum modelo VCE, para

verificag@o das interacdes dindmicas entre aswasia

6.3 MODELO VCE

ApoGs a constatacdo de que as varidveis TAC e SE&AtCco-integradas de mesma
ordem, estimou-se um Vetor de Correcdo de Erro (VCG&nN vistas a se conhecer a
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velocidade de ajustamento dos desvios de curt@pmawrelacdo a trajetéria de longo prazo.
Segundo Stiglitz e Weiss (1981), é essa velocidadgustamento que indica se existe ou nédo
o fendbmeno do racionamento de crédito.

Foram estimadas varias especificacbes do modelg, Miiciando com um modelo
com alta ordem, chegando a um modelo com 4 defasa@e fato de os coeficientes das
variaveis nos modelos de alta ordem néo terem s¢raglo significativos a 5%, uma vez que
as estatisticascalculadas para esses parametros ndo superaraafooss\veriticos a 5%, ao
contrario do que ocorreu na especificacdo com guagfasagens, demonstrou que tanto
especificacbes mais parcimoniosas quanto espegisa menos parcimoniosas nao
apresentaram evidéncias empiricas significativdisamdo que o melhor ajuste se da com um
VEC com quatro defasagens, em que todos os pa@srsgrmostraram significativos a 5%,
com excecao do parametro da quarta defasagem dECSftle se mostrou significativo
apenas a 10%.

Desta forma, o melhor resultado obtido foi com unmodeio com quatro (4)
defasagens, e com intercepto no modelo VAR, emadguipétese de nulidade do coeficiente
do termo de erro pode ser rejeitada ao nivel de &%dos os coeficientes se mostraram
significativos ao nivel de 5%, uma vez que as issizdst calculadas superaram os valores
criticos a 5%, com excec¢do do parametro da quafiassaigem da SELIC que se mostrou
significativo apenas a 10%. A Tabela 11 apresentasultados do VCE:
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Tabela 11 — Estimacao deTAGC

Variavel Explicativa Coeficiente |t calculado t critico
1% 5% 10%
u,_, -0,060982 -3,36361
(0,01813)
ATAC , 1,567316 2,68833
(0,58301)
ATAC,, 1,828349 2,54791
(0,71759)
ATAC,, 2,345190 3,26745
(0,71774)
ATAC_, 1,178964 1,73214
(0,68064)
2,390 | 1,671| 1,296
ASELIC,, -1,443477 -2,35946
(0,61178)
ASELIC,_, -1,955859 -2,59776
(0,75290)
ASELIC_, -2,364838 -3,14405
(0,75216)
ASELIC_, -0,982752 -1,43375
(0,68544)
C -0,007804 -0,100022
(0,07787)

Fonte: Elaborado pelo autor.

*  Significativo a 1%.

**  Significativo a 5%.

*** Significativo a 10%.

OBS: Desvio padréo entre parénteses.

O fato de esta pesquisa abordar o racionamentaédi#ta pela otica de Stiglitz e
Weiss (1981) faz que o foco principal da andligej@woltado para a velocidade de ajuste da
variavel TAC decorrente de variacdes na Politicandéria (SELIC). Desta forma, optou-se

por ndo se interpretar diretamente os coeficieeséisnados das variaveis, partindo-se para a
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analise do coeficiente do termo de erro do mode€E\Que retrata esse processo de
ajustamento rumo ao equilibrio.

Pelo modelo de correcéo de erros vetoriais estimmdelocidade de ajustamento em
relacdo ao equilibrio de longo prazo é 0,061, ¢ai $¢1% do desequilibrio de curto prazo em
relacdo a trajetéria de longo prazo séo corrig@asmda més, o que demonstra uma certa
rigidez das taxas de juros dos empréstimos bascdestinados as empresas e caracteriza a

existéncia de racionamento de crédito.

6.4 ANALISE DA FUNCAO DE RESPOSTA A IMPULSO E DECCRDSICAO DA
VARIANCIA NO MODELO VCE

Com base no modelo VCE estimado na secéo anferigerada a funcéo de resposta
a impulso equivalente. A Figura 13 representa posta da TAC a um choque de um desvio
padrdo na propria TAC e na SELIC. A linha pontilhatdnstante na Figura 13 indica que um
aumento de um desvio padrdo na SELIC acarreta,esonm més do choque, um aumento na
TAC da ordem de 0,5 desse desvio, caindo parad¢esvio no segundo més, continuando
esse processo de ajuste nos meses seguintes. Sontemfuarto més apos o choque o
desequilibrio é eliminado e no sexto més os naugliss verificados voltam a ser atingidos.

Response of TAC to One S.D. Innovations

0.6
04 -\
02 -
0.0 e
-0'2 T ‘ T ‘ T T ‘ T T ‘ T T ‘ T T ‘ T T ‘
5 10 15 20 25 30 35
|— 1AC - SELIC |

Figura 13 — Resposta da TAC a um choque de umalpsdrdo na SELIC e na TAC.
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Percebe-se, assim, que um aumento da SELIC é anbagm por um aumento
contemporéneo nas taxas de juros das operacfe®ditog destinadas a pessoas juridicas
(TAC), poréem ndo na mesma intensidade, o que demaomsna rigidez dessa taxa a
alteracfes na politica monetaria.

Essa rigidez, segundo Stiglitz e Weiss (1981), mddé existéncia de assimetria de
informacgdes que, por sua vez, acarreta os fenOmsdwecidos como “selecdo adversa” e
“risco moral”. Esses fendbmenos explicariam o cortgmento dos bancos de ndo repassarem,
de forma integral e contemporanea, para as taxagaedas operacdes de crédito, os custos
decorrentes de um aumento da SELIC, denotando iasdifortes de existéncia de
racionamento de crédito.

Com base na ferramenta disponibilizada pela mebdgiml VAR/VCE - a
decomposicdo da variancia -, verifica-se que aamara da TAC € explicada, quase que
exclusivamente, pela SELIC, 94% no primeiro mésfestante (6%) é explicado pela prépria
TAC (Tabela 12).

No segundo més a SELIC ja explica 76% da variadaidAC e o restante (24%) é
explicado pela prépria TAC. Esse comportamentagerie a partir do quarto més em que a
variancia da TAC passa a ser explicada mais pgrrélaria (54%) do que pela SELIC (46%),
conforme demonstrado na Tabela 12. A partir dosiigé primeiro més passa a ocorrer um
certo equilibrio, quando 60% da variancia da TAEspan a ser explicados por ela prépria, e
cerca de 40% pela SELIC.

Com base neste e nos outros resultados analiat&lesntdo, pode-se argumentar que,
no Brasil, a politica monetaria afeta fortementdaass de juros das operacdes de crédito,
pelo fato de onerar o custo de captacdo de recdmobancos, entretanto, esse custo ndo é
repassado integralmente e de forma contemporamaaapaaxas de juros das operacdes de
crédito, o que caracteriza, segundo Stiglitz e ¥€i981), uma situacdo de racionamento do

crédito destinado ao setor empresarial.
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Tabela 12 — Resultados da Decomposicéo da VariédaciaAC.

Periodo Erro Padréo TAC SELIC
1 0,525481 6,21% 93,80%
2 0,725952 23,70% 76,30%
3 0,848869 40,01% 59,98%
4 0,974064 53,71% 46,28%
5 1,068056 59,09% 40,90%
6 1,101115 61,13% 38,86%
7 1,124725 62,19% 37,80%
8 1,139479 61,66% 38,33%
9 1,145644 61,00% 38,99%
10 1,154279 60,31% 39,68%
11 1,168495 59,63% 40,37%
12 1,181196 59,20% 40,80%
13 1,188525 59,20% 40,80%
14 1,192787 59,30% 40,70%
15 1,194028 59,32% 40,68%
16 1,194061 59,32% 40,68%
17 1,194574 59,34% 40,66%
18 1,196572 59,43% 40,57%
19 1,199799 59,61% 40,39%
20 1,203884 59,87% 40,13%
21 1,208101 60,15% 39,85%
22 1,211622 60,37% 39,63%
23 1,214471 60,54% 39,46%
24 1,216646 60,62% 39,38%
25 1,218243 60,64% 39,36%
26 1,219510 60,60% 39,39%
27 1,220572 60,55% 39,45%
28 1,221484 60,48% 39,52%
29 1,222245 60,43% 39,57%
30 1,222873 60,39% 39,61%
31 1,223435 60,36% 39,64%
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32 1,224000 60,35% 39,65%
33 1,224633 60,36% 39,64%
34 1,225390 60,39% 39,61%
35 1,226287 60,43% 39,57%
36 1,227309 60,47% 39,53%

Fonte: Elaborado pelo autor
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7 CONCLUSOES

Ao analisar o comportamento dos dados agregadasédito do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), bem como a reacdo da taxa de flosempréstimos a alteracdes na Politica
Monetaria, no periodo de junho de 2000 a junho0f® 2chegou-se as seguintes conclusdes.

Ha uma relagéo de equilibrio de longo prazo esdréaxas de juros das operacdes de
crédito destinadas ao segmento empresarial (TA@)ta&xa basica de juros da economia
(SELIC) que reflete a Politica Monetaria na medidaque essas variaveis co-integram. Essa
relacdo de equilibrio indica que os ajustes nasstade juros das operacdes de crédito
decorrentes de alteracdes da politica monetariaonéoem integralmente no curto prazo,
indicando uma certa rigidez dessas taxas.

A elasticidade-juro monetario de longo prazo da TARtida através do Vetor de Co-
Integracdo Normalizado, foi de 1,228, o que sigaifdizer que uma alteracdo da politica
monetaria afeta, no longo prazo, mais que propoatioente a taxa de juros das operacdes de
crédito.

O processo de ajustamento das taxas de juros daacops de crédito rumo ao
equilibrio é lento e precisa de quatro meses plaranar o desequilibrio de 0,228, o que
demonstra o grau de rigidez dessa variavel (TAG)nmais especificamente, o seu grau de
viscosidade. Essa viscosidade ou rigidez caraateriexisténcia de racionamento de crédito
no Brasil.

A existéncia do racionamento de crédito permite gugolitica monetaria afete o
produto real sem grandes mudancas nas taxas de Qucseja, no Brasil, a politica monetéria
é capaz de afetar a demanda agregada via investimgaves da reducdo ou inexisténcia de
recursos para investimento, e ndo apenas pelo aoimm@s taxas de juros.

A alteracéo significativa do perfil do credor btaso nos ultimos dez anos foi outra
conclusdo obtida neste estudo. Os bancos privasEsm@ram uma crescente parcela de
mercado antes ocupada pelos bancos publicos. Bgsesao foi fruto da forte crise de
liquidez enfrentada pelos bancos estaduais, quaimoli num processo de privatizacéo
estimulada pelo PROES.

O volume total de crédito do SFN em termos regiesentou uma significativa
reducédo (20,1%) no periodo de 1995 a 2004, conmpséstimos caindo principalmente apés
1998, em decorréncia da incerteza gerada pelasénternacionais.

O perfil do devedor também se alterou nos ultidexsanos. A parcela de participacéo

do setor publico nas trés esferas de governo @aiifisativamente (78,6%), e o segmento de
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Pessoa Fisica apresentou o maior crescimentoagqadnticipacdo do total de empréstimos do
SFN (235,2%), fruto do crescimento do crédito palssa@onsignacao.

Em 2005 a relacdo entre o total de empréstimoSisiema Financeiro Privado e o
PIB se manteve nos mesmos niveis de 1994 (15,8%)o mmbora tenha apresentado uma
suave recuperacao a partir de 2002, com destague gpaumento da participagdo do
segmento de pessoa fisica no total dos empréstim@xemplo do ocorrido no Sistema
Financeiro Nacional.

A maior parcela dos empréstimos destinados ao es@gmde pessoa fisica foi
concedida por instituicdes privadas (79,2%), o ntesicorrendo com o setor do comeércio
(77,2%) e com o da industria (59,7%).

O estoque de crédito do Brasil é bastante infatwerificado em outros paises. A
relacdo crédito/PIB, que no Brasil atingiu 30,5% 2@05, em outros paises da América
Latina néo foi inferior a 50%, e na China atingR0%. Além de ser reduzido, apresentou
uma tendéncia de queda a partir de 1995, atingiauomenor nivel em 2002 (23,9%) e se
recuperou em seguida, até atingir 30,5% em 2005.

De uma forma geral, as operacfes formalizadas t@o@ms de juros livremente
pactuadas no mercado apresentaram um crescimemta partir de 2002, porém, uma parte
dos recursos que antes era aplicada no segmemiesdea juridica passou a ser direcionada
ao segmento de pessoa fisica, acompanhando a ¢temdérSFN como um todo.

Com base no indice IHH calculado para o setor &#@mncmais especificamente para
indicadores ativos, depositos e operacOes de ortadiis, esse setor apresentou uma reduzida
e declinante concentracdo entre 2002 e 2004.

A titulo de sugestdo, propbe-se que sejam realizamltros estudos empiricos
utilizando dados microecondémicos, ou que essa roktgid seja complementada por estudos
de causalidade entre moeda e crédito, permitinéocgmparacdes futuras possam ser feitas
com vistas a dar maior suporte as conclusfes chtigiste trabalho.

Sugere-se, também, que estudos dessa naturemarsejizados no ambito da regido
amazobnica, envolvendo as suas principais instiasicbancarias e ndo bancarias. Essa
sugestdo se respalda no importante papel que dtocrddsempenha no processo de

desenvolvimento de uma regiéo.
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ANEXOS

(Anexo A)

1 - SELIC em nivel

Date: 020208 Time: 1518
Sample: 2000:06 2005:06
Included ohserations: &1

Autocorrelation  Partial Correlation A

PAC  C-Stat

Frob

0.742
0.472
0.312
0.178
-0.034
-0.270
-0.421
-0.472
5 -0.440
10 -0.388
11 0317
12 -0.238
13 0141
14 -0.028
15 0.1071
16 0161
17 0,192
18 0,172
19 0.188
20 0142
21 0103
22 0.065
23 0.078
24 0.043

[ Mt Y i O e Y S A ) Y [P

0.742

0173

0.067

-0.085
-0.274
-0.244
-0.135
-0.065

0.0459

-0.005
-0.010
-0.035
-0.083
-0.032

0.073

-0.051

0.035

0125

0.055

-0.1583

0.08a
0.021
0.161

-0.078

3829
49,759
56.206
58.354
ba.434
B3.539
76.176
82.348
106.64
117.99
125,71
130.15
131.74
131.81
132.66
134.86
138.07
140.73
143.97
145.85
146.86
147.33
147 .91
148.10

0.000
0.000
0.000
0.000
0.0o0
0.0o0
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0o0
0.0o0
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0o0
0.0o0
0.000
0.000
0.000
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(Anexo A) — Continuacéo

2 - SELIC f diferenca

Date: 02002406 Time: 15:23
Sample: 2000:06 200506
Included obsereations: B0

Auntocorrelation

Partial Correlation

PAC 0-Stat Prob

U T A
00 =1 00 M o= ) R — DO O 00 -] O M b L) R —

—

19

0.036

{.186
-0.033

0.151
0.037

0174
0183
0187
-0.045
-0.001
-0.025
0.027
0.026
-0.047

0.124
0.083
0.082

-0.083

0.125

-0.033

0.019

0113

0.023
0.025

0.036

-0.188
-0.025

0.124
0.015

0136
-0.165
-0.266
0137
-0.066
-0.028
-0.008
-0.078
-0.196
-0.032
-0.071

0.026

-0.101

0.107

0179
-0.023
-0.219

0.043

-0.019

0.0832
2.3100
2.4082
39318
40241
b.1046
8.4570

0.773
0.315
0.442
0.415
0.246
0.412
0.294
0.203
0.268
0.343
0.429
0.510
0.588
0.650
0.624
0.651
0.676
0.640
0.6a7
0.710
0.762
0.741
0.786
0.526
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(Anexo A) — Continuacéo

3 - TAC em nivel

Date: 0202068 Time: 15:28
Sample: 2000:06 200506
Included observations: 61

Autocorrelation  Partial Correlation

Al

PAC Q-Stat

Prob

00 - O M ke DO R —

0.785
0.530
0.355
0.159

-0.031
0,253
-0.353
-0.445
-0.430
0574
0254
0.231
0,145
-0.055

0.070
0134
0.156
0. 14k
0. 161
0129
0.104
0.072
00539
0.040

0.785

0,243

0.07g

0136
0314
0,141
-0.103
-0.023

0.058
0.017

-0.035
0123
-0.058
-0.036

0.141

-0.064

0.043

-0.100

0.030

0127

0.130

-0.005

0.103

-0.020

39.819
55.097
BB 453
B9.123
B9.191
73657
84.623
H5.954
112,63
123.18
130.03
134.22
136.00
136.25
13666
133.20
140.32
142.21
144 57
146.14
14717
147 ba
143.02
148.19

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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(Anexo A) — Continuacéo

4 - TAC T diferenca

Date; 0202006 Time: 15:29
sample: 200006 2005:06
Included observations: B0

Autocarrelation

Partial Correlation

AL

PAC  (-Stat

Prob

—
O g 00 ] O e L R —

B B B RO P — —3 —3 —a —& —x —3 —x
B L0 R —= 00D 00— O R e L R —

0.129

SINFE
-0.021

0.159

0026
1.1%
-0.208
-0.150
1105

0.000
0.008

-0.029
-0.023
-1.0%

0.145
0.117
0.065

-0.075

0.106

-0.018

0.043

0077
-0.036

0.00¢

0.129

097

0.034
0.130

-0.074
-0.140
-0.188
-0.241
0136
-0.020
-0.006
-0.026
-0.085
0.275

0.0M0

-0.072

0.050

0.072

0.072

-0.220

0.005

-0.200
-0.007

0.027

1.0643
30536
3.0525
47714
4.5169
74615
10.501
13.077
13.878
13878
13881
13.948
13.989
14.734
16.476
17 625
18.005
18.506
19519
19.550
19,724
20310
2043
20443

0.305
0.217
0.379
0312
0.439
0.250
0.1k2
0.109
0.127
0.179
0.240
0.304
0.375
0.3597
0.351
0.346
0.359
0.423
0.424
0.456
0.539
0.5k4
0615
0671
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Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica
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Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica
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Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
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Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho
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