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RESUMO

ASSIMETRIA DE INFORMACAO NO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO:
AVALIACAO EMPIRICA PARA MODALIDADES DE CREDITO LIVRE (2007-2020)

AUTORA: Nicolle Chidiac Marchiori
ORIENTADOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

O mercado de crédito € uma ferramenta importante que consegue medir a saude e o
bem estar de uma economia. A vista disso, torna-se relevante estudar o mercado de
crédito e seu comportamento de acordo com os diferentes ciclos econémicos. Este
trabalho tem como objetivo analisar as evidéncias tedricas e empiricas relacionadas
ao problema de assimetria de informacéo presente no mercado de crédito brasileiro.
Inicialmente, foi feito uma analise do comportamento das variaveis de crédito como
volume ofertado, prazos de concessdo, spread médio cobrado, e taxas de
inadimpléncia, para o mercado de crédito livre geral, segmentando em pessoa fisica
e pessoa juridica, a fim de observar a resposta dessas variaveis frente a choques na
politica monetaria. O estudo inicia com o referencial tedrico a respeito da teoria da
assimetria de informacéo e os efeitos nocivos que impactam diretamente no mercado
de crédito. Apéds, foram explanadas algumas medidas de mitigacdo dos problemas
advindos da assimetria informacional e também o histérico do comportamento das
variaveis utilizadas no modelo empirico. Sobre o modelo empirico, foi estimado um
modelo de vetor auto-regressivo (VAR), abrangendo a funcéo resposta ao impulso das
variaveis de interesse. O trabalho possibilitou comprovar empiricamente que em um
ambiente contaminado pela assimetria de informacao, risco e incerteza, a politica
monetaria atinge negativamente os volumes de crédito e prazos de concessao, e
positivamente os spreads praticados e nas taxas de inadimpléncia.

Palavras-chave: Assimetria de Informacgéo. Mercado de Crédito. Crédito Livre.



ABSTRACT

INFORMATION ASYMMETRY IN THE BRAZILIAN CREDIT MARKET: EMPIRICAL
EVALUATION FOR FREE CREDIT (2007-2020).

AUTHOR: Nicolle Chidiac Marchiori
ADVISOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

The credit market is an important tool to measure the health and well-being of an
economy. With such in mind, it becomes important to study the credit market and its
behavior according to the different economy cycles. The present work aims the
analysis of theory and empirical evidences associated with the information asymmetry
present in Brazilian credit market. At first, there was done an analysis of credit variants,
such as the exchanged amount, concession deadlines, average spread charged and
default rates to the general credit market, with sect division both to the personal and
company level, willing to observe the responses of these variants to the shocks caused
by changes in the monetary politics. The study begins reviewing the literature on
information asymmetry theory and its negative effects that directly impact the credit
market. Then, some of the measures taken to avoid the problem caused by the
information asymmetry were explained and also records on the behavior of such
variants inside of an empirical model. On the empirical model, an vector autoregression
(VAR) was estimated, with an impulse response function of the analyzed variants.
Such work has allowed to prove empirically that an environment influenced by
information asymmetry, risk and uncertainty, monetary politics negative influences
amount of available credit and concession deadlines, while impacts the practiced
spread and default rates in a positive way.

Keywords: Information Asymmetry. Credit Market. Free Credit.



Figura 1 —
Figura 2 —

Gréfico 1 -

Grafico 2 —

Gréafico 3 —

Gréafico 4 —

Grafico 5 —

Quadro 1 —
Figura 3 —

Figura 4 —

Figura 5 —

LISTA DE ILUSTRACOES

Problema do Agente-Principal 16
Demonstracéo dos problemas advindos de informacao

assimétrica 16
Distribui¢cdo do saldo da carteira de crédito com recursos livres 33
Taxas médias de juros com recursos livres em operacdes de crédito
para Pessoa Fisica e Pessoa Juridica 34
Spread médio cobrado nas operacdes de crédito com recursos livres
Pessoa Fisica e Pessoa Juridica 34
Percentual de inadimpléncia nas operacdes de crédito para Pessoa
Fisica e Pessoa Juridica 35
Prazo médio de concessao de crédito para Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica 36
Caracteristicas estatisticas das variaveis utilizadas 41
Funcao resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre
total 43
Funcéo resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre
para P.F. 44
Funcao resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre
para P.J. 46



Tabela 1 —

Tabela 2 —

Tabela 3 —
Tabela 4 —

LISTA DE TABELAS

Decomposicéo do Indicador de Custo de Crédito (ICC) médio
ajustado em pontos percentuais (p.p.)

Decomposi¢éo do Indicador de Custo de Crédito (ICC) médio
ajustado em proporc¢éo (%) do ICC médio ajustado
Decomposicao do spread do ICC em pontos percentuais (p.p.)
Decomposicao do spread do ICC em proporc¢ao (%) do spread

26

27
28
28



2.1

211
2.1.2
2.2

221
2.2.2
2.2.3
224

3.1

3.1
3.1.1
3.1.1.1
3.1.1.2
3.1.1.3
3.1.1.4
3.1.15
3.1.2
3.1.2.1
3.1.2.2
3.1.2.3

3.1.2.4

4.1

4.2

4.3
4.4

SUMARIO

INTRODUGAOD ..ottt ettt ettt e et e e eeeere e 11
REFERENCIAL TEORICO ......cooiiiiieeeeeeceeeeeeeee et 14
TEORIA DA INFORMA(;AO ASSIMETRICA ..ot 14
SEIECAOD AUVEISA ... 16
Risco Moral (Moral Hazard) ..........ceeeieeeiiiiieiiee e 18
MEDIDAS DE MITIGACAO DO RISCO......cocoveieieeeeeeceeiecece e, 18
SINANZAGAD ..o 19
L= To =] o IR 20
1Y To Y T o] =T 1= | o 1 21
Medidas de COMPIOMISSO ...cccevvuuiiiiiieeeeeeeeeeiiee e e e e e e e e e e e eeraas 21
REVISAO BIBLIOGRAFICA ..., 23

DETERMINANTE DOS JUROS E SPREADS BANCARIOS NO BRASIL:
SUAS PRINCIPAIS CONSEQUENCIAS PARA O SETOR FINANCEIRO ...25
PRINCIPAIS MEDIDAS A FIM DE REDUZIR OS JUROS AO TOMADOR ..28

Medidas de competéncia do Banco Central..........cccceevvvviiiiinieeceeeeeiinnnnnnn. 29
Reducao dos recolhimentos COMPUISOIIOS ...........ceeveeereiiiiiiiiiiiieiee e 29
Flexibilizacdo dos direcionamentos obrigatérios do crédito.......................... 29
ModificagBes nas regras de classificacdo das operacfes de crédito............ 29
Transparéncia nas operacoes banCarias...............cveeiiieeeeeeeeiiiiiiene e eeeeeeeinns 29
Portabilidade de CreditO ............uuuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiire e 30
Medidas de competéncia do Governo Federal ........cccccccceeeiiiiiiiiieiiiinnnnnn. 30
Criacdo da Cédula de Crédito BanCario ...........cccoeeeeeiieieie e 30
Separacgéao da discussao judicial de juros e principal...........ccovvviiiiiiiiinennnn. 30

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre juros) no Sistema Financeiro

NN F= Vo (o = | S 31
Cadastro POSITIVO. .....uuiiiieiiiieeeie et 31
COMPORTAMENTO DO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO............ 32
VOLUME DE CREDITO LIVRE GERAL - PESSOA FiSICA E PESSOA

JURIDICA ..ottt 32
TAXA DE JUROS E SPREADS BANCARIOS.......c.cceoveeieeeeeeeeeeeee e 33
INADIMPLENCIA MEDIA ...ttt 35
PRAZOS DE CONCESSAOQ ......ooiiieeeeeeeeeeeeee e, 36



6.2

6.3

METODOLOGIA ...ttt ettt 38
EVIDENCIAS EMPIRICAS .....ooiiieeeeeeeeeeeeee e 42
CREDITO LIVRE TOTAL: ANALISE DA FUNCAO RESPOSTA A IMPULSO
DAS VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO DE CONCESSAO E
INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA MONETARIA.......42
CREDITO LIVRE PARA PESSOA FiSICA: ANALISE DA FUNCAO
RESPOSTA A IMPULSO DAS VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO
DE CONCESSAO E INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA ...ttt et s e te e e eeeene e 44
CREDITO LIVRE PARA PESSOA JURIDICA: ANALISE DA FUNCAO
RESPOSTA A IMPULSO DAS VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO
DE CONCESSAO E INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA

MONETARIA ..ottt e e e s e e ete e eeeene e 45
CONCLUSAOD . ...ttt ettt et 47
REFERENCIAS ...ttt ettt 49
ANEXOS

ANEXO A — TESTE DE RAIZ UNITARIA — AUGMENTED DICKEY-FULLER
X 5] = TR 53
ANEXO B — RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO —
VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL .ooveieieceeeeeeeeeeeeee e 55
ANEXO C - COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO — VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL ...covoviiiereeeeee e, 57
ANEXO D — TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO — VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL ...covooviiiereeeeee e, 58
ANEXO E — RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO -
VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FISICA .....covoovvivcieeeeeeee e, 59
ANEXO F — COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FiSICA ................... 61
ANEXO G — TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FISICA ................... 62
ANEXO H - RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO -
VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA ......cccoveeiieeceeeeeeeen. 63

ANEXO | - COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA .............. 65



10

ANEXO J - TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA .............. 66



11

1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é examinar como a assimetria de informacéo interfere
no funcionamento do mercado de crédito brasileiro, especialmente o crédito bancéario.
O mercado financeiro sinaliza a salde de uma economia, através dele é possivel
saber qudo desenvolvido um pais é. Sendo assim, a presenca de informacao
assimétrica resulta em um mercado com a presenca de falhas, como selecédo adversa
e risco moral, o que prejudica a eficiéncia de seu funcionamento.

O presente estudo busca compreender como a modalidade de crédito livre
reage a presencga dessas falhas, e como a Teoria da Assimetria da Informacéo explica
as diferencas de custo (taxa de juros), prazo, volume (oferta de crédito) e
inadimpléncia na concesséao de crédito total, para Pessoa Fisica e Pessoa Juridica.

De acordo com Silva (2000), o crédito desempenha um papel fundamental nas
questdes econdmicas e sociais, visto que possibilita as empresas a aumentarem seu
nivel de atividade, estimula o consumo induzindo a demanda, ajuda 0s agentes a ter
acesso a bens e servicos, e ainda, facilita a execucdo que empresas executem seus
projetos para os quais ndo disponham de recursos suficientes.

Algumas teorias econbmicas assumem que 0S agentes envolvidos em uma
transacéo estdo conscientes sobre todas as informacdes referentes ao bem ou servico
de interesse, ou seja, presume-se a existéncia de informacéo perfeita. Entretanto, os
mercados sdo acometidos pela presenca de informacdo assimétrica, o que pode
prejudicar um individuo por ndo saber a verdadeira situacdo de um produto ou servico,
antes mesmo de contrata-lo.

A teoria da assimetria de informagé&o tem sua critica ao modelo de concorréncia
perfeita, conceito abordado pelos economistas classicos. O modelo de concorréncia
perfeita enuncia que os mercados sao eficazes e que todos os lados envolvidos em
uma transagdo possuem cem por cento das informacdes disponiveis. No entanto,
esse modelo torna-se equivocado pois 0os mercados estdo contaminados por
assimetrias de informacédo, o que pode ocasionar em comportamentos oportunistas
por parte dos agentes. Esse tipo de comportamento pode vir a ocorrer antes ou depois
da transacdo, gerando problemas como Selecdo Adversa e Risco Moral,
respectivamente.

Dessa forma, a existéncia de um ambiente contaminado pelos problemas de

assimetria de informacdo pode causar danos a eficiéncia do mercado, podendo
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colapsar o mesmo. Bancos e instituicdes financeiras realizam constantes reformas
institucionais a fim de reduzir os riscos impostos pela presenca da assimetria de
informacé&o no mercado de crédito, sendo que esse mercado opera como um relevante
mecanismo transmissor de politicas monetarias (SILVA, 2010).

O presente trabalho busca avaliar os problemas de assimetria de informacéo
no mercado de crédito brasileiro, com foco na modalidade de crédito livre total, para
Pessoa Fisica, e para Pessoa Juridica, e o comportamento de algumas variaveis
guando expostas a um problema de informacdo assimétrica, como um choque
monetério. A hipétese baseou-se na premissa de que a mudanca da politica
monetéria, sendo esta entendida como uma politica monetaria restritiva que produza
um choque positivo na taxa de juros, ao intensificar a assimetria de informac&o no
mercado de crédito, impacte de forma negativa no volume de crédito ofertado e prazos
de concesséao, e de forma positiva nos spreads cobrados e taxas de inadimpléncia.

A partir de dados coletados através do site do IpeaData e Banco Central do
Brasil, foi estudado o periodo mensal de marco de 2007 a novembro de 2020, porém,
para as variaveis de inadimpléncia, spread e prazos de concessao, estudou-se 0s
dados mensais do periodo de marco de 2011 a novembro de 2020, devido a nao
publicacao dessas informacdes. Foi efetuado o teste estatisticos de Dickey-Fuller para
a verificacdo da existéncia de raiz unitaria nos dados, e teste de cointegracao, que
tem como objetivo verificar a estacionariedade dos residuos.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: faz-se uma breve introducéo,
onde apresentou-se 0 tema da pesquisa e sua relevancia, visto que o mercado de
creédito impacta diretamente no cotidiano das pessoas. No capitulo 2, tem-se o
referencial tedrico a respeito da teoria assimetria de informacéo e os problemas de
selecdo adversa e risco moral, bem como acbes para reduzir a dissemelhanca
informacional presente no mercado de crédito brasileiro. No capitulo 3, foi
apresentado a revisao bibliografica referente ao tema proposto. Apés a abordagem
tedrica, no capitulo 4, foi realizada uma analise dos determinantes dos juros e spreads
bancarios no Brasil. No capitulo 5, foi exposto o comportamento do mercado de crédito
brasileiro, observando historicamente a taxa de juros, volume meédio de crédito
ofertado, spread médio cobrado, prazos médios de concessdo e taxas de
inadimpléncia. No capitulo 6 é exibido a metodologia que foi utilizada para os testes
empiricos, baseados no modelo de Vetor Auto-Regressivo e as variaveis empregadas.

No capitulo 7, € demonstrado o comportamento das variaveis de interesse em
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resposta a um choque na politica monetaria, apos a estimacao dos modelos. Por fim,
apresenta-se as principais conclusdo do estudo a partir dos modelos empiricos

simulados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo busca-se elencar os principais pontos da Teoria da Assimetria
de Informacéo, a fim de compreender as consequéncias geradas pela disparidade na
distribuicdo de informagbes. Os mercados em geral, especialmente o mercado de
crédito, sdo impactados de forma direta, por isso, o estudo torna-se importante para
averiguar quais acdes tomar, com o objetivo de minimizar os efeitos prejudiciais
provindos da assimetria informacional.

Pinto Junior e Pires (2002) afirmam que a informacdo é um dos aspectos
basicos nas relagcdes econbmicas, principalmente quando se trata de um processo
concorrencial, onde o individuo tomara a deciséo através daquilo que foi apresentado,
informado. Para Schettino (2006), a existéncia da falha de mercado altera o resultado
das operacbes, e, modifica significativamente o funcionamento do mercado. ISso
porque a assimetria informacional pode ocasionar em oportunismo por parte dos
agentes mais bem informados, resultando em um mercado imperfeito.

Segundo Stiglitz (2000), existem muitos problemas informacionais presentes
na economia. O autor cita alguns exemplos como de empregadores que desejam
saber sobre a produtividade dos seus empregados; investidores que pretendem saber
sobre o retorno de possiveis ativos para investir, e até mesmo seguradoras que
buscam saber a probabilidade de seus segurados se acidentarem ou ficarem
enfermos. Através desses exemplos, é possivel identificar um problema gerado pelo
comportamento dos agentes, conhecido como risco moral.

Outro problema causado pela assimetria de informacéo é a selecdo adversa,
gue se resume a uma quantidade desigual de informacéo entre as partes, onde ao
menos uma das partes ndo possui acesso integral as informagdes relevantes para o
atingimento de um contrato 6timo (SILVA, 2010).

No decorrer do capitulo, serdo apresentados os conceitos relacionados a
Teoria da Assimetria de Informacdes com maiores detalhes, com énfase nos impactos

da falha de mercado no mercado de créditos.

2.1 TEORIA DA INFORMACAO ASSIMETRICA

O conceito de assimetria de informacéo, introduzido por George A. Akerlof,

nasceu em 1970, e segundo Auronen (2003), com seu surgimento, foi possivel
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comecar a explicar, de maneira mais complexa, alguns fenébmenos econémicos. A
assimetria estard presente em ambas as partes de um mercado, e pode ser reduzida
através de instituicbes intermediarias (counteracting institutions). Auronen (2003)
ainda cita o exemplo da garantia de bens, que permite que o comprador adquira
informacdes suficientes, por um periodo de tempo, antes de assumir o risco total da
compra.

George Arthur Akerlof, laureado com o Prémio Nobel em Ciéncias Econdémicas,
em sua publicacdo chamada “O mercado de limbes”, disserta sobre o0 mercado de
automoveis. O autor divide os carros usados entre “limao" e “péssegos”, onde o “limao”
representa os carros usados em mau estado, que podem vir a dar algum problema no
futuro, e “péssegos”, que representam os carros a venda ainda em boa qualidade.

Dessa forma, os limdes podem vir a ser um problema no futuro apés o
fechamento da transagdo. Entédo, existe uma dificuldade por parte do comprador em
reconhecer a melhor op¢ao, o que ocorre pelas informacg6es ocultadas e assimétricas,
fazendo com que carros bons sejam considerados ruins e que carros ruins sejam
considerados bons.

Anderson (2013) conclui que os mercados séo flagelados pela assimetria de
informacao, o que significa dizer que a informacédo necesséria ndo esté distribuida de
forma parelha para que os agentes encontrem o “equilibrio”. Assim como no mercado
de automdveis, a assimetria de informacdo estd presente em qualquer compra e
venda de ativos, principalmente no mercado de crédito.

Denardin (2007) ressalta que a informacdo assimétrica surge no mercado
financeiro quando uma das partes envolvidas desfruta de conhecimento insuficiente
sobre a outra parte vinculada a transacao. Takahashi (2002) complementa ao abordar
que as informacdes podem se apresentar de duas maneiras, e as classifica em:
informacé&o publica e informac&o privada. E chamada de informacéo publica aquela
em que os individuos tém livre acesso e pode ser facilmente examinada por todos; e
a informacao privada é verificada de forma restrita, por poucas pessoas.

Antoniolli (2019) identifica que dentro das informacdes privadas em que sao
criadas as assimetrias, alguns agentes sdo colocados em posi¢cdo de “vantagem”,
ganhando uma certa utilidade adicional através da falha de mercado, o que prejudica
o outro lado da transacgé&o. A ocorréncia desse desequilibrio de informacéo é explicada
pelo modelo do Agente-Principal, conforme apresentado por Stadler e Castrillo (2009)

O Principal propfe o contrato entre as partes, e o Agente, tem a acao de aceitar ou
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rejeitar o que foi proposto, isto significa que o principal contrata o agente. A partir
dessa relacdo, havera conflitos de interesses entre o contratante e o contratado.

Figura 1 — Problema do Agente-Principal

Contrata I
Interesse proprio —* PRINCIPAL «—— Interesse préprio
| Performa

I

Informac&o assimétrica

Fonte: Elaborada pela autora.

A teoria da informacdo assimétrica mostra como o mercado se relaciona de
forma disfuncional, onde os agentes econdmicos nao dispéem do mesmo volume de
informacgao. Portanto, o estudo considera a existéncia da falha de mercado presente
no mercado de crédito através da discrepancia informacional, que ocasiona no
surgimento de alguns problemas como: selecdo adversa e risco moral, ilustrados na

figura abaixo.

Figura 2 — Demonstracéo dos problemas advindos de informacao assimétrica

PRE—CONIRATUAL CONTRATO POS:C_DNTRATUAL
Informagao oculta Acao inesperada
SELEGAO ADVERSA RISCO MORAL

Fonte: Elaborada pela autora.

2.1.1 Selecao Adversa

A selecdo adversa acontece quando um agente econémico escolhe de maneira
equivocada por um bem ou servico, e ocorre previamente a firmacdo de um contrato.

Assim, na relacdo entre bancos e cliente, Silva e Janior (2006) afirmam que é mais
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provavel que tomadores com alto risco de crédito busquem pelo mesmo, e sem o
conhecimento dessa informacdo, o emprestador acaba por conceder este crédito,
gerando assimetria informacional nas condi¢des de mercado. E visivel a presenca da
falha de mercado no cotidiano das pessoas. Pindyck e Rubinfeld (2014) exemplificam
a existéncia de selecdo adversa quando produtos de qualidades distintas sao
vendidos pelo mesmo preco, e por isso muitos produtos de baixa qualidade e poucos
de alta qualidade sdo vendidos no mercado. Para Yeung, Silva e Carvalho (2012),
selecédo adversa é quando uma das partes envolvidas possui informacédo imperfeita
sobre a outra parte que é completamente informada, onde a parte menos informada é
a que toma a deciséo primeiro.

Ainda, Yeung, Silva e Carvalho (2012) explicam que a selec¢do adversa, no
mercado de crédito, ocorre devido aos tomadores de crédito conhecerem melhor sua
capacidade de quitar a divida, entretanto essa capacidade é distinta entre diferentes
tomadores. Desse modo, as instituicdes financeiras cobram a mesma taxa de juros a
todos os emprestadores, o que atrai tomadores de alto risco com maior probabilidade
de inadimpléncia, distanciando tomadores de baixo risco, o que leva a uma elevacgao
da taxa de juros.

A selecao adversa no mercado financeiro se apresenta quando os potenciais
mutudrios sdo 0s mais suscetiveis a produzir um resultado negativo, ou seja, 0
“adverso”, ou seja, os maus tomadores de empréstimo sao os mais propensos a dar
“‘default” (MOMBACH, 2015). Com essas implicac0es, a selecdo adversa gera danos
principalmente aos agentes de risco baixo, logo estes que sdo 0os mais desejaveis
para o fechamento de um acordo, pois, ao ingressarem no mercado, n4o conseguem
diferenciar-se dos agentes de maior risco.

Sendo assim, com o surgimento de choques monetarios, reais ou
expectacionais, havera uma mudanca por parte das familias e das empresas em
relacdo aos seus investimentos, e bancos, passam a conter o crédito. A presenca de
informacdes assimétricas ocasiona na falha dos mercados em ajustar-se as situacdes
de desequilibrio entre oferta e demanda expondo que, na maioria das vezes, 0
mercado e sistema de precos ndo sdo os coordenadores das decisbes econdmicas
mais eficientes, em questéo de alocacao de recursos escassos (CANUTO; FERREIRA
JUNIOR, 1999).
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2.1.2 Risco Moral (Moral Hazard)

O risco moral sucede ap0s a transacdo ser efetuada, e esse comportamento
ocorre por agdes oportunistas por parte do contratante, e que por muitas vezes, nao
podem ser antecipadas pelas instituicbes financeiras. Para Mishkin (1990), a
assimetria informacional entre tomadores e credores resulta no problema de risco
moral, onde credores tém dificuldade em determinar a qualidade de projetos de
investimento que 0s mutuarios realizam, que por sua vez, possuem incentivos para se
envolver em atividades que sédo pessoalmente benéficas e que por consequéncia,
prejudicarao o credor.

O risco moral € quando existe a possibilidade de que o comportamento
individual possa ser alterado apés a firmacao de um contrato, como por exemplo, apés
a contratacao de um seguro contra furto para uma propriedade, pode haver descuido
por parte do dono, como né&o trancar as portas ao sair. Ou seja, o risco moral ocorre
guando as ac¢0es de uma parte, que nao podem ser observadas por outra, influenciam
na probabilidade ou magnitude de um pagamento (PINDYCK; RUBINFELD, 2014).

A partir disso, a Teoria da Agéncia complementa o estudo ao explicar
problemas e conflitos de interesses presentes nas transacdes de mercado. De acordo
com Jensen e Meckling (1986), a relacédo de agéncia é definida por um contrato entre
dois agentes em que uma das partes delega algum poder de decisédo a outra, o que
gera um ambiente de confianca no que diz respeito a delegacdo das atividades.
Porém, sabe-se que ambas as partes buscardo maximizar suas utilidades, em
detrimento do interesse proprio, 0 que ocasiona no problema de risco moral,

prejudicando a dindmica de mercado em si.

2.2 MEDIDAS DE MITIGACAO DO RISCO

Apods dissertados o0s principais problemas advindos da assimetria de
informacgéo, faz-se interessante elencar quatro mecanismos que podem minimizar os
danos causados pela sele¢céo adversa e risco moral: sinalizagao (signaling), filtragem

(screening), monitoramento e adog¢ao de medidas de compromisso.
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2.2.1 Sinalizacao

Renck (2009) descreve a sinalizacdo como uma acao tomada pela parte da
transacdo que detém mais informacdo, para disseminar suas caracteristicas ou
intencbes a parte que ndo possui acesso a informacgdo, de forma credivel. Esses
agentes tém como objetivo sinalizar suas qualificacdes a fim de conquistar beneficios
ao tornar publica as informacfes privadas. Ainda, o autor ressalta que a teoria da
sinalizacdo se baseia no principio de que em um ambiente contaminado por
problemas informacionais, é de interesse dos individuos o investimento em sinais que
os diferencie dos demais.

De acordo com Kirmani e Rao (2000), a sinalizacao € algo que um consumidor
‘racional” espera que a empresa cumpra, pois ndo honrar um compromisso €
economicamente imprudente, irracional. Spence (2002) enfatiza que a Teoria da
Sinalizagdo se preocupa, fundamentalmente, com redugdo da assimetria
informacional entre as partes.

Conelly et al. (2011) avaliam que a teoria ajuda a explicar, em partes, sua
onipresenca, pois sua profundidade reside na atribuicdo de custos aos processos de
aquisicdo de informacdo, que auxiliam no processo de reducdo de assimetria
informacional, aprimorando uma gama de processos econdmicos e sociais. Ainda, 0s
autores resumem que na formulacéo da teoria, Spence (1973) utilizou o mercado de
trabalho para modelar a funcdo de sinalizacdo da educacdo, onde os potenciais
empregadores carecem de informacéao sobre a qualidade dos candidatos a emprego,
entretanto, os candidatos obtém educacao para sinalizar suas qualidades e reduzir a
assimetria de informacéo.

Sendo assim, € possivel presumir um sinal fidedigno da teoria, pois os
candidatos de menor qualidade ndo conseguiriam resistir as exigéncias da alta
educacao. Isso faz com que o modelo de Spence contraste com a teoria do capital
humano, pois ele ndo enfatiza no papel da educagdo como um meio para aumentar a
produtividade, mas concentra-se antes na educagdo como um meio de comunicar
caracteristicas ndo observaveis do candidato a emprego (WEISS, 1995 apud
CONELLY etal., 2011).

Ou seja, 0 autor da teoria colocou a variavel educacdo como determinante na
produtividade e qualidade do trabalhador, que, para alcancar niveis intelectuais mais

elevados, é preciso gastar recursos monetarios e fisicos. Antoniolli (2019) pressupde
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que os individuos com maior grau de formacao terdo maior produtividade e habilidades
para resolver atividades ligadas ao mercado de trabalho, passando a imagem de
dedicacéo, eficiéncia e eficacia aos contratantes da area atuante.

A teoria da sinalizacdo ndo esta presente somente no mercado de trabalho.
Silva (2010) esclarece que no mercado de crédito os agentes utilizam de seus
histéricos bancérios como forma de sinalizar as instituicées financeiras caracteristicas
de confiabilidade e responsabilidade, aumentando as chances de o individuo obter o

crédito desejado.

2.2.2 Filtragem

Tendo em vista que os individuos sdo Unicos e possuem suas proprias
aspiracdes e vontades, no mercado de crédito, isso facilita a presenca de selecao
adversa. Por isso, faz-se necesséria a adocao de medidas escrutinadoras por parte
daqueles que procuram selecionar um sujeito com caracteristicas estipuladas dentre
um grupo aparentemente homogéneo. Contudo, o acesso a informacdes necessarias
e importantes para tomada de decisdes séo, geralmente, custosas. Apesar do custo,
torna-se imprescindivel a existéncia de mecanismos que auxiliam na determinacéo do
perfil dos individuos, previamente o fechamento de um contrato (RENCK, 2009).

A partir disso, a teoria da filtragem, desenvolvida por Rothschild e Stiglitz
(1976), atua juntamente a sinalizacao, pois ambos os métodos observam o perfil dos
individuos e suas acdes, tendo como objetivo minimizar os efeitos negativos da
selecdo adversa. Em seu trabalho, os autores aplicaram o conceito ao mercado de
seguros, em que empresas seguradoras oferecem uma série de contratos com seu
preco e qualidade, sendo que o consumidor optara por apenas um, de acordo com
seu perfil de risco. Assim, as seguradoras conseguem adquirir informacdes sobre
lucratividade de cada contrato devido a probabilidade de acidentes de um individuo
isolado (BONATTO, 2003).

Com isso, as empresas descartam 0s contratos que acreditam que resultara
em prejuizo, os quais atraem agentes com maiores riscos de acidente, e selecionam
somente os agentes com menor probabilidade de se envolver em acidentes. No
mercado de crédito, também é viavel a aplicagdo do mecanismo de filtragem.

Nessa situagao, Silva (2010) aborda que as instituicdes financeiras oferecem

diferentes linhas de crédito com prazos e taxas diferentes, com o objetivo de separar
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individuos que almejam tomar crédito em grupos distintos, vinculando cada grupo ao
tipo de risco que representa. Desse modo, bancos praticam taxas de juros mais
elevadas aos sujeitos de maior risco, e taxas de juros mais baixas aqueles que

representam um risco menor.

2.2.3 Monitoramento

Para suavizar os efeitos do risco moral, Holmstrom e Milgrom (1991) citam que
se torna necessario monitorar as atividades e demonstrar incentivos contratuais entre
0 agente e o principal. A ado¢cdo de medidas de monitoramento é iniciada pelo
principal apos o fechamento do contrato e sdo, de modo geral, bastante dispendiosas.

No mercado de crédito, Renck (2009) esclarece que os problemas advindos da
informacéo assimétrica podem causar a perda da remuneracao da operacéo (spread)
e ainda, perda parcial ou integral do valor disponibilizado inicialmente. O autor enfatiza
gue as instituicdes financeiras tém a obrigatoriedade de fiscalizar e acompanhar seus
empreendimentos, principalmente, averiguar e monitorar as condicdes financeiras do

mutudrio. Os beneficios das medidas de monitoramento superam seus custos.

2.2.4 Medidas de Compromisso

As medidas de compromisso caracterizam-se por ser um método de garantir
que o contrato firmado seja cumprido por todas as partes. Conforme Silva (2010),
trata-se de uma aplicacéo da teoria de sinalizacdo, em que os agentes que compdem
a transacédo revelam sua disposicdo a cooperar, através do fornecimento antecipado
de recursos que garantam a efetivacao do contrato.

Ou seja, as garantias adicionais, também chamadas de garantias de rapida
execucao, sinalizam que os agentes tém, de fato, a intencdo de cumprir com o acordo
estipulado. A utilizacdo de recursos previamente a conclusédo do pacto inibe acdes
gue indicam o problema de risco moral, mas aumenta o custo de rompimento
unilateral.

Um exemplo disso € a alienacéo fiduciaria, em que o devedor fiduciante
concede seu bem ou propriedade ao credor fiduciario como garantia, até que seja
concluido o pagamento da divida. Silva (2010) complementa que em virtude da agéo
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judicial, a posse do bem penhorado é garantida ao credor sem necessidade de espera,
até que ocorra a quitagdo do contrato.

De acordo com Mishkin (2000), as clausulas contratuais restritivas auxiliam na
diminuicdo do risco moral, mas devem ser impostas e monitoradas. Quando ambas
as partes entram em consenso em relagdo a um bem, empréstimo, ou financiamento,
as medidas de compromisso agem de forma a restringir as chances de uma quebra
de contrato, moldando futuras atitudes que possam vir dos agentes, reduzindo o risco
moral envolvido. Isso garante maior seguranca ao agente principal.

Renck (2009) ressalta que se o custo de observancia do contrato for maior que
os beneficios advindos dele, € racional que as partes se desfacam desse contrato.
Esse problema ocorre, pois, muitas vezes, os ganhos das partes ndo sao simultaneos.
Quando se trata da concessdo de crédito, existe um periodo de caréncia, pois o
mutudrio recebe de imediato o valor financiado, enquanto a restituicdo do montante,
acrescido de juros, é dissolvida ao longo de um periodo.

Por esse motivo, Renck (2009) enfatiza que o beneficio do monitoramento das
medidas de compromisso deve ser maior que o custo envolvido, abrangendo a
fiscalizagdo do cumprimento do contrato e suas premissas assumidas

individualmente.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Com o avanco da globalizacdo mundial e 0 aumento do acesso a informacéao,
os individuos acabam buscando, cada vez mais, pela tecnologia e por inovagdes, com
0 objetivo de alcancar os melhores padrdes de vida. Assim, com a evolucdo e
ampliacdo do mercado de crédito brasileiro, torna-se vidvel a busca por melhores
condicbes, a fim de satisfazer as necessidades dos individuos. As concessdes de
crédito auxiliam nesse processo, visto que grande parte das pessoas necessitam e
buscam pelo auxilio monetéario através das instituicdes financeiras.

Por isso, pesquisadores procuram avangar nos estudos sobre o mercado de
crédito brasileiro, destacando, principalmente, as medidas de mitigacdo de risco e 0s
efeitos nocivos da presenca da assimetria informacional no funcionamento dos
mercados em geral.

Conforme citado anteriormente, George A. Akerlof (1970) foi o precursor das
abordagens envolvendo mercados com informacfGes assimétricas. Akerlof (1970)
comprovou que nao existem modelos com informacao perfeita, sempre uma das
partes possui alguma vantagem sobre a outra. Lofgren, Persson e Weibull (2002)
comentam que o artigo de Akerlof, “O mercado de limdes”, &, provavelmente, a
contribuicdo mais importante para a literatura sobre economia da informacéo.

As assimetrias informacionais suscitam uma série de questdes de extrema
importancia, e Akerlof (1970) conseguiu demonstrar em seu estudo como a assimetria
de informacdo pode produzir selecdo adversa nos mercados, ou seja, quando 0s
credores ou compradores de automéveis tem informacgdes imperfeitas, os tomadores
de empréstimos com perspectivas baixas de reembolso ou os vendedores de carros
de baixa qualidade podem expulsar todos os demais de seu lado do mercado,
sufocando transacfes mutuamente vantajosas.

Ainda, Lofgren, Persson e Weibull (2002) destacam que Akelof, além de
explicar como as informagOes privadas resultam no mau funcionamento e baixa
eficiéncia dos mercados, também conseguiu apontar a frequéncia que ocorrem essas
assimetrias informacionais e suas consequéncias no longo prazo.

A partir disso, torna-se relevante abordar o mecanismo de transmissao
monetéria, visto que esta é responsavel pela criagdo de um ambiente de incerteza e
risco, contaminado pelas assimetrias informacionais. De acordo com Denardin (2007),

a literatura tem considerado diferentes canais que um choque de politica monetaria
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pode ser transmitido: canal da taxa de juros; canal da taxa de cambio; o canal dos
ativos; o canal do crédito. O canal de transmissao de politica monetéria utilizado no
presente trabalho que também se tornou o0 mais tradicional, € o canal via taxa de juros.

Mankiw (1986) também aplicou a teoria da assimetria da informacéo em seu
estudo, onde conseguiu constatar empiricamente que até os individuos neutros ao
risco, reduzem consideravelmente os niveis de crédito frente a um aumento na taxa
de juros. Dessa forma, foi possivel chegar na conclusao de que bons pagadores, ou
de menor risco, deixam o mercado, porque nao estdo dispostos a tomar crédito com
uma taxa de juros elevada, todavia, os maus pagadores seguem contraindo o
empréstimo. Com isso, a carteira procurada passa a apresentar um risco elevado,
pressionando um novo aumento na taxa de juros (SILVA, 2010).

Ja em relacdo aos bancos, os quais referem-se a outra parte da transacao,
Bonatto (2003) abordou em sua pesquisa como a selecdo adversa, risco moral,
sinalizacao e filtragem trazem diversas implicacées econdmicas para administragéo
bancaria. O autor conclui que a assimetria de informacdo afeta o setor bancério,
fazendo com que a atividade econémica seja danificada de forma direta. A vista disso,
procura-se cada vez mais elementos a fim de obter maior volume informagdes e tomar
acOes efetivas frente a isso, buscando conhecer mais os setores em que atuam,
constituindo uma carteira de crédito mais concentrada, com o intuito de escolher os
projetos mais qualificados e de menor risco (ANTONIOLLI, 2019).

Conforme citado anteriormente, as instituicdes financeiras seguem alguns
protocolos previamente o fechamento de um contrato. Blatt (1999) aborda em seu
trabalho sobre a importancia da ficha cadastral, pois através dela é permitido ao credor
segmentar os bons e maus pagadores. O autor ainda conceitua a ficha cadastral como
um conjunto de informacdes financeiras e nao financeiras que subsidiam o processo
decisério de crédito, que auxiliam na situacdo econdmico-financeira, idoneidade e
capacidade de pagamento do cliente frente a uma operacao de credito.

Para andlises de crédito com direcionamento a Pessoa Fisica, Blatt (1999) cita
a exigéncia da renda do financiado; informagbes sobre os bens patrimoniais;
referencias de empresas; devedores solidarios (avalistas); e alienacdo fiduciaria
(garantia real). Em operacdes de crédito para Pessoa Juridica, solicita-se uma lista
com diversos parametros como: grupo; composicao aciondria; natureza juridica; ramo
de atividade; experiéncia; conjuntura e perspectiva; cadastro e informagdes;

participacdo no mercado; balanco e analise patrimonial.
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Ainda, Blatt (1999) reforca que uma ficha cadastral mal elaborada pode resultar
em danos para ambas as partes, como a nao concretizacdo de um negécio benéfico,
juntamente a ndo concessao do crédito. Portanto, € relevante que as informacdes
passadas sejam completas e verdadeiras, a fim de evitar a assimetria informacional,
0s problemas causados por ela e por consequéncia, democratizar o acesso ao crédito.

Contudo, o presente trabalho, que tem como base a teoria da assimetria de
informacéo, busca explicar tedérica e empiricamente o comportamento das variaveis
de interesse frente a um choque na politica monetaria. Ou seja, o choque na taxa Selic
resulta em um ambiente acometido pela informacédo assimétrica, em que os agentes
mudam seus comportamentos de acordo com seu interesse, com 0 objetivo de

proteger-se dos problemas informacionais gerados.

3.1 DETERMINANTE DOS JUROS E SPREADS BANCARIOS NO BRASIL: SUAS
PRINCIPAIS CONSEQUENCIAS PARA O SETOR FINANCEIRO

Através da introdugédo do sistema denominado “Juros e Spread Bancario no
Brasil’, a dindmica de crédito mudou substancialmente, com maior expansao do
crédito, reducao dos custos e aumento dos prazos de pagamento. O spread bancario
é a diferenca do valor que os bancos pagam quando o individuo faz um investimento,
como poupanca, e 0s juros que cobram ao conceder um empréstimo (SILVA,
BEZERRA; LIMA, 2016).

Em resumo, o spread € a diferenca entre a taxa de empréstimo e a taxa de
captacdo. Silva, Oreiro e Paula (2007) complementam que os fatores
macroecondmicos possuem grande importancia na determinacdo do spread, tais
como taxa de inflacdo, taxa de juros, e Produto Interno Bruto (PIB).

O indicador de spread mede a eficiéncia do sistema financeiro. Conforme a
abordagem de Cavalcanti (2017), o indicador é extremamente relevante pois
representa o custo da atividade de intermediagdo financeira entre os agentes
superavitarios e os agentes deficitarios. Se esse custo é elevado, as taxas altas
podem dificultar o acesso ao crédito e, por consequéncia, protelar o andamento de
projetos de setores estratégicos e fundamentais para a economia, e ainda, impactam
negativamente no consumo das familias, afetando o crescimento e desenvolvimento

econdmico.
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A diminuicéo do custo de crédito, feita de maneira correta e sustentavel, faz-se
pertinente a fim de promover a democratizacdo do acesso ao crédito. O crédito mais
barato estimula o consumo, as empresas focam em produtividade; o0 que aumenta o
bem estar social e crescimento econémico.

O historico do spread bancario esta diretamente relacionado a questdes
macroecondmicas, tendendo a aumentar quando o cenario é desfavoravel e com
inadimpléncia elevada, e a diminuir quando a taxa basica de juros retrai, juntamente
ao risco de inadimpléncia (ANTONIOLLI, 2019).

Na Tabela 1 (abaixo), é possivel observar a decomposicdo do custo do crédito
no Brasil, o qual € medido pelo Indicador de Custo de Crédito (ICC), publicado pelo
Banco Central do Brasil (2020). Através destes dados e outros que serdo mostrados
ao decorrer do trabalho, sera viavel identificar e estudar quais fatores determinam o

custo do crédito para os tomadores.

Tabela 1 — Decomposicédo do Indicador de Custo de Crédito (ICC) médio ajustado em

pontos percentuais (p.p.)

Discriminacgao 2017 2018 2019  Média
1- Custo de Captacgao 7,57 6,22 5,26 6,35
2- Inadimpléncia 5,51 4,59 477 4,96
3- Despesas Administrativas 3,73 3,64 3,67 3,68
4- Tributos e FGC 1,66 1,46 1,12 1,41
5- Margem financeira do ICC 1,23 1,14 1,06 1,14

6- ICC médio ajustado (1+2+3+4+5) 19,7 17,05 15,88 17,54

Fonte: Estudos especiais do Banco Central, divulgados originalmente como boxe do Relatério de
Economia Bancéria (2019).

A tabela possui 6 topicos, sendo eles:

1) Custo de Captacéo - é o custo que representa as despesas das instituicoes
financeiras com o pagamento de juros nas suas captacoes;

2) Inadimpléncia - perdas em razao do ndo pagamento de dividas ou juros;

3) Despesas administrativas - encargos administrativos como de pessoal,
marketing, entre outros, que representam parte dos custos que as instituicbes
financeiras disp6em, minimamente, para realizar as operacdes de crédito;

4) Tributos e Fundo Garantidor de Crédito (FGC) - séo os tributos sobre as

operacdes de crédito, para ambas as partes da transacgao;
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5) Margem financeira do ICC - margem de lucro dos bancos, ou seja, a
remuneracao do capital dos acionistas, reduzidas as despesas.
6) ICC médio ajustado - célculo ajustado do ICC a partir de informacdes

enviadas pelas instituicoes financeiras.

Na Tabela 2, € possivel observar que o componente com maior peso no custo
do crédito foi o custo de captacédo, seguido da inadimpléncia, e assim por diante. Isto
posto, admite-se que os elevados spreads bancérios no Brasil se devem a presenca

de altas taxas de juros praticadas nos ultimos anos.

Tabela 2 — Decomposicéo do Indicador de Custo de Crédito (ICC) médio ajustado em

proporc¢ao (%) do ICC médio ajustado

Discriminacao 2017 2018 2019 Media
1- Custo de Captacao 38,43 36,48 33,12 36,01
2- Inadimpléncia 27,97 26,92 30,04 28,31
3- Despesas Administrativas 18,93 21,35 23,11 21,13
4- Tributos e FGC 8,43 8,56 7,05 8,01

5- Margem financeira do ICC 6,24 6,69 6,68 6,53

6- ICC meédio ajustado (1+2+3+4+5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Estudos especiais do Banco Central, divulgados originalmente como boxe do Relatério de
Economia Bancéria (2019).

A partir dos dados apresentados acima, pode-se verificar o spread. Para
analisar esse indicador e identificar o que determina o custo do crédito aos tomadores,
€ necessario desconsiderar do ICC os efeitos de mercado como o custo de captacao,
também chamado de taxa de juros Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia).

A Tabela 3 mostra a decomposicéo do spread do ICC. Na Tabela 4, € possivel
verificar o aumento nos percentuais de cada componente devido a retirada do custo

de captacéo.
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Tabela 3 — Decomposicéo do spread do ICC em pontos percentuais (p.p.)

Discriminacgao 2017 2018 2019  Média
1- Inadimpléncia 5,51 4,59 477 4,96
2- Despesas Administrativas 3,73 3,64 3,67 3,68
3- Tributos e FGC 1,66 1,46 1,12 1,41
4- Margem financeira do ICC 1,23 1,14 1,06 1,14
Spread do ICC (1+2+3+4+5) 12,13 10,83 10,62 11,19

Fonte: Estudos especiais do Banco Central, divulgados originalmente como boxe do Relatério de
Economia Bancéria (2019).

Tabela 4 — Decomposicao do spread do ICC em proporc¢ao (%) do spread

Discriminacao 2017 2018 2019  Media
1- Inadimpléncia 4542 42,38 4492 4424
2- Despesas Administrativas 30,75 33,61 34,56 32,97
3- Tributos e FGC 13,69 13,48 10,55 12,57
4- Margem financeira do ICC 10,14 10,53 9,98 10,22
Spread do ICC (1+2+3+4+3) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Estudos especiais do Banco Central, divulgados originalmente como boxe do Relatério de
Economia Bancaria (2019).

3.1.1 PRINCIPAIS MEDIDAS A FIM DE REDUZIR OS JUROS AO TOMADOR

E importante que o setor financeiro seja tratado com equilibrio e cautela, com
o0 intuito de aprimorar as relacdes entre os agentes; defender-se de maus pagadores;
e desenvolver suas competéncias da melhor maneira, com eficiéncia maxima. Isso
torna-se pertinente para um desenvolvimento progressivo da economia, pois atraves
de um mercado financeiro eficiente e saudavel, faz-se viavel a ampliacdo do acesso
ao crédito, com taxas mais baixas.

A partir disso, medidas institucionais auxiliam nesse processo, pois sao
capazes de asseverar o comprimento dos contratos, protegendo o credor e
melhorando o ambiente macroecondmico. O Banco Central juntamente ao Governo
Federal disp6e de um conjunto de medidas e iniciativas que buscam reduzir 0s custos
e riscos bancarios, reduzir o nivel de inadimpléncia, promover o aumento da

concorréncia e, por consequéncia, a ampliacdo da concesséao do crédito.
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3.1.1 Medidas de competéncia do Banco Central

3.1.1.1 Reducéao dos recolhimentos compulsorios

Através dessa medida, tem-se um aumento na oferta de crédito e a reducédo do
spread bancario pois h4d um maior volume de recursos disponiveis aos bancos, que
poderdo ser direcionados ao tomador via crédito. Tem-se observado em periodo de
pandemia a reducdo das aliquotas de recolhimento de compulsérios a fim de
disponibilizar mais recursos a um possivel tomador. Trata-se de uma medida de
politica monetéria com o intuito de estimular a oferta de crédito e, diferentemente de
politicas contracionistas, onde as aliquotas tendem a aumentar. Essa determinacao
do Banco Central € importante para garantir a estabilidade financeira e ao mesmo

tempo controlar a inflagéo.

3.1.1.2 Flexibilizacdo dos direcionamentos obrigatérios do crédito

As instituicdes financeiras precisam destinar uma parcela de seus depdésitos
em operacdes de crédito rural, em crédito imobiliario e em operacdes de
microfinangas. Esse direcionamento visa diminuir restricbes de acesso ao crédito e
fomentar uma eficiéncia maior do mercado. Com a flexibilizacdo e reducdo desses
direcionamentos, permite-se uma queda mais acentuada dos custos financeiros de
todos os agentes econdmicos. Por fim, as instituicdes alocam esses recursos de forma

eficiente, conforme o movimento de oferta e demanda.

3.1.1.3 Modifica¢des nas regras de classificacdo das operacdes de crédito

As instituicbes autorizadas a operar pelo Banco Central devem classificar as

operacdes de crédito em ordem crescente de risco.
3.1.1.4 Transparéncia nas operacdes bancarias
Para ampliar a transparéncia das operacdes de crédito, o BC divulga uma

infinidade de informacdes a respeito das transacdes das instituicdes financeiras. A

adocao dessa medida faz com que informacgfes basicas sobre taxa de juros, volume
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de crédito, prazos das operacgdes, niveis de inadimpléncia, entre outros, tenham maior

alcance.

3.1.1.5 Portabilidade de crédito

E a possibilidade de transferir uma divida de um banco para outro. O banco de
origem ndo pode opor-se caso 0 mutuario opte por esse caminho, mas a instituicao
pode oferecer melhores condicbes de crédito ao cliente. O Conselho Monetério
Nacional (CMN) autoriza essa quitacdo antecipada do crédito, por isso, torna-se
possivel a transferéncia da divida. A possibilidade de transferéncia viabiliza um
aumento da concorréncia no mercado de crédito, onde ambas as partes buscam a

melhor alternativa, através da negociacao.

3.1.2 Medidas de competéncia do Governo Federal

3.1.2.1 Criacao da Cédula de Crédito Bancario

A proposta tem como objetivo disseminar um mecanismo operacional mais
simples. A CCB é equivalente a um contrato de empréstimo. A diferenca é que a CCB
se trata de um titulo executivo extrajudicial. Essa medida traz mais eficacia no tramite

judicial, agilizando e reduzindo os custos de cobranca de dividas na justica.

3.1.2.2 Separacao da discussao judicial de juros e principal

Com essa ferramenta é possivel evitar que devedores deixem de pagar o
principal. E comum que maus pagadores se apropriem das demoras e ineficiéncias do
sistema judicial para adiar o pagamento das dividas. A medida estabelece que o
devedor deve diferenciar os valores questionaveis e paga-los, conforme acordado

previamente.
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3.1.2.3 Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre juros) no Sistema Financeiro
Nacional

Essa proposta visa esclarecer que a lei da usura ndo se aplica ao Sistema
Financeiro Nacional (SFN), ou seja, é admissivel a capitalizacdo de juros, mesmo que
o periodo seja inferior a um ano. Com isso, as instituicdes financeiras conseguem se

defender caso haja alegacao de cobranca abusiva.

3.1.2.4 Cadastro Positivo

Popularmente conhecido como “curriculo financeiro”, o cadastro positivo refere-
se a um banco de dados privados de protecdo ao crédito. A implantacdo dessa medida
tem como objetivo suavizar os efeitos da assimetria de informacéao, e portanto, reduzir

0s riscos assumidos nas operacdes de crédito.
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4 COMPORTAMENTO DO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

Frente aos indicios de que medidas institucionais estdo sendo realizadas pelo
Governo Federal e pelo Banco Central, a fim de propiciar uma reducdo de problemas
ligados a assimetria informacional, torna-se necessario analisar o comportamento do
crédito no mercado brasileiro. A partir disso, pode-se constatar empiricamente como
essas melhorias impactam no volume de crédito emprestado, prazo de concesséao,
niveis de inadimpléncia, taxas praticadas e os spreads cobrados.

Portanto, neste capitulo foram analisadas as variaveis de crédito citadas acima,
para as modalidades de crédito com recursos livres total, crédito com recursos livres
para Pessoa Fisica, e crédito com recursos livres para Pessoa Juridica, com base nos
dados obtidos através do site do IpeaData, utilizando o periodo de marco de 2011 a
outubro de 2020.

4.1 VOLUME DE CREDITO LIVRE GERAL - PESSOA FiSICA E PESSOA JURIDICA

Ao visualizar o volume de crédito ofertado no Grafico 1, € notavel o aumento
da concessédo total de crédito ao longo dos anos. Isso tornou-se possivel pois
melhores condi¢cdes de mercado foram desenvolvidas e implementadas, juntamente
a uma estabilidade econbmica, onde os agentes sdo estimulados a buscar por
empréstimo.

O periodo anterior a crise financeira global de 2008 é caracterizado por um
aumento constante do volume de crédito livre total, atingindo o pico no ano em que a
crise foi experienciada pelos agentes. A partir de 2008, segue-se em uma tendéncia
de aumento, pois os efeitos da crise foram sentidos apenas depois de alguns meses
no Brasil, 0 que ocasionou a retracdo na oferta de crédito somente em 2015. Também
e valido ressaltar que o saldo da carteira de crédito para pessoa fisica e pessoa
juridica iguala-se no periodo de 2016.

No periodo de marco de 2020, pode-se observar um pico na concessao de
credito para Pessoa Juridica, intervalo caracterizado pelo inicio da pandemia no
Brasil, em que as empresas buscaram ajuda para se manterem ativas no mercado.
Com relagéo ao volume ofertado para pessoa fisica, observou-se um leve aumento ao
final de 2019, permanecendo praticamente no mesmo patamar com 0 avanco da

pandemia.
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Gréfico 1 — Distribuicédo do saldo da carteira de crédito com recursos livres
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Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IpeaData (2020).

Faz-se importante destacar que 0s pré-requisitos para concessao de crédito
sdo diferentes para pessoa fisica e pessoa juridica. Para Pessoa Juridica, as
instituicdes financeiras exigem diversos documentos comprobatérios sobre bens,
faturamento, balanco patrimonial, entre outros, a fim de proteger-se como credor e
reduzir problemas de sele¢éo adversa e risco moral (SILVA, 2010).

No caso das operac¢des concedidas a Pessoa Fisica, Silva (2010) destaca que
muitas dessas verificacfes ndo séo praticadas, devido aos elevados custos que essa

acao causaria aos bancos.

4.2 TAXA DE JUROS E SPREADS BANCARIOS

Nesta secdo busca-se interpretar o avan¢co das taxas de juros e spreads
bancarios com o passar dos anos. Com base no Gréfico 2 (abaixo), constata-se que,
historicamente, as taxas de juros praticadas a Pessoa Fisica sdo maiores em relacao

a Pessoa Juridica, pelos fatores citados anteriormente.
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Gréfico 2 — Taxas médias de juros com recursos livres em operacdes de crédito para

Pessoa Fisica e Pessoa Juridica
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Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IpeaData (2020).

Grafico 3— Spread médio cobrado nas operacfes de crédito com recursos livres

Pessoa Fisica e Pessoa Juridica

Spread médio cobrado

mm Spred médio total] ~wesss = PessoalJuridica == Pessoa Fisica

p.p

/\
’\ 5T Oy N AT ST S ’\"b"‘v
ST S S S S

Meses

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IpeaData (2020).

Em relacdo ao spread meédio cobrado, o qual define-se pela diferenca entre a
taxa de juros que 0 banco capta seus recursos e a taxa de juros cobrada ao cliente

final, pode-se observar um elevado spread nas operacfes de crédito com destino a
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Pessoa Fisica, quando comparado ao spread médio cobrado a Pessoa Juridica. As
taxas de juros elevadas juntamente ao spread alto em operacfes a Pessoa Fisica é
uma maneira dos bancos se protegerem devido ao menor volume de informacdes
disponiveis, ou seja, a assimetria de informacao faz com que as instituicdes aumentem

suas taxas a fim de reduzir riscos e problemas advindos da assimetria informacional.
4.3 INADIMPLENCIA MEDIA

Colocando em analise a evolu¢do da inadimpléncia dos tomadores de crédito
para Pessoa Fisica e Pessoa Juridica, tem-se mais uma variavel relevante que sera
estudada no modelo empirico. Historicamente, o percentual de inadimpléncia é
elevado em operacdes de crédito para Pessoa Fisica, gracas a presenca maior de
assimetria de informacéo entre os agentes. Assim, tem-se elevadas taxas de juros e
spreads bancarios praticados, o que ainda resulta no elevado grau de inadimpléncia

para Pessoa Fisica.

Gréfico 4 — Percentual de inadimpléncia nas operacdes de crédito para Pessoa Fisica
e Pessoa Juridica
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Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IpeaData (2020).

Em relacdo a Pessoa Juridica, pode-se observar um aumento da inadimpléncia
na metade de 2016, até meados de 2017. Nesse periodo, o Brasil passou por uma

grave crise econdmica, durante o governo de Dilma Rousseff. Essa época foi
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caracterizada por uma queda significativa no Produto Interno Bruto (PIB),
desvalorizacdo cambial, aumento das taxas de desemprego, entre outros. Esses
fatores contribuiram para que empresas deixassem de pagar suas dividas,

aumentando o grau de inadimpléncia durante a recessao.

4.4 PRAZOS DE CONCESSAO

Com relacéo aos prazos de concessao, tem-se historicamente prazos maiores
em operacdes destinadas a Pessoa Fisica. Para Pessoa Juridica, os prazos de
concessao sdo menores, pois geralmente trata-se de um montante emergencial,
fazendo com que os bancos reduzam estes prazos com o intuito de manter empresas
em funcionamento. No ano de 2020, pode-se verificar um aumento no prazo total

meédio, devido ao aumento na demanda de crédito causado pela pandemia.

Gréfico 5 — Prazo médio de concessao de crédito para Pessoa Fisica e Pessoa

Juridica
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Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IpeaData (2020).
Deste modo, a partir das andlises realizadas acerca do comportamento das

variaveis de crédito (volume, taxas de juros, spreads bancarios, inadimpléncia, prazo)

para o0 mercado brasileiro, observa-se que com a presenca da assimetria
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informacional, o mercado tende a encaminhar-se para ativos de menor risco e ao

mesmo tempo, ativos onde a informacéo aparenta ser mais simétrica.
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5 METODOLOGIA

Com o objetivo de verificar o comportamento das varidveis de crédito, custo
(uros), prazo, volume e inadimpléncia, sera utilizada uma analise baseada em
modelos de Vetor Auto-Regressivo (VAR), onde serdo incluidas as principais variaveis
macroecondmicas necessarias.

Para identificar quais os efeitos que choques de politica monetaria exercem
sobre as variaveis de crédito, a averiguacdo empirica fundamenta-se na analise de
séries de tempo, ou seja, na analise de funcbes de resposta a impulso, as quais sédo

fornecidas por um Vetor Auto-Regressivo padréo:

P
YVp=4,+ Z‘qa}’;—z + v
=1

1)

Em que: Yt € um vetor (n x 1) de variaveis econémicas de interesse no instante
t; Ao € um vetor de constantes; Ai, com i=0,...,p, uma matriz (n x n) de coeficientes; vt
€ um vetor (n x 1) de termos aleatérios com média zero, variancia constante, e nao
correlacionados, ou seja, vi ~ i.i.d (0,22), em que 2 € uma matriz (n x n) de variancia-
covariancia dos erros.

As variaveis utilizadas nos testes econométricos, as quais observam o0s
impactos de um choque de politica monetaria nas modalidades de crédito citadas
anteriormente, séo:

- Indicador de producdao industrial (PI);

- Indicador de politica monetéria, taxa de juros SELIC (Sistema Especial de
Liguidacdo e Custodia);

- Indicador de precos: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);

- Indicador de cambio: Taxa de Cambio média;

- Indicadores do mercado de crédito com recursos livres para Pessoa Fisica e
Pessoa Juridica: oferta de crédito total; taxa média de juros; o spread médio
geral cobrado; percentual de inadimpléncia; prazos médios de concessao.

O conjunto de variaveis busca analisar os impactos nos prazos de concesséo,

volume de crédito ofertado e nas taxas de inadimpléncia nas operagcdes de crédito
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total e para Pessoa Fisica e Pessoa Juridica, quando expostos a um choque na
politica monetaria.

Foi escolhido o indice de producao industrial pois o setor industrial € visto como
um dos mais importantes em uma economia, e ele é capaz de indicar o
comportamento efetivo da atividade industrial brasileira. O indice leva em
consideracao variaveis como horas trabalhadas na producédo, emprego, remuneracao,
entre outras.

A taxa de juros Selic é a taxa de juros basica da economia, e torna-se um
importante instrumento de politica monetaria e de controle da inflagdo. Por fim, o
indicador de cambio é fundamental no modelo pois refere-se a uma variavel
fundamental dentro de uma economia, por ser capaz de influenciar diretamente outros
indices, como nivel de producéo, inflacdo, movimentos de capital, entre outros. A
escolha das variaveis macroeconémicas foi de acordo com o modelo IS-LM-BP.

O modelo IS-LM-BP busca encontrar o equilibrio entre o mercado de bens e 0
mercado monetario. Fernandes (2016) considera que a ideia basica do modelo é de
gue no curto prazo os pre¢os hao sao flexiveis, o que requer que a economia esteja
operando abaixo da sua capacidade maxima, de forma que os produtores podem
aumentar a quantidade ofertada sem afetar os precos. Ainda, Fernandes (2016)
complementa que ha uma combinacgéao entre a taxa de juros e o produto, a partir disso,
€ atingido o equilibrio entre os dois mercados.

O presente trabalho incorporou o periodo de marco de 2007 a novembro de
2020, mas para as variaveis de inadimpléncia, spread médio e prazos de concessao,
foram utilizados dados mensais do periodo de marco de 2011 a novembro de 2020,
devido a ndo divulgacdo desses dados. As séries de interesse foram expressas em
forma de logaritmo e submetidas ao teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller
(ADF) para verificar se essas variaveis seguem um processo estocastico estacionario,
sob a hipotese nula (Ho) de que as variaveis manifestem raiz unitaria (néo
estacionéaria). O numero de defasagens escolhido foram duas, pois 0 excesso de
defasagens causa a diminuigao nos “graus de liberdade”.

De acordo com Mattos (2018), o desenvolvimento do teste Dickey-Fuller foi
motivado pela necessidade de averiguar se uma série precisa ser diferenciada para
se tornar estacionaria. Essa averiguacao foi possivel devido a metodologia exposta
por Box Jenkins (1970) para a construcao de modelos ARIMA para séries temporais
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(MATTOS, 2018). O modelo ARIMA (p,d,q) consiste no ajustamento de modelos
autorregressivos a um conjunto de dados.

A partir disso, Silveira, Mattos e Konrath (2016) afirmam que o primeiro passo
para a aplicacdo da cointegracéo consiste na verificacao da existéncia de raiz unitaria
nas séries estudadas, o que pode ser feito por meio dos testes Dickey-Fulley (DF) e
Dickey-Fulley Aumentado (ADF), os quais consideram como hipétese nula a presenca
de raiz unitaria nos dados, indicando n&o estacionariedade.

Sobre o teste de cointegracao, Silveira, Mattos e Konrath (2016) apontam que
a base do raciocinio da cointegracdo é que mesmo que as Sséries sejam nao
estacionarias, pode existir uma relacéo de equilibrio a longo prazo entre elas, ou seja,
€ possivel afirmar que essas séries cointegram entre si. Para isso, deve-se garantir
gue as séries analisadas possuam a mesma ordem de integracao, que representa o
namero de vezes que é necessario diferenciar a série para que ela se torne
estacionaria (SILVEIRA; MATTOS; KONRATH, 2016).

A primeira medida para aplicacao do teste de cointegracéo consiste em verificar
a existéncia de raiz unitaria, através dos testes de Dickey-Fulley (DF) e Dickey-Fulley
Aumentado (ADF), em que a hip6tese nula considera a presenca de raiz unitéria nos
dados, indicando nédo estacionariedade. Fundamentado nisso, o procedimento baseia-
se em estimar os vetores de cointegracdo através de um vetor autorregressivo, por
maxima verossimilhanca (SILVEIRA; MATTOS; KONRATH, 2016). O resultado do
teste de Dickey-Fuller para as variaveis utilizadas no modelo estdo presentes no
Anexo A.

Frente a isto, foi efetuado o teste de cointegracao, para verificar se as variaveis
envolvidas na série possuem uma relacdo de longo prazo ou ndo. O teste de
cointegracdo torna-se de suma importancia por se tratar de variaveis
macroecondmicas, pois a partir dele é possivel estudar e analisar de maneira mais
aprofundada as relagcdes estruturais entre as séries. A existéncia da raiz de
cointegracéo refere-se a relacdo de longo prazo das variaveis, sendo apresentados
os resultados nos Anexos D, G e J.

Para cada variavel pertencente ao mercado de crédito (crédito livre total, crédito
livre pessoa fisica e crédito livre pessoa juridica) foi estimado um modelo, com o
propdsito de avaliar a interacéo das varidveis de volume, prazo e inadimpléncia entre
as variaveis macroeconémicas escolhidas. Os resultados dos modelos estatisticos

estimados encontram-se nos Anexos B, E e H.
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Em relacdo aos residuos dos modelos, torna-se importante mostrar o grau de

ajustamento em que se encontram, para concluir que se chegou a auséncia de auto-

correlacéo e heteroscedasticidade condicional, para cada modelo VAR estimado. Séo

mostrados nos anexos C, F e G. Os residuos apresentados revelam bom ajustamento,

o que faz com que a geracdo da funcdo resposta a impulso (Impulse Response

Function — IRF) seja viavel, com resultados mais concisos.

A seguir, no Quadro 1, tem-se as principais caracteristicas estatisticas das

variaveis utilizadas no modelo, junto as fontes de pesquisa dos dados.

Quadro 1 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

Variaveis de Desv. Num.
interesse Média Pad. V. max V. min OBS Fonte
Pl 93,94 7,62 105,10 64,3 165 BCB
IPCA 3.973,69 898,09 | 5.486,52 | 2.647,88 165 |IpeaData
SELIC 9,73 3,12 14,15 1,9 165 BCB
Cambio 2,75 1,05 5,77 1,5555 165 BCB
Crédito Livre
Total 1.833.303,03|279.965,45|2.281.449|1.016.253,98| 165 BCB
Spread Total 28,69 5,62 41,55 20,62 117 BCB
Prazos Total 18,38 1,77 22,06 15,44 117 IpeaData
Inadimpléncia
Total 4,75 0,70 5,93 2,99 117 |IpeaData
Crédito Livre P.F. | 943.935,02 |151.036,65|1.208.832| 509.357,79 165 BCB
Spread P.F 41,71 8,50 25,38 30,02 117 BCB
Prazos P.F 20,04 1,77 25,38 18,04 117 IpeaData
Inadimpléncia P.F 5,74 0,72 7,20 4,29 117 |IpeaData
Crédito Livre P.J. | 889.367,73 |139.564,78|1.097.364 | 506.896,20 165 BCB
Spread P.J. 13,74 2,43 18,55 13,06 117 BCB
Prazos P.J. 18,76 1,89 19,32 13,06 117 IpeaData
Inadimpléncia P.J. 3,70 1,00 5,94 1,52 117 |IpeaData

Fonte: Elaborada pela autora, a partir de dados do Banco Central (2020) e Ipeadata (2020).
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6 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Supondo-se que quando uma economia é submetida a choques de politica
monetaria, tem-se um ambiente com maior grau de incerteza e contaminado pela
assimetria de informacao, o que faz com que os agentes adotem um comportamento
menos arriscado. A assimetria informacional pode contaminar o mercado financeiro
como um todo, entdo, acredita-se que esses choques ocasionardo na reducdo da
oferta de crédito, aumento no prémio de risco (spread), diminuicdo dos prazos de
pagamento e aumento no percentual de inadimpléncia.

No intuito de analisar os efeitos danosos causados pela assimetria de
informacdo no mercado de crédito, sera realizada uma comparacdo dos efeitos
provocados por um choque na politica monetaria no mercado de crédito livre geral, no
mercado de crédito para Pessoa Fisica e no mercado de crédito para Pessoa Juridica.

A principal hipotese deste trabalho € que o volume de crédito ofertado e os
prazos de concessdao diminuam, e a taxa de inadimpléncia aumente, quando

submetidos a um choque monetario.

6.1 CREDITO LIVRE TOTAL: ANALISE DA FUNCAO RESPOSTA A IMPULSO DAS
VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO DE CONCESSAO E
INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA MONETARIA

Ao verificar o comportamento das variaveis que envolvem o crédito livre total
frente ao choque na politica monetéria, € visivel que em um ambiente de incerteza, as
instituicdes financeiras tendem a contrair a oferta de crédito, a fim de proteger-se dos
maus pagadores, visto que se espera um aumento na taxa de inadimpléncia. Os
prazos de concessao, apds uma resisténcia passam por uma reducéo, pois 0os bancos
ja estdo mais preparados para direcionar os agentes para ativos de menor risco.

Na Figura 3, sao exibidas as func¢des de resposta ao impulso do volume de
crédito livre total ofertado, o spread médio total, os prazos médios de concessao, e a
taxa de inadimpléncia, incluidos no Vetor Auto Regressivo, do qual também esta
adicionado o indice de Producdo Industrial (Pl), indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), Taxa de Juros Selic e a Taxa de Cambio. As fungbes
demonstram o comportamento do volume, spread, prazos e inadimpléncia, quando

submetidos a choques de politica monetaria, representado pelos choques na Selic.
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Figura 3 — Funcgédo resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre total
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Fonte: Elaborada pela autora.

Diante de um choque na taxa Selic, a variavel crédito livre total apresenta uma
retracdo de imediato, tornando-se mais acentuada com o passar dos meses. Em
relagdo ao spread médio das operacdes de crédito livre total, verifica-se um aumento
consideravel nos primeiros meses, atingindo seu ponto maximo no quinto meés,
mantendo-se no mesmo patamar até o vigésimo primeiro més, iniciando a queda a
partir do vigésimo segundo més.

Com isso, € possivel observar que a politica monetaria tem efeito rapido sob
0s spreads, e, por consequéncia, no custo do crédito por parte dos agentes
tomadores, pois ha um volume menor de crédito disponivel devido ao ambiente de
incerteza e de maior risco causado pelo choque na taxa Selic.

Sendo assim, os testes empiricos coincidem com as hipéteses levantadas
anteriormente, mostrando que em um ambiente contaminado pela assimetria de
informacgéo, o mercado de crédito busca a retracdo no volume de crédito ofertado e
aumento no spread médio cobrado, a fim de reduzir os riscos envolvidos.

Sobre os prazos de concessao de crédito, no primeiro momento, tem-se um
aumento. A partir do periodo 6, observa-se uma queda, tempo em que o mercado
consegue adaptar-se apos o choque, apresentando uma reducdo constante. Em

relacdo a taxa de inadimpléncia, observa-se um aumento a partir do periodo 4. Esse
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aumento ocorre apenas no més 4 pois € o tempo em que os tomadores comegam a
sentir o efeito da politica monetaria. Apos isso, tem-se um aumento consideravel,
atingindo o pico 24 meses apos o impulso e a partir do més 25, inicia-se a queda na
taxa de inadimpléncia.

De modo geral, as evidencias vao ao encontro da hipotese considerada pelo
modelo. E visivel o impacto negativo que a presenca de assimetria de informacao
causa no mercado de crédito, ou seja, quando os agentes sdo submetidos a choques

de politica monetaria, tem-se um ambiente com maior grau de risco e incerteza.

6.2 CREDITO LIVRE PARA PESSOA FiSICA: ANALISE DA FUNCAO RESPOSTA A
IMPULSO DAS VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO DE CONCESSAO
E INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA MONETARIA

Em relacdo as operacdes de crédito livre para Pessoa Fisica, a Figura 4 exibe
0 comportamento das variaveis de volume de crédito ofertado, spread médio cobrado,
prazos de concessao, e taxa de inadimpléncia, quando expostas a um choque da taxa

Selic.

Figura 4 — Funcao resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre para
P.F.
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Fonte: Elaborada pela autora.
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A oferta de crédito para Pessoa Fisica apresenta uma resisténcia inicial, porém,
€ possivel observar uma redugdo acentuada, que atinge a retragdo maxima no
vigésimo quarto més. Com relacdo ao spread médio em operacdes de crédito livre
para Pessoa Fisica, nota-se 0 aumento imediato apds o choque, com a tendéncia de
volta ao patamar inicial apds 36 meses.

Sobre a inadimpléncia, inicialmente segue com a tendéncia de queda, atingindo
a retracdo maxima no periodo 3, mas pode-se verificar o aumento a partir do més 4.
Em relacdo aos prazos médios de concessdo para Pessoa Fisica, tem-se a queda
imediata ap6és o choque, que perdura até o intervalo de tempo analisado. As
evidencias empiricas novamente concordam com a hip6tese considerada pelo

modelo.

6.3 CREDITO LIVRE PARA PESSOA JURIDICA: ANALISE DA FUNCAO
RESPOSTA A IMPULSO DAS VARIAVEIS DE VOLUME, SPREAD, PRAZO DE
CONCESSAO E INADIMPLENCIA FRENTE A CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

Verificando a resposta das variaveis frente a um choque na politica monetéaria
nos modelos anteriores, pode-se afirmar a hipétese de que quando a assimetria de
informacédo é reduzida, tem-se um ambiente mais promissor no que diz respeito as
transacdes financeiras. Isso resulta num nivel de bem estar superior, onde melhores
condi¢cbes de negociacdes sdo alcancadas.

Analisando a Figura 5, é possivel verificar que o comportamento do volume do
crédito para Pessoa Juridica também apresenta reducéo apds o choque na taxa Selic,

com uma tendéncia de reducao até o final do intervalo de tempo de 36 meses.
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Figura 5 — Funcéo resposta-impulso a choques na taxa Selic para o crédito livre para
P.J.
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Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme esperado, o spread médio cobrado em operacdes de crédito livre
para Pessoa Juridica responde imediatamente ao choque, atingindo seu pico no més
14, com uma tendéncia de normalizacéo esse periodo. Ja a inadimpléncia apresenta
uma resisténcia inicial, e seu aumento comeca somente a partir do periodo 5,
atingindo sua taxa maxima no periodo 21. O prazo médio de concesséao responde de
maneira similar a inadimpléncia neste caso, aumentando inicialmente, atingindo o
apice no més 2, iniciando a reducdo no més 3, seguindo a tendéncia de queda até o
periodo 36.

Novamente, as evidéncias, de modo geral, vdo ao encontro as hipoteses
levantadas no inicio da pesquisa. E possivel perceber que o crédito livre direcionado
a Pessoa Fisica apresenta menos garantias quando comparado com o crédito livre
direcionado a Pessoa Juridica. Isso ocorre pois o crédito para Pessoa Fisica é
caracterizado por maior grau de risco, o que faz com que as instituicbes financeiras

se protejam de alguma maneira.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo realizar uma avaliacdo sobre os efeitos
da assimetria de informacéo no mercado de crédito brasileiro, como também analisar
os determinantes de juros e spreads, juntamente as medidas institucionais cabiveis e
operacionalizadas, que tém como objetivo a reducéo dos efeitos nocivos e dos
problemas da presenca da assimetria informacional nesse setor econdémico. A
pesquisa buscou demonstrar empiricamente como a presenca dessa falha de
mercado afeta a atividade econdmica, a eficiéncia do mercado, e reduz o bem-estar
dos agentes envolvidos nas transacoes.

A partir dos modelos gerados, € possivel concluir gue quando a economia €&
submetida a choques, como um choque na politica monetéria através da taxa de juros
Selic, majora-se a incerteza e o grau de risco intrinsecos as operacdes de crédito, ou
seja, a assimetria de informacao eleva as intercorréncias como selecédo adversa e
risco moral. Tendo em vista este cenario, Denardin (2007) complementa que bancos
passam a agir com maior prudéncia, restringindo a oferta de crédito e portanto,
direcionando as carteiras de investimento para ativos de menor risco e mais liquidez.

Com fundamento nisso, a partir do comportamento do volume e spread, tem-
se uma reducdao na oferta do crédito livre na economia, junto a um aumento expressivo
dos spreads cobrados nas transacdes. Desse modo, em um ambiente contaminado
pela assimetria informacional, os choques na politica monetaria, via taxa de juros
Selic, afetam o volume de crédito disponivel e também o custo do crédito,
correspondido pelo aumento nos spreads, para operacdes de crédito livre total, para
operacdes com destino & Pessoa Fisica e a Pessoa Juridica.

Em relagdo aos prazos de concessdo de crédito, pode-se concluir que a
reducao significativa, apds um certo periodo de tempo, refere-se a agilidade com que
as instituicdes financeira passam a operar para conceder os empréstimos aos agentes
realmente necessitados, visto que mesmo em um periodo turbulento e de incerteza,
buscam pelo crédito. No tocante a inadimpléncia, conforme esperado, os modelos
resultaram em um aumento consideravel, o que pode ser explicado pela
imprevisibilidade e falta de informacdo dos agentes em relacdo ao aumento na taxa
basica de juros.

Assim, considerando os resultados dos dados empiricos obtidos nos modelos

VAR, € possivel afirmar que em um ambiente contaminado pela assimetria de
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informacdo, os agentes adaptam seu comportamento, uma vez que O cenario
econdmico é diferente. Por isso, em periodos em que o risco e a incerteza sdo mais
perceptiveis, a tendéncia € que os bancos retraiam a oferta de crédito e direcionem
0S recursos para ativos de menor risco.

E perceptivel a relevancia do setor financeiro em uma economia, por isso,
torna-se essencial trata-lo com cautela e equilibrio, para que as instituicbes possam
proteger-se de maus pagadores, viabilizando a ampliacdo do acesso ao crédito, junto
a reducado das taxas de juros e spreads cobrados. No entanto, a reducdo das taxas
de juros depende de diversas medidas em conjunto, que devem ser operacionalizadas
e atualizadas constantemente, a fim de reduzir a assimetria informacional presente
nas transacdes, para que a maxima eficiéncia seja alcancada, fomentando cada vez

mais o desenvolvimento e expansao do mercado de crédito.
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ANEXO A — TESTE DE RAIZ UNITARIA — AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

Valores Criticos

Pl t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacdo
Nivel (ADF) -3.158.067 -4.014.986 | -3.437.458 | -3.142.936 | 0.0967 1 (0)
1° Diferenca -1.212.571 -4.015.341 | -3.437.629 | -3.143.037 | 0.0000 (1)
IPCA t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificagdo
Nivel (ADF) -2.170.504 -4.015.341 | -3.437.629 | -3.143.037 | 0.5024 1(0)
1° Diferenca -6.466.194 -4.015.341 | -3.437.629 | -3.143.037 | 0.0000 (1)
SELIC t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacao
Nivel (ADF) -1.800.080 -4.016.433 | -3.438.154 | -3.143.345 | 0.7003 1(0)
1° Diferenca -4.369.047 -4.016.433 | -3.438.154 | -3.143.345 | 0.0032 (1)
CAMBIO t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacio
Nivel (ADF) -1.815.053 -4.014.986 | -3.437.458 | -3.142.936 | 0.6931 1(0)
l°' Diferenca -1.185.577 -4.015.341 | -3.437.629 | -3.143.037 | 0.0000 (1)
CREDITO LIVRE
TOTAL t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacdo
Nivel (ADF) -2.285.542 -4.019.975 | -3.439.857 | -3.144.346 | 0.4388 1(0)
1° Diferenca -8.735086 -3.470679 | -2.879.155 | -2.570.241 | 0.0000 (1)
SPREAD TOTAL t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacdo
Nivel (ADF) -2.254.475 -4.048.682 | -3.453.601 | -3.152.400 | 0.4545 1(0)
1°' Diferenca -9.122.870 -2.585.226 | -1.943637 | -1.614.882 | 0.0000 (1)
CREDITO LIVRE
P.F. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacdo
Nivel (ADF) -1.903.335 -4.015.700 | -3.437.801 | -3.143.138 | 0.6482 1(0)
1° Diferepga -4.383.401 -4.015.700 | -3.437.801 | -3.143.138 | 0.0031 (1)
INADIMPLENCIA
TOTAL t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacao
Nivel (ADF) -1.391.656 -4.041.280 | -3.450.073 | -3.150.336 | 0.8584 1(0)
1° Diferer)(;a -3.621.800 -4.041.280 | -3.450.073 | -3.150.336 | 0.0324 (1)
PRAZO MEDIO
TOTAL t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificacao
Nivel (ADF) -2.807.788 -4.041.280 | -3.450.073 | -3.150.336 | 0.1977 1(0)
1° Diferenca -1.335.200 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 | 0.0000 (1)
SPREAD P.F. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. |Classificagdo
Nivel (ADF) -0.418635 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 | 0.9858 1(0)
1° Diferenca -8.305.647 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 | 0.0000 (1)
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INADIMPLENCIA

P.F. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) -3.240.361 -4.041.280 | -3.450.073 | -3.150.336 |0.0820 1(0)

1° Diferenca -6.956.204 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 |0.0000 I(1)
PRAZO MEDIO P.F. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) 0.571733 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 |0.9994 1(0)

1° Diferencga -1.783.689 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 |0.0000 I(1)

CREDITO LIVRE

P.J. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) -2.256.728 -4.019.975 | -3.439.857 | -3.144.346 |0.4545 1(0)

1° Diferenca -11.44.620 -3.470679 | -2.879.155 | -2.576.241 |0.0000 (1)
SPREAD P.J. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) -2.216.883 -4.048.682 | -3.453.601 | -3.152.400 |0.4750 1(0)

1° Diferenca -13.73240 --3.488.063 | -2.886.732 | -2.58.0281 |0.0000 (1)

INADIMPLENCIA

P.J. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) -1.170.059 -4.043.609 | -3.451.184 | -3.150.986 |0.9111 1(0)

1° Diferencga -11.30258 -2.585226 | -1.943637 | -1.614882 |0.0000 (1)
PRAZO MEDIO P.J. t-Statistic 1% 5% 10% Prob. | Classificacéo

Nivel (ADF) -1.685.187 -4.039.075 | -3.449.020 | -3.149.720 |0.7518 1(0)

1° Diferenca -1.275.590 -4.039.797 | -3.449.365 | -3.149.922 |0.0000 (1)
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ANEXO B — RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO -
VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/11/21 Time: 20:01

Sample (adjusted): 2011M05 2020M11
Included observations: 115 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(Pl) LOG(IPCA) SELIC  CAMBIO LOG(CLT) LOG(ST) IT PMT

LOG(PI(-1)) 0.552469 -0.003016 0.196368 -0.182215 0.060442 0.054849 -0.144061 -0.394850
(0.10091) (0.00976) (0.68848) (0.59303) (0.02818) (0.11009) (0.35204) (0.59760)
[5.47482] [-0.30913] [0.28522] [-0.30726] [2.14517] [0.49820] [-0.40921] [-0.66072]

LOG(PI(-2))  -0.096678 0.010598 0.215311 0.022960 -0.024521 0.090710 1.276183 -0.114754
(0.09680) (0.00936) (0.66041) (0.56886) (0.02703) (0.10561) (0.33769) (0.57324)
[-0.99877] [1.13256] [0.32603] [0.04036] [-0.90727] [0.85895] [3.77912] [-0.20019]

LOG(IPCA(-1))  -0.459554 1.390420 5.175451 -4.295404 -1.066748 1.681358 0.392366 5.066578
(1.04489) (0.10101) (7.12887) (6.14057) (0.29175) (1.13997) (3.64526) (6.18788)
[-0.43981] [13.7649] [0.72598] [-0.69951] [-3.65637] [1.47491] [0.10764] [0.81879]

LOG(IPCA(-2))  0.020141 -0.437049 -4.164574 2.208805 0.916481 -1.368200 -0.034987 -1.724335
(1.02219) (0.09882) (6.97405) (6.00721) (0.28541) (1.11521) (3.56609) (6.05350)
[0.01970] [-4.42274] [-0.59715] [0.36769] [3.21105] [-1.22685] [-0.00981] [-0.28485]

SELIC(-1) -0.015036 -0.000812 1.451516 0.070075 -0.002270 0.015566 -0.010689 0.028226
(0.01310) (0.00127) (0.08940) (0.07700) (0.00366) (0.01430) (0.04571) (0.07760)
[-1.14751] [-0.64132] [16.2366] [0.91001] [-0.62038] [1.08890] [-0.23383] [0.36375]

SELIC(-2) 0.014691 0.000852 -0.397444 -0.116657 -0.001428 -0.005109 0.022486 0.000961
(0.01455) (0.00141) (0.09924) (0.08548) (0.00406) (0.01587) (0.05074) (0.08614)
[1.00998] [0.60591] [-4.00490] [-1.36470] [-0.35169] [-0.32192] [0.44312] [0.01115]

CAMBIO(-1)  -0.068953 -0.000473 0.115742 0.778274 0.010327 -0.051039 0.020265 0.045850
(0.02055) (0.00199) (0.14019) (0.12076) (0.00574) (0.02242) (0.07169) (0.12169)
[-3.35571] [-0.23806] [0.82560] [6.44499] [1.80000] [-2.27671] [0.28270] [0.37679]

CAMBIO(-2) 0.024231 -0.000572 -0.130179 -0.050671 -0.011253 0.070632 0.189295 0.120117
(0.02023) (0.00196) (0.13800) (0.11886) (0.00565) (0.02207) (0.07056) (0.11978)
[1.19802] [-0.29252] [-0.94336] [-0.42629] [-1.99259] [3.20084] [2.68266] [1.00281]

LOG(CLT(-1))  -1.476559 -0.020523 1.373329 0.494288 0.846024 -0.060268 -1.990181 -2.199042
(0.52569) (0.05082) (3.58660) (3.08937) (0.14678) (0.57353) (1.83396) (3.11318)
[-2.80879] [-0.40383] [0.38291] [0.16000] [5.76380] [-0.10508] [-1.08518] [-0.70637]

LOG(CLT(-2))  1.460162 0.042716 -2.018560 1.817842 0.184947 -0.125865 2.042510 1.123519
(0.53187) (0.05142) (3.62876) (3.12569) (0.14851) (0.58027) (1.85552) (3.14977)
[2.74533] [0.83076] [-0.55627] [0.58158] [1.24537] [-0.21691] [1.10077] [0.35670]

LOG(ST(-1))  -0.320346 0.000670 0.678782 0.677692 0.090523 0.812960 -0.111679 -2.389484
(0.12315) (0.01190) (0.84018) (0.72370) (0.03438) (0.13435) (0.42962) (0.72928)

[-2.60134] [0.05625] [0.80790] [0.93642] [2.63267] [6.05095] [-0.25995] [-3.27650]
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LOG(ST(-2)) 0.267387 0.010038 -1.990172 0.880842 -0.013476 0.019288 0.774631 1.221561

(0.13957) (0.01349) (0.95224) (0.82022) (0.03897) (0.15227) (0.48691) (0.82654)

[1.91579] [0.74393] [-2.09000] [1.07390] [-0.34580] [0.12667] [1.59090] [1.47791]

IT(-1) -0.048419 -0.005316 -0.535714 0.189203 0.010988 -0.064041 0.579853 -0.009494

(0.03193) (0.00309) (0.21783) (0.18763) (0.00891) (0.03483) (0.11139) (0.18908)

[-1.51650] [-1.72235] [-2.45928] [1.00836] [1.23257] [-1.83849] [5.20576] [-0.05021]

IT(-2) 0.030176 0.004765 0.522303 -0.262605 -0.017868 0.056331 0.285656 0.015092

(0.02925) (0.00283) (0.19956) (0.17189) (0.00817) (0.03191) (0.10204) (0.17322)

[1.03167] [1.68523] [2.61730] [-1.52772] [-2.18779] [1.76523] [2.79940] [0.08713]

PMT(-1) 0.031558 0.003147 0.008623 0.256270 0.000870 0.014726 -0.092330 0.480049

(0.01869) (0.00181) (0.12755) (0.10986) (0.00522) (0.02040) (0.06522) (0.11071)

[1.68808] [1.74133] [0.06761] [2.33260] [0.16665] [0.72199] [-1.41567] [4.33605]

PMT(-2) 0.008401 0.001388 5.39E-05 -0.015103 0.007369 -0.036274 -0.074744 0.171740

(0.01997) (0.00193) (0.13624) (0.11735) (0.00558) (0.02179) (0.06966) (0.11826)

[0.42072] [0.71882] [0.00040] [-0.12869] [1.32165] [-1.66503] [-1.07290] [ 1.45226]

C 6.051728 -0.076354 2.768369 -23.26135 0.315562 0.243281 -8.148601 -0.564962

(1.52260) (0.14719) (10.3881) (8.94799) (0.42514) (1.66116) (5.31185) (9.01693)

[3.97460] [-0.51873] [0.26649] [-2.59962] [0.74226] [0.14645] [-1.53404] [-0.06266]

R-squared 0.919872 0.999777 0.997670 0.980510 0.991886 0.980537 0.985076 0.993067

Adj. R-squared 0.906790 0.999740 0.997290 0.977328 0.990561 0.977360 0.982640 0.991935

Sum sq. resids 0.068658 0.000642 3.195922 2.371220 0.005353 0.081723 0.835626 2.407902

S.E. equation 0.026469 0.002559 0.180586 0.155551 0.007391 0.028877 0.092341 0.156750

F-statistic 70.31494 27430.25 2622.604 308.1389 748.7543 308.5774 404.2973 877.3259

Log likelihood 263.6759 532.3643 42.84783 60.00989 410.3889 253.6599 119.9812 59.12721

Akaike AIC -4,290015 -8.962857 -0.449527 -0.747998 -6.841545 -4.115825 -1.790977 -0.732647

Schwarz SC -3.884242 -8.557085 -0.043755 -0.342226 -6.435773 -3.710052 -1.385204 -0.326875

Mean dependent 4518792 8.382812 9.185478 3.139544 14.49342 3.339485 4.755826 18.43200

S.D. dependent 0.086696 0.158785 3.468690 1.033065 0.076072 0.191918 0.700835 1.745441

Determinant resid covariance

(dof adj.) 7.59E-24
Determinant resid covariance 2.11E-24
Log likelihood 1829.150
Akaike information criterion -29.44609
Schwarz criterion -26.19991
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ANEXO C — COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO
— VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL

LOG(PIB) Residuals LOG(IPCA) Residuals SELIC Resduals
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ANEXO D — TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE TOTAL

Date: 01/11/21 Time: 20:32

Sample: 2007M03 2020M11

Included observations: 114

Series: LOG(PI) LOG(IPCA) SELIC CAMBIO LOG(CLT) LOG(ST) IT PMT
Lags interval: 1to 2

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 6 6 4 5 5
Max-Eig 5 4 4 3 3

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

58



59

ANEXO E - RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO -
VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FISICA

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/12/21 Time: 18:55
Sample (adjusted): 2011M05 2020M11

Included observations: 115 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(PI) LOG(IPCA)

SELIC

CAMBIO LOG(CLPF) LOG(SPF)

IPF

PMPF

LOG(PI(-1))

LOG(PI(-2))

LOG(IPCA(-1))

LOG(IPCA(-2))

SELIC(-1)

SELIC(-2)

CAMBIO(-1)

CAMBIO(-2)

LOG(CLPF(-1))

LOG(CLPF(-2))

LOG(SPF(-1))

0.357971
(0.11197)
[3.19713]

-0.134690
(0.09696)
[-1.38907]

2.236355
(1.09085)
[ 2.05011]

-2.265965
(1.07575)
[-2.10640]

-0.007405
(0.01352)
[-0.54769]

0.012592
(0.01460)
[ 0.86229]

-0.074058
(0.01823)
[-4.06251]

0.039464
(0.02155)
[1.83133]

1.345923
(0.58038)
[ 2.31906]

-1.457700
(0.57569)
[-2.53211]

-0.209465
(0.11043)
[-1.89679]

-0.002933
(0.01092)
[-0.26861]

0.008245
(0.00946)
[ 0.87199]

1.432549
(0.10637)
[ 13.4676]

-0.448223
(0.10490)
[-4.27294]

-0.000736
(0.00132)
[-0.55813]

0.000960
(0.00142)
[ 0.67443]

0.001335
(0.00178)
[0.75124]

0.001317
(0.00210)
[0.62671]

0.019605
(0.05659)
[ 0.34641]

-0.012874
(0.05614)
[-0.22933]

-0.001635
(0.01077)
[-0.15181]

1.074589
(0.76188)
[ 1.41045]

0.146799
(0.65979)
[ 0.22249]

-0.985214
(7.42269)
[-0.13273]

1.837250
(7.31997)
[ 0.25099]

1.394414
(0.09200)
[ 15.1566]

-0.366805
(0.09937)
[-3.69148]

0.206941
(0.12404)
[ 1.66828]

-0.049356
(0.14663)
[-0.33660]

-3.625245
(3.94918)
[-0.91797]

2.654423
(3.91727)
[0.67762]

0.105789
(0.75143)
[0.14078]

0.307308
(0.65452)
[ 0.46951]

-0.162692
(0.56682)
[-0.28702]

-3.913232
(6.37676)
[-0.61367]

4.086022
(6.28851)
[0.64976]

0.118830
(0.07904)
[ 1.50348]

-0.127015
(0.08536)
[-1.48793]

0.866864
(0.10657)
[ 8.13459]

-0.077661
(0.12597)
[-0.61650]

-3.657842
(3.39270)
[-1.07815]

4.822356
(3.36529)
[ 1.43297]

0.832158
(0.64555)
[ 1.28907]

0.051598
(0.02268)
[ 2.27514]

-0.037203
(0.01964)
[-1.89420]

-0.361104
(0.22095)
[-1.63430]

0.299926
(0.21790)
[ 1.37646]

0.000852
(0.00274)
[ 0.31099]

-0.002200
(0.00296)
[-0.74385]

-0.011487
(0.00369)
[-3.11088]

0.010040
(0.00436)
[ 2.30023]

1.069395
(0.11756)
[ 9.09686]

-0.079419
(0.11661)
[-0.68109]

-0.018721
(0.02237)
[-0.83694]

0.007603
(0.11249)
[ 0.06759]

0.075562
(0.09742)
[0.77566]

1.061342
(1.09594)
[ 0.96843]

-0.630695
(1.08078)
[-0.58356]

0.018122
(0.01358)
[1.33412]

-0.000764
(0.01467)
[-0.05204]

-0.046853
(0.01831)
[-2.55818]

0.009717
(0.02165)
[ 0.44883]

-0.461624
(0.58309)
[-0.79169]

0.314514
(0.57838)
[ 0.54379]

0.723858
(0.11095)
[ 6.52436]

-0.073467
(0.38320)
[-0.19172]

0.707601
(0.33185)
[ 2.13227]

-3.906785
(3.73336)
[-1.04645]

1.939730
(3.68169)
[0.52686]

-0.031725
(0.04627)
[-0.68560]

0.001901
(0.04998)
[0.03803]

0.067767
(0.06239)
[ 1.08618]

0.093675
(0.07375)
[ 1.27016]

-1.070028
(1.98630)
[-0.53870]

1.970076
(1.97025)
[ 0.99991]

0.366138
(0.37794)
[ 0.96876]

-0.424833
(0.75306)
[-0.56414]

-1.233823
(0.65215)
[-1.89192]

-4.882235
(7.33676)
[-0.66545]

3.478986
(7.23522)
[ 0.48084]

-0.065963
(0.09094)
[-0.72538]

0.030497
(0.09821)
[0.31052]

0.234281
(0.12261)
[1.91081]

-0.040598
(0.14493)
[-0.28011]

1.155806
(3.90345)
[ 0.29610]

-0.385819
(3.87192)
[-0.09965]

-0.638499
(0.74273)
[-0.85966]
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LOG(SPF(-2)) -0.006156 0.003733 -1.110759 -0.430607 0.042606 -0.060316 0.899216 1.223519

(0.10762) (0.01049) (0.73228) (0.62910) (0.02180) (0.10812) (0.36831) (0.72380)

[-0.05720] [0.35572] [-1.51685] [-0.68448] [1.95457] [-0.55786] [2.44145] [1.69040]

IPF(-1) -0.090228 -0.008490 -0.329913 0.355174 0.000133 0.050859 0.995852 -0.421608

(0.03196) (0.00312) (0.21747) (0.18682) (0.00647) (0.03211) (0.10938) (0.21495)

[-2.82324] [-2.72445] [-1.51707] [1.90112] [0.02060] [1.58398] [9.10467] [-1.96143]

IPF(-2) 0.084782 0.007350 0.247723 -0.344750 -0.004393 -0.027285 -0.167659 0.257555

(0.02787) (0.00272) (0.18968) (0.16295) (0.00565) (0.02801) (0.09540) (0.18748)

[ 3.04151] [2.70404] [1.30604] [-2.11570] [-0.77805] [-0.97430] [-1.75743] [1.37378]

PMPF(-1) -0.010817 -0.001818 -0.059355 0.195834 0.000153 0.023630 -0.010868 0.243984

(0.01429) (0.00139) (0.09724) (0.08354) (0.00289) (0.01436) (0.04891) (0.09612)

[-0.75694] [-1.30482] [-0.61038] [2.34418] [0.05277] [1.64578] [-0.22220] [2.53839]

PMPF(-2) 0.015389 0.001367 -0.023414 -0.104037 0.003961 0.003969 -0.043982 0.600421

(0.01431) (0.00140) (0.09735) (0.08364) (0.00290) (0.01437) (0.04897) (0.09623)

[ 1.07562] [0.98014] [-0.24050] [-1.24394] [1.36673] [0.27611] [-0.89823] [6.23970]

C 6.091918 0.014045 5.842492 -20.80373 0.460745 -1.434811 -1.675316 10.31377

(1.43896) (0.14032) (9.79146) (8.41175) (0.29147) (1.44569) (4.92477) (9.67810)

[4.23355] [0.10009] [0.59669] [-2.47318] [1.58078] [-0.99248] [-0.34018] [ 1.06568]

R-squared 0.918072 0.999768 0.997630 0.980282 0.994196 0.983964 0.986182 0.991035

Adj. R-squared 0.904696 0.999730 0.997243 0.977063 0.993248 0.981345 0.983926 0.989571

Sum sq. resids 0.070201 0.000668 3.250395 2.398908 0.002880 0.070858 0.822266 3.175567

S.E. equation 0.026764 0.002610 0.182119 0.156457 0.005421 0.026889 0.091599 0.180010

F-statistic 68.63569 26368.00 2578.549 304.5118 1049.100 375.8167 437.1473 677.0677

Log likelihood 262.3986 530.0938 41.87601 59.34239 446.0254 261.8626 120.9079 43.21521

Akaike AIC -4.267802 -8.923371 -0.432626 -0.736389 -7.461312 -4.258481 -1.807095 -0.455917

Schwarz SC -3.862029 -8.517599 -0.026854 -0.330617 -7.055539 -3.852708 -1.401322 -0.050144

Mean dependent 4518792 8.382812 9.185478 3.139544 13.83697 3.713553 5.740348 20.07365

S.D. dependent 0.086696 0.158785 3.468690 1.033065 0.065974 0.196874 0.722497 1.762693

Determinant resid covariance

(dof adj.) 8.47E-24
Determinant resid covariance 2.36E-24
Log likelihood 1822.847
Akaike information criterion -29.33647
Schwarz criterion -26.09029
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ANEXO F — COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO
— VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FiSICA
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ANEXO G - TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR
ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA FISICA

Date: 01/12/21 Time: 20:25

Sample: 2007M03 2020M11

Included observations: 114

Series: LOG(PI) LOG(IPCA) SELIC CAMBIO LOG(CLPF) LOG(SPF) IPF PMPF
Lags interval: 1 to 2

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 5 5 3 5 5
Max-Eig 3 3 2 2 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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ANEXO H — RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO -
VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/16/21 Time: 15:45

Sample (adjusted): 2011M05 2020M11
Included observations: 115 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(P) LOG(IPCA) SELIC  CAMBIO LOG(CLPJ)  SPJ IPJ PMPJ

LOG(PI(-1)) 0.425481 0.000307 0.833634 0.042530 0.077584 1.106334 -0.004350 -1.079840
(0.09795)  (0.00997) (0.68412) (0.63011) (0.05503) (1.99477) (0.51904) (0.92551)
[4.34399] [0.03082] [1.21855] [0.06750] [1.40985] [0.55462] [-0.00838] [-1.16675]

LOG(PI(-2)) -0.032413 0.012271 0.411653 0.132398 0.027878 0.241499 1.595907 -0.338345
(0.09987) (0.01016) (0.69752) (0.64245) (0.05611) (2.03383) (0.52921) (0.94364)
[-0.32457] [1.20730] [0.59017] [0.20608] [0.49686] [0.11874] [3.01566] [-0.35855]

LOG(IPCA(-1))  0.165907 1.420600 1.134124 -1.536118 -1.558877 50.63520 4.776914 12.05460
(0.91343) (0.09297) (6.37994) (5.87624) (0.51319) (18.6027) (4.84045) (8.63110)
[0.18163] [15.2802] [0.17776] [-0.26141] [-3.03760] [2.72193] [0.98687] [1.39665]

LOG(IPCA(-2))  -0.419878 -0.435488 -2.250238 2.804348 1.471744 -46.67120 -3.353490 -9.023548
(0.90742) (0.09236) (6.33796) (5.83758) (0.50982) (18.4803) (4.80861) (8.57431)
[-0.46272] [-4.71519] [-0.35504] [0.48040] [2.88681] [-2.52546] [-0.69739] [-1.05239]

SELIC(-1) -0.006636 -0.001414 1.438734 0.058963 -0.008012 0.393721 -0.005298 0.250991
(0.01296) (0.00132) (0.09054) (0.08339) (0.00728) (0.26401) (0.06869) (0.12249)
[-0.51188] [-1.07146] [15.8901] [0.70704] [-1.10009] [1.49134] [-0.07713] [2.04906]

SELIC(-2) 0.011640 0.001733 -0.447935 -0.087597 0.001252 -0.097945 0.018464 -0.175829
(0.01371) (0.00140) (0.09578) (0.08822) (0.00770) (0.27928) (0.07267) (0.12958)
[0.84886] [1.24192] [4.67671] [-0.99296] [0.16252] [-0.35071] [0.25409] [-1.35696]

CAMBIO(-1) -0.028328 0.000853 0.006251 0.874405 0.037867 -1.386624 -0.234953 -0.394926
(0.02026) (0.00206) (0.14152) (0.13035) (0.01138) (0.41264) (0.10737) (0.19145)
[-1.39812] [0.41355] [0.04417] [6.70833] [3.32646] [-3.36035] [-2.18824] [-2.06277]

CAMBIO(-2) 0.010393 0.000621 -0.060937 -0.016541 -0.035525 1.562166 0.309401 0.424704
(0.02058)  (0.00209) (0.14372) (0.13237) (0.01156) (0.41906) (0.10904) (0.19443)
[0.50507] [0.29655] [-0.42400] [-0.12496] [-3.07291] [3.72778] [2.83749] [2.18433]

LOG(CLPJ(-1))  -1.418212 -0.021521 0.666302 0.533197 0.762547 8.786033 1.477237 6.513322
(0.31269) (0.03183) (2.18402) (2.01159) (0.17568) (6.36818) (1.65701) (2.95465)
[-4.53551] [-0.67621] [0.30508] [0.26506] [4.34056] [1.37968] [0.89151] [2.20443]

LOG(CLPJ(-2))  1.259910 0.022600 0.081081 0.259894 0.267741 -11.27826 -0.430686 -6.687148
(0.30957) (0.03151) (2.16222) (1.99151) (0.17393) (6.30460) (1.64047) (2.92515)
[4.06988] [0.71726] [0.03750] [0.13050] [1.53940] [-1.78889] [-0.26254] [-2.28608]

SPJ(-1) -0.027196 -0.000844 0.028427 0.038392 0.007693 0.604866 0.052819 -0.021792
(0.00705)  (0.00072) (0.04926) (0.04537) (0.00396) (0.14363) (0.03737) (0.06664)
[-3.85619] [-1.17526] [0.57708] [0.84620] [1.94154] [4.21125] [1.41328] [-0.32700]
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SPJ(-2) 0.009658 0.000583 0.009612 0.019651 0.003130 0.018019 0.017568 -0.152845

(0.00720) (0.00073) (0.05031) (0.04633) (0.00405) (0.14668) (0.03817) (0.06806)

[1.34101] [0.79573] [0.19108] [0.42411] [0.77361] [0.12284] [0.46030] [-2.24586]

IPJ(-1) -0.032250 -0.001600 -0.399806 0.041096 0.015710 -0.778743 0.520368 0.099815

(0.02166) (0.00220) (0.15127) (0.13933) (0.01217) (0.44109) (0.11477) (0.20465)

[-1.48906] [-0.72580] [-2.64293] [0.29495] [1.29106] [-1.76552] [4.53395] [0.48773]

IPJ(-2) 0.029498 0.001315 0.305726 -0.100332 -0.027860 0.930431 0.418080 0.177419

(0.02061) (0.00210) (0.14393) (0.13256) (0.01158) (0.41967) (0.10920) (0.19471)

[1.43150] [0.62674] [2.12416] [-0.75685] [-2.40640] [2.21707] [3.82864] [0.91118]

PMPJ(-1) -0.006698 0.001463 0.129366 0.058824 0.000540 0.180208 0.047312 0.751793

(0.01282) (0.00131) (0.08958) (0.08251) (0.00721) (0.26119) (0.06796) (0.12118)

[-0.52228] [1.12078] [1.44418] [0.71298] [0.07496] [0.68995] [0.69615] [6.20369]

PMPJ(-2) 0.008731 -0.000456 0.042301 -0.074054 0.006516 -0.468440 -0.119723 -0.059700

(0.01214) (0.00124) (0.08479) (0.07809) (0.00682) (0.24722) (0.06433) (0.11470)

[0.71922] [-0.36938] [0.49892] [-0.94828] [0.95548] [-1.89482] [-1.86115] [-0.52048]

C 7.273759 0.035428 -9.446020 -21.89400 -0.323485 0.933052 -33.42469 -10.76829

(1.59730) (0.16258) (11.1565) (10.2757) (0.89741) (32.5302) (8.46442) (15.0931)

[4.55379] [0.21791] [-0.84668] [-2.13066] [-0.36046] [0.02868] [-3.94885] [-0.71346]

R-squared 0.925323 0.999769 0.997724 0.978234 0.984289 0.960953 0.984424 0.985229

Adj. R-squared 0.913130 0.999732 0.997353 0.974680 0.981724 0.954578 0.981881 0.982817

Sum sq. resids 0.063988 0.000663 3.121613 2.648163 0.020198 26.53973 1.796876 5.713189

S.E. equation 0.025553 0.002601 0.178475 0.164384 0.014356 0.520397 0.135409 0.241449

F-statistic 75.89456 26551.98 2685.180 275.2734 383.7225 150.7382 387.1130 408.5252

Log likelihood 267.7269 530.4936 44.20055 53.65835 334.0306 -78.86629 75.95782  9.445972

Akaike AIC -4.360467 -8.930323 -0.473053 -0.637537 -5.513576 1.667240 -1.025353 0.131374

Schwarz SC -3.954695 -8.524550 -0.067280 -0.231764 -5.107804 2.073012 -0.619581 0.537147

Mean dependent 4518792 8.382812 9.185478 3.139544 13.76024 13.70113 3.705565 16.96409

S.D. dependent 0.086696 0.158785 3.468690 1.033065 0.106193 2.441762 1.005961 1.841937

Determinant resid covariance

(dof adj.) 3.40E-20
Determinant resid covariance 9.46E-21
Log likelihood 1345.767
Akaike information criterion -21.03943
Schwarz criterion -17.79324




65

ANEXO | - COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO
- VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA

LOG(PIB) Residuals LOG(IPCA) Residuals SELIC Residuals
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ANEXO J — TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR

ESTIMADO - VARIAVEL CREDITO LIVRE PESSOA JURIDICA

Date: 01/16/21 Time: 16:48

Sample: 2007M03 2020M11

Included observations: 114

Series: LOG(PI) LOG(IPCA) SELIC CAMBIO LOG(CLPJ) SPJ IPJ PMPJ
Lags interval: 1 to 2

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 7 8 5 7 8
Max-Eig 4 4 3 3 3

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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