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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo estudar a correlacéo entre a taxa
de inadimpléncia e a taxa média de juros das operacdes de créditos a pessoas
fisicas no Brasil, no periodo de 2011 a 2015. Para tanto, foi usado um modelo
vetorial de corre¢do de erros com 58 periodos mensais. A base de dados foi
formada com dados obtidos através do Sistema Gerenciador de Séries de
Tempo do Banco Central do Brasil. Os resultados obtidos comprovam a
correlacdo entre as varidveis estudadas. O estudo da decomposicdo da
variancia foi utilizado para analise da interacdo dinamica das variaveis e o
estudo da funcdo impulso-resposta foi utilizado para verificar a resposta da
inadimpléncia a choques na taxa média de juros ao longo de 12 periodos.
Ainda, foram levantados estudos recentes sobre o tema e percebeu-se a
preocupacdo atual dos pesquisadores em relacionar variaveis
macroecondémicas com o fendmeno da inadimpléncia. Buscou-se também
analisar a conjuntura econémica do periodo proposto e o comportamento do
crédito frente as variacdes na economia. Com isso se percebeu que as
escolhas da gestdo econbmica impactaram diretamente o canal de crédito
causando distor¢des e ao esgotamento da capacidade de endividamento das
familias. Por fim, os resultados obtidos na pesquisa coadunam com a teoria
econbmica e com o0s resultados que o0s demais pesquisadores Vvém
encontrando.

Palavras-chave: inadimpléncia, crédito, endividamento, economia brasileira,
VECM.
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1 INTRODUCAO

A inadimpléncia € um fendmeno entendido por um ndo-pagamento de
um contrato financeiro por um agente com outrem. Em relacdo as pessoas
fisicas, o Brasil tem uma tendéncia histérica de operar a altas taxas de
inadimpléncia, dados diversos problemas, tais como: selecdo adversa, risco
moral, altas taxas de juros, interferéncia de politicas macroeconémicas e
também um cenério econdmico historicamente instavel.

De forma geral, a inadimpléncia de pessoas fisicas se concentra em
pessoas de menor renda. Ha também individuos aversos ao risco e que
pouco se importam em levar em consideracdo 0 esgotamento de sua
capacidade de pagamento a meédio e longo prazo, como também
instituicbes financeiras que, ainda, pouco se protegem destes maus
pagadores.

Ao observarmos os dados de inadimpléncia as pessoas fisicas,
percebemos que no Brasil ha uma tendéncia historica de operar a altas
taxas de inadimpléncia nas operacdes de crédito. Visto isso, suscita uma
qguestdo a ser respondida: existe influéncia das taxas das operacfes de
crédito com o nivel de inadimpléncia de pessoas fisicas nas operacdes de
crédito no Brasil no periodo de 2011 a 2015?

Nosso objetivo na nesta pesquisa é testar a relacdo entre o percentual
da inadimpléncia da carteira de crédito de pessoas fisicas no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e a taxa média de juros das operacbes de
crédito as pessoas fisicas no SFN no periodo de 2011 a 2015. Para isso,
vamos verificar o que a literatura mais atual sobre o assunto tem a
esclarecer sobre o problema, veremos o0 contexto e as politica
macroecondémicas do periodo, analisado em que contexto da conjuntura
econdmica nacional situam-se as variaveis analisadas bem formaremos
uma base de dados com as variaveis a serem analisadas e com elas
usaremos métodos econométricos capaz de esclarecer nosso problema de
pesquisa.

Esta pesquisa divide-se em 4 capitulos: 1) Revisdo de literatura; 2)
Crédito e a politica brasileira no periodo de 2011 — 2015; 3) Metodologia e
resultados; 4) Consideracdes finais. No primeiro capitulo, apresentaremos
pesquisas recentes e relevantes para o entendimento, descricdo e
embasamento do fendbmeno de inadimpléncia e sua relagdo com variaveis
macroecondémicas, entre elas as taxas de juros. No segundo capitulo,
analisaremos o0 gerenciamento da economia nacional, frente a desafios
como a crise a externa e problemas relacionados a desequilibrios das
contas publicas no periodo. No terceiro capitulo, apresentaremos o modelo
vetorial de correcdo de erros (VECM), os testes de tornam nosso modelo
viavel, bem como analisaremos seus resultados a fim de verificar a relacéo
proposta nos objetivos desta pesquisa. No ultimo capitulo levantaremos
pontos importantes da analise, verificaremos se o resultado encontrado esta
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de acordo com a teoria econémica e com os resultados encontrados pelos
demais pesquisadores. Levantaremos a contribuicdo da apresente pesquisa
para 0 segmento de pesquisa no meio cientifico e por fim, citar futuras
guestdes a serem analisados dentro do campo de pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesse capitulo daremos inicio a um processo de busca, andlise e
descricdo de bibliografias ja publicadas relacionadas ao tema de nossa
pesquisa. A revisao de literatura € de vital importancia para a pesquisa, pois
nos direciona do estado atual das pesquisas sobre o tema bem como mostrar
as possiveis lacunas a serem preenchidas pela ciéncia econémica.

Compreende-se inadimpléncia pela falta de cumprimento de uma
obrigacao financeira (HOUAISS, 2001). O Banco Central do Brasil (BACEN)
informa que é considerada a porcentagem com atraso superior a 90 dias nas
operacbes de crédito. Cabe frisar que todo saldo devedor é considerado,
mesmo que ainda haja parcelas a vencer (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2011). Gitman (2002) afirma que fatores de ingeréncia dos contratos €
responsavel por mais de 50% dos casos de inadimpléncia.

Alguns autores propuseram-se a analisar as melhores formas para
mensurar o nivel de inadimpléncia. A medida mais comum para mensuracéo do
risco de crédito € a inadimpléncia de uma carteira, que usualmente é definida
como o saldo dos contratos em atraso em relacdo ao saldo total dos contratos
em uma data (HOGGARTH et al 2005).

Em seu artigo sobre o impacto das varidveis macroecondmicas sobre a
inadimpléncia no setor bancario no periodo de 1994 até 2000, Chu (2001) faz
uso de um modelo de vetor de corregcédo de erros (VECM) usando as seguintes
variaveis: spread bancério, producdo industrial, indice de desemprego, taxa
Selic e taxa média do compulsério. Apds estimar o modelo o autor analisa a
resposta da inadimpléncia frente aos choques das demais varidveis do modelo.
Isso € muito proximo do que faremos no presente trabalho: testar a resposta da
inadimpléncia de pessoas fisicas nas operacdes de crédito frente a choques na
taxa média de juros das operacOes de crédito € o objetivo metodolégico do
trabalho através das ferramentas da funcdo impulso-resposta e da
decomposicao da variancia.

Corroborando para a escolha e eficiéncia dos modelos vetoriais para
testar os choques na variavel inadimpléncia, ao avaliar os determinantes
macroecondmicos da inadimpléncia, Linardi e Ferreira (2008) utilizam de um
modelo de vetor autoregressivo (VAR). Apdés a realizacdo de testes de
defasagem, autocorrelacao, heterocedasticidade condicional e normalidade dos
residuos, os autores fazem andlises da fungdo impulso-resposta e
decomposicdo da variancia mostrando que a inadimpléncia € sensivel a
choques no hiato do produto, taxa de juros nominal e variacdo do indice de
rendimento médio dos ocupados.

Tabak et al (2010), através do teste de Engle-Granger, testou a
causalidade entre a eficiencia bancaria e inadimpléncia. Os resultados
encontrados indicam que existe uma relacdo estatistica significante entre as
variaveis. De inicio, um aumento no nivel de inadimpléncia pode ser explicado
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por uma diminuicdo da eficiéncia bancéria, ou seja, a inadimpléncia pode ser
explicada por falhas na avaliagédo dos riscos.

Em suas conclusdes, Monticelli (2003) afirma que a inadimpléncia
exerce distorcbes sob o0 mercado, tais como: racionamento de crédito,
concentracéo e reestruturacdo do Sistema financeiro Nacional (SFN). O autor
afirma ainda que a inadimpléncia é enxergada pelos agentes como um risco de
crédito, sendo a mais forte variavel a onerar as taxas de juros aos
demandantes de crédito e ainda alerta sobre o circulo vicioso que é resultante
da inadimpléncia e conduz a problemas de sele¢cédo adversa.

No que diz respeito a previsdo, alguns modelos tém se desenvolvido.
Paranhos e Ribeiro (2014) que nos modelos desenvolvidos para a andlise da
influéncia do meio macroecondmico na inadimpléncia no caso brasileiro, os
autores demonstram uma previsdo trés meses a frente que mostra uma
correlacdo positiva entre as variaveis a seguir: saldo de crédito, concessdes de
crédito, taxa Selic, spread bancério, PIB e demanda por crédito.

A literatura sobre a demanda de crédito e inadimpléncia tem se
desenvolvido em torno de algumas abordagens. A analise do impacto da
recente facilidade de acesso ao crédito tem sido discutida por alguns autores,
como, por exemplo, Shicca et al (2012), que da destaque a vulnerabilidade do
consumidor e comeca sua andlise através das forgcas de mercado (demanda e
oferta), endividamento e a inadimpléncia:

A expansao do crédito no Brasil se deu de forma excepcionalmente
rapida nos ultimos 10 anos. De maneira concomitante ao aumento
expressivo na demanda por crédito tem ocorrido o endividamento das
classes de renda mais modestas, com crescimento significativo da
participacdo do cartdo de crédito, modalidade que apresenta o maior
indicador de inadimpléncia (Shicca et al, p. 8, 2012).

Em um estudo sobre os fatores determinantes de inadimpléncia no
crédito rural, Costa e Jorge Neto (2011) afirmam que as principais fontes de
inadimpléncia no crédito rural sdo a baixa renda familiar, o baixo nivel de
escolaridade, o género, bem como razdes ligadas ao comércio de sua
producao.

No que tange ao seu impacto no consumo das familias, as evidéncias
séo cada vez mais claras. Conforme Lisboa et al (2006, p. 1324):

Quanto mais alta é a taxa de juros, mais ela dificulta o crédito ao
consumidor e ao setor produtivo, consequentemente, ha queda da
producdo e das vendas. Com mais barreiras ao financiamento de
compras, a demanda por produtos diminui.

Analisando a influencia dos fatores macroeconémicos no endividamento
das familias brasileiras no periodo de 2005 até 2012, Ruberto et al (2013)
mostram que o PIB, endividamento defasado e taxa de ca&mbio possuem
relacéo significativa com o endividamento, sendo uma relacdo positiva para as
duas primeiras e negativa para a segunda variavel.



13

Em sua analise, Silveira Junior (2012) tem por objeto de estudo
identificar as variaveis que influenciam a inadimpléncia dos financiamentos do
Programa de Microfinangas Rurais, o Agroamigo, do Banco do Nordeste do
Brasil. ApGs caracterizar o individualmente os financiamentos através de um
questionéario socioeconémico, o autor determinou as variaveis que influenciam
a inadimpléncia dos financiamentos através de um modelo LOGIT, mostrando
que as variaveis bolsa-familia, estado civil, escolaridade, sexo, prazo de
financiamento, periodicidade das parcelas e capacidade empresarial sao
relevantes para a explicacédo da inadimpléncia.

Abordando os determinantes do endividamento para mulheres da cidade
de Passo Fundo, Rizzotto et al. (2016) através do método MQO, constataram
que, as variaveis poder, prazer, status, materialismo, controle financeiro, iluséo
e preocupacao, assim como dummies de idade, faixa salarial, estado civil e
escolaridade, afetam o endividamento das mulheres da cidade de Passo Fundo
com 18 anos ou acima disso.

Analisando os determinantes de inadimpléncia de pessoas fisicas em
uma abordagem economeétrica, Lima (2004, p.61) demonstra através de uma
analise de diversos modelos econométricos usados pelas instituices
financeiras para gestao de riscos, a importancia da analise quantitativa:

A evolucdo dos processos de gestdo risco tem tido grandes
contribuicbes das técnicas estatisticas, matematicas, econométricas
e computacionais, permitindo ao gestor de crédito uma maior
previsdo quanto a inadimpléncia. Além da andlise classica onde
prevalece a subjetividade do analista, os modelos quantitativos tém
respaldo a tomada de decisédo de crédito fornecendo dados a partir

da analise de caracteristicas observaveis dos individuos candidatos
ao crédito.

Com o objetivo de analisar a relacdo da inadimpléncia do crédito com as
variacdes ciclicas no nivel de renda da economia no Brasil entre 2000 e 2012,
através de uma regressao e do Teste de Causalidade de Granger, Gavazza e
Tiryaki (2014) mostram que as ondas ciclicas no nivel de renda tem efeito na
inadimpléncia, bem como alterac6es no crédito geram variacdes na renda e na
taxa de juros da economia.

A taxa de juros tem forte efeito sobre a eficiéncia do mercado.
Analisando o0 regime monetario e as altas taxas de juros no Brasil, Nakano
(2005, p. 12) afirma que:

A segunda anomalia decorre da politica monetaria ter efeitos
perversos e eficacia limitada. O Banco Central quando quiser contrair
a demanda tem que elevar as taxas de juros a niveis estratosféricos
de forma que os bancos racionem o crédito em fungdo da elevagao
do risco de inadimpléncia, explicado por fenébmenos conhecidos como
risco moral e selecdo adversa. Em outras palavras, o lucro dos
bancos é funcédo crescente da taxa de juros até um certo nivel critico,
pois a partir do qual os lucros come¢cam a reduzir em funcdo do
aumento da inadimpléncia
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Santos e Fama (2007) mostram que ha uma relacdo positiva entre taxa
de juros e inadimpléncia de pessoas fisicas. O estudo mostra que, acima de
uma determinada taxa de juros, os bancos enfrentam maior probabilidade a
nao receber o valor emprestado, pois aqueles que tomam empréstimos a taxas
de juros mais altas possuem maior probabilidade a inadimplir.

Paula (1998) analisa o comportamento dos bancos, postura financeira e
a oferta de crédito sobre a Otica da teoria econdmica ao longo do tempo. Ao
analisar a oferta de crédito, o autor afirma que, na ética Keynesiana, os bancos
criam moeda bancéaria. Com isso, 0s bancos ganham a capacidade de
determinar as condicbes sob qual o crédito sera ofertado. Avancando no
tempo, faz importantes colocacdes sobre a oferta de crédito na visdo de
Minsky: a tomada de crédito no sistema financeiro representa a troca de moeda
no presente por moeda no futuro. Isso faz com que as expectativas do banco
com relacdo a capacidade de pagamento do tomador de crédito tenham suma
importancia.

Modelando o perfil bancario no sistema financeiro (SF), Oreiro et al
(2006) aborda que o banco é um intermediario entre o tomador final (firmas) e o
emprestador ultimo (familias). Essa interacdo intermediaria esta ligada a dois
fatores de incerteza: a disparidade de empréstimos e depdésitos, o que faz da
taxa de juros um instrumento de risco e também a inadimpléncia e a dificuldade
do banco em selecionar os bons pagadores antes da assinatura do contrato
(selecao adversa).

Avaliando as medidas macroeconémicas tomadas pelo Banco Central e
a evolucado do crédito em 2011 ressaltando a perspectiva da teoria keynesiana
e minskyana, Prates e Cunha (2012, p. 127) afirmam que:

[...] o contexto de maior inadimpléncia acabou reforcando a
desaceleracdo do crédito, pois aumentou a cautela dos bancos na
concessao de recursos, com impacto negativo sobre a oferta e,
simultaneamente, pressionou 0s spreads e os juros das operagoes,
desestimulando a demanda.

Conforme Lisboa et al (2006) taxas de juros mais altas dificultam o
acesso ao crédito por parte de consumidores e produtores, ou seja, um
aumento das barreiras ao financiamento de compras faz com que aconteca
retracdo na demanda por produtos. Cabe frisar o papel das externalidades as
quais a taxa de juros possui sensibilidade. Tratando em esclarecer a dinamica
da taxa real de juros no Brasil, Goldfajn e Bicalho (2011) ressaltam que
mudancas na estrutura macroecondmica nacional e na economia internacional
afetam diretamente a taxa de juros do pais.

Tendo como objetivo estudar a relevancia das familias como agentes
macroecondmicos na dindmica do sistema econdmico no ambiente da crise de
2008, Rosa e Sotto (2013, p. 20) resgatam contribuicbes da teoria econdmica,
com énfase na teoria minskyana - Hipétese de Instabilidade Financeira e
afirmam que:
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A fragilidade financeira das familias e a vulnerabilidade da economia
americana ndo estariam no fato do consumo crescer a frente da
renda, mas no fato de que as familias tomam decisdes mais
complexas — sobre o futuro, com expectativas de longo prazo,
sujeitas a incerteza e a frustracdo — que implicam estruturas
financeiras “expostas” ao mercado, tanto pelo lado dos ativos, quanto
dos passivos. A renda entra nesta constru¢do como uma variavel
importante, mas dentro de uma contru¢do maior, que envolve motivos
e expectativas que nao se limitam a sua dinamica.

Por fim, percebemos coeréncia nos recentes estudos envolvendo a
variavel inadimpléncia. O prec¢o do crédito (os juros), fatores macroecondmicos,
a renda familiar, a eficiéncia dos bancos/assimetria de informacdo e o nivel
educacional sdo variaveis importantes na explicacdo do fenémeno de
inadimpléncia. Cabe frisar a gama de métodos quantitativos e sua importancia
para entendermos as causas do problema, com foco nos métodos de modelos
vetoriais com o objetivo de estudar choques de diversas variaveis na
inadimpléncia, que também é um dos objetivos do presente trabalho.
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3 CREDITO E A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2011-2015

O objetivo desse capitulo é contextualizar, destacar o papel fundamental
do ambiente macroeconémico nas operacdes de crédito para pessoas fisicas,
verificar as flutuacGes da taxa de juros e seu papel nas acdes dos planejadores
e analisar o impacto das estratégias e a¢des na gestdo macroeconémica do
governo nas condi¢Bes de oferta e demanda de crédito no periodo de nossa
andlise. Para isso, sera necessario entendermos as decisdes tomadas pelo
poder publico, suas medidas anticiclicas e macroprudenciais em um contexto
de crise internacional, desorganizacdo das contas publicas e reorganizacao
das expectativas dos agentes frente a novos desafios da gestdo no periodo de
2011 a 2015.

Entre os anos de 2011 e 2012 é possivel identificar diferentes
orientagfes na gestdo da politica econémica em um contexto de instabilidade
da economia internacional e inflacdo progressiva. Segundo Cagnin et al (2013),
em um primeiro momento, com o objetivo de assegurar a convergéncia das
expectativas para o centro da meta, a autoridade monetaria, o Comité de
Politica Monetaria (COPOM), adota uma estratégia de aumento gradual da
meta dos juros, considerando os efeitos defasados das medidas
macroprudenciais tomadas em 2010, de controle ao crédito a pessoas fisicas.
Em relacdo a essas medidas macroprudenciais, Donelian (2012) afirma que o
aumento da taxa de depdsitos compulsérios, bem como o aumento do
requerimento de capital para determinadas operacfes de crédito para pessoas
fisicas com prazos superiores a 24 meses levou a uma queda de oferta das
operagdes de crédito. Com base nos dados do Banco Central do Brasil (BCB),
percebemos nas cinco primeiras reunides do COPOM um aumento total de
1,75% na taxa da meta do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC).

Cagnin et al (2013) afirma que um dos fatores que permitiram a adocao
dessa postura foi 0 aumento do horizonte de tempo para cumprimento da meta
de inflacdo ao se estabelecer o ano de 2012 como prazo para convergéncia da
inflacdo para o centro da meta. Nesse contexto, que diz respeito as operacdes
de crédito para pessoas fisicas e medidas macroprudenciais, ha um aumento
na aliquota do Imposto sobre Operacfes Financeiras (IOF) através do Decreto
N° 7.458, de 7 de Abril de 2011 (Brasil, 2011), que foi utilizado como
instrumento de auxilio da politica monetaria para potencializar o efeito do
aumento gradual da meta da taxa Selic (CAGNIN et al, 2013).

Cabe frisar que 0 ano de 2011 pode ser analisado em dois momentos. A
reunido do COPOM no més de agosto de 2011 traz um rearranjo das
expectativas dos agentes, uma vez que a decisdo do 6rgdo em mudar a
trajetéria da taxa SELIC atingiu os agentes privados com surpresa, como
exprime Mesquita (2014), que afirma que a mudanga de trajetoria da taxa na
meta da Selic e reversdo do curso da politica monetaria, em agosto de 2011,
surpreenderam aos agentes privados que apostavam na manutencao de
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postura do COPOM e em 2012 que 0 governo passou a agir de forma direta no
sistema de prego como instrumento auxiliar de controle de pregos

Essa pratica foi uma marca recorrente no ano de 2012 como mecanismo
de controle de precos, em especial o do crédito e ainda como um instrumento
de estimulo a atividade econbémica, como afirma Cagnin et al (2013), conclui
gue o governo fez uso dos bancos publicos para tomar medidas anticiclicas,
percebendo a desaceleracdo da oferta de crédito por parte dos bancos
privados e no ano de 2012 usou 0s bancos publicos de carteira comercial
(Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) para forcar a queda dos juros e
do spreads praticados pelos bancos privados, via mecanismo de concorréncia.
O resultado de tal medida pode ser enxergado no grafico 1.

Gréfico 1: Expansao do crédito em 12 meses: Bancos publicos, privados
e total
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Fonte: Garcia, 2015

Percebemos que apdés a crise internacional de 2008 os bancos publicos
cumpriram seu papel de expansao anticiclica do crédito. O grafico 2 mostra
também que, apés as medidas macroprudenciais, as taxas de expansdo do
crédito caem, tanto do crédito privado, quanto do crédito publico.

Outra marca importante da gestdo econdmica no ano de 2012 foi a
manutencdo da estratégia da queda dos juros favorecida por dois fatores: a
desaceleracdo da inflagdo e sua reaproximacéo do centro da meta, bem como
0 agravamento da crise na zona do euro em setembro de 2011. Ambos os
fatores foram condicionados pelo menor ritmo de alta dos precos das
commodities no mercado internacional e na demanda interna. Comparado ao
patamar do ano de 2011, a meta da taxa Selic reduz 5%, chegando ao patamar

! Para Oreiro et al (2006, p.610), a definicdo de spread é: “a diferenca entre a taxa de juros cobrada aos
tomadores de crédito e a taxa de juros paga aos depositantes pelos bancos”.
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de 7,5% ao final de agosto de 2012, representando uma significante queda no
diferencial entre as taxas de juros domésticas e no cenario internacional. Ainda,
a queda da taxa basica de juros foi também um instrumento do governo para
estimular a demanda interna juntamente com medidas de estimulo ao crédito
de consumo, como a uma pequena reversao das medidas macroprudenciais,
reduzindo 0,5% da aliquota do IOF (CAGNIN et al, 2013).

Conforme Cagnin et al (2013), o segundo semestre de 2012 é marcado
pela volta da aceleracédo da inflacdo que encerra o ano no patamar de 5,8%,
1,2% acima do centro da meta, que pode ser explicada pela desvalorizacdo de
20% do real frente ao délar, bem como a pressdo sobre os pregcos dos
alimentos devido a seca nos Estados Unidos e também a insistente inflacdo de
servigos e bens ndo comercializaveis.

O ano de 2013 é marcado por um pequeno crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) que nos trds um importante acréscimo nas relacfes
macroecondémicas, em especial o papel do crédito do periodo analisado.
Segundo Contri (2014), o fato pode ser explicado pela desaceleracdo do
consumo das familias que, uma vez estimuladas a consumir em periodos
anteriores, chegaram em 2013 no Ilimite de suas capacidades de
endividamento, na maior restricdo ao crédito em comparagdo aos anos
anteriores e pelo aumento da taxa basica de juros no periodo. Outra
caracteristica relevante do periodo é diferente relacdo dos bancos publicos e
privados em relacdo a disposicdo a emprestar: enquanto os bancos publicos
seguiam expandido a taxa de crescimento de crédito concedido, os bancos
privados retraiam a taxa de expansdo do crédito, chegando a valores
negativos. O grafico 2 mostra o aumento da importancia dos bancos publicos
no volume de crédito e entre julho de 2012 e janeiro de 2013 o protagonismo
dos bancos publicos no volume de crédito, que mantem sua trajetoria de suba
nos periodos seguintes (GARCIA, 2015).

Gréfico 2: o0 avanco do crédito publico no Brasil
Participagdo de Bancos Privados ¢ Publicos na Concessdo de Crédito
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Ao final do ano de 2013, ja era evidente a dificuldade dos gestores
alcancarem o superavit primario previsto no ano anterior e, junto a isso, 0
periodo eleitoral do ano seguinte gerava duavidas nos demais agentes
econdmicos (CONTRI, 2014).

O ano seguinte é marcado por uma preocupante piora da situacao fiscal,
no qual seguiu a tendéncia de reducdo do superavit primario, alcancando em
2014 seu déficit, resultado de uma politica fiscal que néo funcionou conforme o
esperado pelos gestores, aliado ao crescimento econdémico que
sistematicamente ndo correspondeu ao previsto (CURADO; NASCIMENTO,
2015). Os dados do Banco Central do Brasil (2015) mostram que em janeiro de
2014 a taxa SELIC inicia o0 ano com 9,90% a. a. e mantém sua trajetoria de
suba fechando o ano em 11,65% a.a. Para Paim (2015, p. 20), a variagao da
taxa basica de juros remonta o cenario das operacdes de crédito no periodo:

[...] a recomposi¢do da taxa média de juros cobradas das pessoas
fisicas resultou do aumento do spread, que, no fim do periodo,
alcancou niveis inclusive maiores que os praticados no periodo o
anterior.

Consequente a essa desaceleracdo econdmica, houve uma reducao na
demanda por crédito. Ndo menos importante, € preciso observar que parte
dessa reducao é explicada pela reducao da propensédo dos bancos a conceder
crédito e, somente nao foi maior devido a atuacédo dos bancos publicos. Com o
objetivo de conter a retracdo da demanda e oferta de crédito, o governo decide
reduzir a taxa do IOF para empréstimos — revertendo o aumento adotado em
2011. Porém, as medidas tomadas pelos gestores publicos afetaram
contribuem apenas com o lado da oferta de crédito, mas os problemas pelo
lado da demanda seguiam: o0 contexto macroecondmico contribui
negativamente nas condi¢fes de endividamento das familias brasileiras que,
precisavam dispor uma parcela maior para pagamento de juros e amortizacoes,
0 que diminuiu consideravelmente a disposicdo de tomar novos empréstimos
(OLIVEIRA e WOLF, 2016).

Segundo Oliveira e Wolf (2016), o que se viu no ano de 2015 foi um
aprofundamento das tendéncias ja propostas no ano de 2014. O agravamento
do processo de inflacdo e das contas publicas forcou a adocdo de politicas
contracionistas. O aumento do desemprego e a queda dos ganhos reais
reduziram consideravelmente a disposicdo das familias a tomarem novos
empréstimos o que pos fim ao ciclo de expansdo do crédito. Percebe-se
também o aumento da inadimpléncia no periodo. Isso se explica a busca das
familias pelos créditos pré-aprovados — modalidade que impede um critério
mais rigoroso de aprovagao por parte dos emprestadores e que opera a
maiores taxas de juros e menores prazos. Os autores afirmam ainda que, o
ambiente de incertezas afetou também o lado da oferta de crédito: os bancos



20

privados aumentaram sua preferéncia pela liquidez, o que alterou seu portfolio,
aumentando a busca por titulos da divida publica e os bancos publicos nédo
puderam ser usados como instrumentos anticiclicos, uma vez que, para buscar
0 superavit primério, os bancos ndo poderiam receber aporte do Tesouro
Nacional.
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4 METODOLOGIA E RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo descrever a metodologia de pesquisa,
incluindo o modelo econométrico a ser desenvolvido para a construgdo do
estudo através do software GRETL 1.9.3 (Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Library). Serdo apresentados os testes que validam o modelo bem
como serdo apresentados e analisados os resultados obtidos com a aplicacao
do descrito modelo que tem como objetivo analisar a relacéo e os impactos da
taxa média de juros das operacfes de crédito na inadimpléncia.

4.1 Base de dados

A base de dados desta pesquisa tem por varidveis o percentual de
inadimpléncia da carteira de crédito de pessoas fisicas e a taxa média de juros
das operacbes de crédito em pontos percentuais de marco de 2011 até
dezembro de 2015. Cabe frisar que, para rodarmos o modelo, optamos por
dividir toda a base de dados por 100, para transformas taxas percentuais em
nameros decimais equivalentes. Todos os dados sdo pertencentes a base de
dados do Banco central (BACEN)?

Em relacdo a variavel taxa de inadimpléncia, o BACEN informa que é
considerada a porcentagem com atraso superior a 90 dias nas operacdes de
crédito. Cabe frisar que todo saldo devedor é considerado, mesmo que ainda
haja parcelas a vencer (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011). Ja a taxa de
média de juros das operacdes de crédito é informada diariamente pelas
instituicdes financeiras das operacdes contratadas em todas as modalidades
de crédito, ponderadas pelos valores de suas concessdes. Depois sao
novamente ponderadas pelas concessbes de cada instituicdo financeira. No
caso das taxas médias de juros de pessoas fisicas, a taxa da modalidade é
ponderada por seu saldo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

4.1.1 Estatistica descritiva

Na tabela 1 observamos a analise descritiva das variaveis inadimpléncia
de pessoas fisicas nas operacfes de crédito (inad) e taxa média de juros das
operacOes de crédito (tmj). S&o apresentadas as médias, medianas, minimos
min), maximos (max) e o desvio padréo (D.p.). Ao logo dos 4 anos, a média de
inadimpléncia foi de 0,045 (4,5%), tendo como nivel mais baixo 0,036 (3,6%) e
nivel atingiu seu nivel mais alto com 0,055 (5,5%). Ja a taxa média de juros das
operacdes de crédito tem média de 0,329 (32,9%), tendo como nivel mais
baixo 0,278 (27,8%) atingindo seu pico em 0,387 (38,7%).

2 http://www.bch.gov.br — Base de dados do BC: Sistema gerenciador de séries temporais.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavel média mediana  Min Max D.p
Inad 0,045 0,044 0,036 0,055 0,006
Tmj 0,329 0,318 0,278 0,387 0,034

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

Analisando o grafico 2, notamos que no periodo que compreende entre
2011 e o final de 2012 existe uma trajetoria de queda em comum de ambas as
variaveis. Percebemos que, a partir de 2013 a curva de tmj tem uma forte
tendéncia de crescimento em quanto a partir do mesmo periodo até meados de
2015, a curva de inad mantem-se em trajetéria de queda e ap0s o periodo volta
a subir.

O gréfico 2 demonstra o comportamento das séries ao longo do tempo .

Grafico 2
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Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.
4.2 Escolha do modelo

A analise empirica deste estudo estad baseada em um modelo de vetor
autorregressivo (VAR), uma vez que a funcdo impulso resposta e a
decomposicdo da variancia podem trazer subsidios importantes para nossa
analise. Porém, segundo Bueno (2008, p. 241): “Se séries de tempo né&o
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estacionarias tém uma dindmica em comum, pode-se especificar um modelo
VAR mais completo denominado modelo vetor de correcdo de erros — VECM”.

A dindmica em comum € a cointegracdo que pode ser testada através
dos testes de Engle-Granger, Phillips-Ouliairs e do teste de Johansen. Caso
confirmarmos a presenca de cointegracdo, o mais adequado sera estimar um
modelo com vetor de correcdo de erros (VECM) (FIORI; LOPES, 2014). Porém,
existem diferencas no que tange a escolha do método mais adequado.
Segundo Margarido (2004, p. 87):

[...] enquanto os testes de Engle-Granger e Phillips-Ouliairs permitem,
somente, verificar se as variaveis séo cointegradas ou nao, o teste de
Johansen permite identificar quantos vetores de co-integracdo
existem entre as variaveis.

Entretanto, a primeira andlise de nossa estimacdo serd testar a
estacionaridade das séries através do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF).
Um processo estacionario tem média, variancia e estrutura de autocorrelacao
constantes no tempo (GUJARATI, 2000).

O teste ADF tem como hipétese nula (H,) a ndo estacionaridade, ou
seja, em caso de aceitacdo dessa hipdtese aceitamos que a série ndo se
desenvolve aleatoriamente ao redor de uma média no tempo. Em caso de
rejeicdo dessa hipo6tese, automaticamente aceitamos a hipétese alternativa (H,)
de que a série € estacionaria, ou seja, se desenvolve aleatoriamente ao redor
de uma média no tempo. Para estimarmos um VAR, as séries devem ser
estacionarias. Caso nao sejam, e havendo cointegracao das séries no tempo,
aplicamos um vetor de corregéo de erros (VECM).

A tabela 2 demonstra os resultados do teste ADF para a variavel
inadimpléncia das pessoas fisicas (inad) e a variavel taxa média de juros das
operacdes de crédito (tmj) a um nivel de significancia de 95%. Usaremos trés
testes (sem constante, com constante e com constante e tendéncia),
identificando e analisando os valores criticos (p-valor) de cada variavel em
cada teste. Valores maiores do que 5% (0,05) de significancia aceitamos H,.
Em caso de valores menores do que 5% (0,05) de significancia aceitamos H,.

Tabela 2 — Teste ADF

p-valor — inad p-valor - tm;j
Teste sem constante 0,5367 0,7036
Teste com constante 0,2822 0,243
Teste com constante 0,5897 0,8273

e tendéncia

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

Percebemos que, em ambas variaveis, o0s trés testes apontam que as
variaveis ndo sao estacionarias em nivel.
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Para verificarmos a existéncia ou ndo de cointegracdo, usaremos a
metodologia de Johansen (1988). O método de Johansen utiliza a méaxima
verossimilhanca e diferente do teste de Engle-Granger, permite estimar a
presenca de mais de um vetor de cointegragdo. De acordo com Bueno (2008,
p. 253): “A metodologia de Johansen permite a estimacdo do VEC
simultaneamente aos vetores de cointegracao”.

Segundo Hollauer et al (2006) um processo é cointegrado quando todos
0s autovalores da matriz A estéo no interior do circulo unitario. Considerando o
polindmio da equacéo caracteristica (1):

|Aq| = I — A1q %---_qup (1)

Caso A, tenha uma ou mais raizes para q = 1, 4; =0, e as demais
raizes fora do circulo unitario, teremos um processo integrado e possivelmente
cointegrado (HOLLAUER et al, 2006).

O método de Johansen afirma que se o posto da matriz for nulo, as
séries ndo cointegram no tempo. A ideia do posto (r) nulo é semelhante a da
raiz unitaria em modelos de uma variavel. Johansen propfe dois testes para
verificar o posto da matriz: o primeiro € o teste do traco em que a hipotese nula
assume a existéncia de r vetores de cointegracéo contra a hipdtese alternativa
de r >r (BUENO, 2008).

Ar(r) = =TZiL 4 In(1 = 4) (2)

O segundo é o teste do maximo autovalor em que a hip6tese nula é a
existéncia de r* vetores de cointegracdo e a hipotese alternativa assume a que
existem r* + 1 (BUENO, 2008).

LR (r) = —Tin(1 — 2",44) (3)

Onde:

A s@o os valores estimados das raizes obtidas da matriz estimada e T é
0 numero de observacoes.

Vemos na tabela 3 os resultados dos testes, incluindo o teste corrigido
para o tamanho da amostra para as variaveis inad e tmj com 6 defasagens.
Analisando o valor critico dos testes, rejeitamos a hipétese do posto ser igual a
zero, ou seja, ndo haver cointegracao entre as series. Percebemos ainda que a
matriz possui posto cheio, ou seja, todos os vetores cointegram. Porém,
percebemos que no teste ajustado para o tamanho da amostra, quando
testamos a chance do posto ser igual a 1, o valor € menor, porém muito
proximo de 0,05. Por esse motivo rodaremos um modelo com posto igual a 1.
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Tabela 3 — Resultados: teste do traco e teste do maximo autovalor

Ordem Autovalor Teste traco [p-valor] Teste Lmax [p-valor]

0 0,33078 25,055[0,0010] 20,885 [0,0030]
1 0,077056 4,1697[0,0412] 4,1697 [0,0412]

Corrigido para o tamanho da amostra (gl = 39)

Ordem Teste trago [p-valor]

0 25,055 [0,0014]
1 4,1697 [0,0485]

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

Visto isso, a melhor op¢éo sera estimar um modelo VECM. Cabe frisar
que, dada o pequeno numero de observacBes da amostra, precisamos ser
mais rigidos nos critérios para definir a modelagem. Para escolhermos o
namero de defasagens, testamos modelos com 5 e 6 defasagens e
escolheremos o0 que possuir o menor critério de informagéo (AIC, BIC, HQC).

Tabela 4 — Escolha das defasagens

Critérios de informacdo 5 defasagens 6 defasagens
AIC -18,5458 -18,7473
BIC -17,7279 -17,7737
HQC -18,2313 -18,3753

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

Vemos que o teste com 6 defasagens possui menor critério de
informacdo. Porém, para que possamos té-lo como o nosso modelo a ser
estudado, faremos os testes necessarios para validar o modelo. Em caso de
problemas de autocorrelacao residual, a solucdo serd aumentar o nimero de
defasagens.

4.3 Modelo VECM
Na tabela 5 vemos os resultados obtidos com o modelo com 6
defasagens, posto 1, com constante, sem restricbes e ambas varidveis

estimadas no modelo como enddgenas e com 5% (0,05) de significancia.

Tabela 5 — Termos de correcéo de erro

Variavel Coeficiente Erro padrao Razao-T P-valor
Inad -0,0563192 0,0130056 -4,330 9,71e-05
Tmj -0,262858 0,106995 -2,457 0,0185

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.
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Antes de qualquer analise, € necessario o teste de autocorrelacdo dos
residuos através do teste Ljung-Box e o teste de normalidade dos residuos
através do teste de Doornik-Hansen para validarmos nosso modelo.

4.3.1 Teste de Ljung-Box

O teste de Ljung-Box € uma ferramenta aplicada aos residuos para
testar falhas no ajuste de um modelo. Para Bueno (2008, p. 208): “O teste de
autocorrelacdo de Ljung-Box tem a mesma légica do modelo univariado, porém
preocupa-se em determinar se as autocorrelagdes multivariadas sao nulas”.
Sua hipotese nula é a auséncia de autocorrelacdo. Na tabela 6 vemos o
resultado do teste com 6 defasagens.

Tabela 6 — Teste Ljung-Box

Equacédo 1 Ljung-Box Q' = 1,86602 com p-valor = P(Qui-quadrado(6) >
1,86602) = 0,932

Equacéo 2 Ljung-Box Q' = 3,43954 com p-valor = P(Qui-quadrado(6) >
3,43954) = 0,752

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

Através do valor do Qui-quadrado, aceitamos a hipétese de que néo
existe autocorrelacdo residual e podemos prosseguir nossa analise sem
nenhum ajuste.

4.3.2 Teste de normalidade dos residuos

Para testarmos a normalidade do residuo, escolheremos o teste Doornik
Hansen. Para tal teste, outra opcdo seria o teste de Jarque-Bera, porém, o
teste de Doornik-Hansen possui propriedades estatisticas mais eficientes para
pequenas amostra como a do presente estudo (Andrade, 2013). A hipoGtese
nula é de ndo-normalidade dos residuos.

O teste mostra a matriz de correlacdo dos residuos, C (2x2) obtidos
através do software GRETL:

1,0000 0,34885
0,34885 11,0000
Os autovalores da matriz C séo representados por:
0,651145
1,34885

O valor do qui-quadrado do teste € de 0,3060, portanto, aceitamos a
hipotese de que os residuos possuem distribuicdo normal e assim podemos dar
prosseguimento para analisarmos os resultados do modelo.

4.4 Andlise dos resultados
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Esta subsecdo tem por objetivo analisar os resultados do modelo a fim
de mostrar os impactos das variacdes da taxa média de juros das operacdes
de crédito na inadimpléncia de pessoas fisicas nas operacdes de crédito no
Brasil.

4.4.1 Funcao impulso-resposta

A existéncia de uma resposta de uma variavel ao impulso de outra
variavel pode implicar em uma relacdo causal (BUENO, 2008). A funcéo
impulso-resposta € importante para uma analise, pois:

[...] impulso define o efeito do choque exégeno de uma perturbagéo
aleatéria sobre os valores presentes e passados das variaveis
enddgenas. Assim, um choque numa qualquer variavel afecta ndo sé
directamente essa varidvel como também todas as variaveis
enddgenas]...] (CAIADO, 2002, p.2).

Vale lembrar que esse processo testou o grau de resposta da variavel
inad a alteracdes (impulsos) de um erro padrdo na tmj.

De acordo com a tabela 7, ha uma resposta positiva consideravel da
inadimpléncia ao choque da taxa média de juros das operacdes de crédito
aproximadamente a partir do quarto més, ou seja, 0 aumento da tmj acarreta
em aumentos na inad. Cabe frisar que, para o Banco Central (BC), é
considerado inadimplente € a porcentagem com atraso superior a 90 dias nas
operacdes de crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Tabela 7 — Resposta de inad a um erro padrdo em tmj

Periodo Inad tmj
1 0,0000 0,0048199
2 5,0694e-005 0,0053116
3 2,5695e-005 0,0039674
4 0,00024502 0,0054454
5 0,00031658 0,0064993
6 0,00019123 0,0073948
7 0,00041458 0,0078747
8 0,00060290 0,0074745
9 0,00063986 0,0081517

[
o

0,00080443 0,0091210
0,00093601 0,0087786
12 0,0010386 0,0082480

[
[

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl.

O gréfico 2, com intervalo de confianca de bootstrap complementa a
analise da tabela 7, corroborando para entendermos que choques na taxa
média de juros das operacfes de crédito € capaz de afetar positivamente, a
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partir do quarto més, a inadimpléncia de pessoas fisicas nas operacdes de
crédito. O choque de um erro padrdo na tmj causa, a partir do quarto més, um
impacto total de aproximadamente 0,518921% em inad ao longo de 12
periodos.

Grafico 3 - Resposta de Inad a um choque em Tmj, com intervalo de confianga bootstrap
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O grafico 3, com intervalo de confianca de bootstrap complementa a
analise da tabela 7, corroborando para entendermos que choques na taxa
meédia de juros das operacdes de crédito € capaz de afetar positivamente, a
partir do quarto més, a inadimpléncia de pessoas fisicas nas operacfes de
crédito. O choque de um erro padrdo na tmj causa, a partir do quarto més, um
impacto total de aproximadamente 0,518921% em inad ao longo de 12
periodos.

4.4.2 Decomposicao da variancia

A decomposicdo da variancia, nada mais é que a decomposicdo da
variancia do erro de previsdo e nos fornece a proporcdo do choque de uma
variavel a outra variavel no horizonte de previsdo. Para Bueno (2008, p. 219):
“Trata-se de uma forma de dizer que porcentagem da variancia do erro de
previsdo decorre de cada variavel enddégena ao longo do horizonte de
previsao”.

Conforme a tabela 7, no primeiro periodo, 100% das variacdes na
inadimpléncia & explicada pelas proprias variacdes na inadimpléncia. A partir
do segundo periodo, os impactos das variagfes sdo crescentes e ao final de 12
periodos, percebemos que, aproximadamente 78,05% das variacdes da
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inadimpléncia sdo explicadas pelas variagbes na taxa média de juros das
operacdes de credito.

Tabela 8 — Decomposicao da variancia para inadimpléncia

periodo erro padréo Inad tmj

0,000625145  100,0000 0,0000
0,000745451 99,5375 0,4625
0,000827281 99,5280 0,4720
0,000951027 93,0053 6,9947
0,00105162 85,2168 14,7832
0,00107163 82,5795 17,4205
0,00116673 72,6773 27,3227
0,00132297 57,9819 42,0181
0,00147305 47,2387 52,7613
0,00168256 36,7026 63,2974
0,0019255 28,0367 71,9633
0,00219086 21,9408 78,0592

=
NEO©O~NOOAWNE

Elaborado pelo autor com base nos resultados obtidos através software Gretl

Como visto, as séries temporais sdo ndo-estacionarias. Visto isso, a melhor
opcéao seria 0o VECM. Rodamos dois modelos: com 5 e 6 defasagens, sendo o
segundo com menor critério de informacdo. O modelo com 6 defasagens nao
apresentou problemas de autocorrelacdo residual e seus residuos se
distribuem normalmente, condi¢cdes essenciais para a validade do modelo.
Concluimos, com base em nosso modelo que sim, o componente de variacao
da taxa média de juros das operacdes de crédito possui influéncia nas
variacdes do nivel de inadimpléncia. Percebemos que variacbes na tmj, sao
impactantes na inad. Ao variar em um desvio padrdo, o choque se da,
aproximadamente, a partir do quarto més e se estende até o décimo segundo,
em um horizonte de andlise de 12 meses. Vimos também, através da
decomposicdo da variancia, que ao final de 12 meses, 78,05% das variacfes
de inad séo explicadas pelas variacdes na tm;.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a existéncia de correlagao
entre inadimpléncia de pessoas fisicas e a taxa média de juros das
operacdes de crédito no periodo de 2011 a 2015, bem como investigar na
literatura atual os avancos e pontos a serem esclarecidos pela ciéncia
econbmica no que diz respeito a explicacdo da inadimpléncia e das
operacdes de crédito. Buscou-se também contextualizar as operacfes de
crédito com as ac¢les tomadas pela gestdo macroeconémica do periodo,
bem como em toda a conjuntura econémica no periodo estudado.

Ficou claro que a literatura mais atual a respeito da inadimpléncia nas
operacbes de crédito das pessoas fisicas, tem buscado estabelecer
relagBes de variaveis macroecondmicas com o fendmeno de inadimpléncia.
Percebemos que os modelos vetoriais sdo amplamente usados pelos
pesquisadores para estabelecer as respostas da inadimpléncia frente a
choque nas mais diversas variaveis, como o Spread bancario, a taxa Selic,
a taxa de desemprego, entre outras. Ainda é possivel afirmar que o
interesse nos modelos vetoriais se da pela interessante resposta que a
decomposicdo da varidncia e a funcdo impulso resposta fornecem: a
primeira nos fornece o quanto, ao longo de um determinado periodo de
tempo, uma variavel explica as variacdes de outra varidvel ao longo do
periodo. J& a fungdo impulso resposta caracteriza a estrutura dindmica da
relacdo entre as variaveis. Também vem sido levantadas questbes em
relacdo a assimetria de informacdo. Autores vém destacando o papel da
eficiéncia bancéaria e destacando que os problemas de selecdo adversa e
risco moral.

No segundo capitulo, no qual o objetivo era deixar claro o contexto
econdmico do periodo analisado e o comportamento das operacfes de
crédito, fica clara a ineficiéncia em gerenciar choques externos através de
medidas macroprudenciais equivocadas tomadas pela gestdo econdémica
que levaram as familias ao esgotamento da sua capacidade de
endividamento. O ano de 2011 é marcado por uma quebra de expectativas
por parte dos agentes econdmicos: em um primeiro momento o Banco
Central sinaliza aos agentes, através de um aumento total de 1,75% da taxa
de juros, uma preocupacédo com a inflagdo. Corroborando para a formacgéao
dessas expectativas juntamente com o aumento da taxa béasica de juros, a
autoridade monetaria trata de aumentar a taxa do depdsito compulsoério
sinalizando aos agentes que essa tendéncia se manteria ao longo do ano.
Essa sinalizacdo € quebrada na reunido de Agosto do COPOM, onde a
gestdo macroecon6mica decide, surpreendentemente, baixar a taxa Selic,
revertendo o curso da politica monetéaria. Essa marca se mantem no ano de
2012 como um mecanismo de controle de pre¢cos e manutencdo do nivel de
consumo, especialmente, com agfes que facilitavam o acesso ao crédito,
como medida anticiclica. Outra marca do ano de 2012 é o uso dos bancos
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publicos para baixar o spread através do mecanismo de concorréncia.
Percebemos também que no segundo semestre desse ano a inflacédo volta
a acelerar, explicada pela desvalorizagcédo do real frente ao ddélar. O ano de
2013 é marcado pelo inicio da queda do PIB, que pode, em partes, ser
explicada pela queda do consumo das familias no periodo, explicada pela
capacidade de endividamento que comeca a dar sinais de limitagdo bem
como 0 aumento no preco do crédito comparado a periodos anteriores.
Vimos que o ano de 2014 é marcado por uma preocupacao do mercado
com a desorganizacdo das contas publicas e politica fiscal da gestéao
econdmica do periodo comec¢a a ser posta em duvida. Mais uma vez, o
crescimento da economia fica abaixo das expectativas. Consequente a isso,
uma desaceleragdo da atividade econfGmica levou a uma queda na
demanda por crédito e uma diminuicdo na propensdo dos bancos a
emprestar. Vemos que o0 ano de 2015 é um resultado da ma gestdo dos
anos anteriores e um aprofundamento do ocorrido em 2014: as familias
chegaram ao limite da sua capacidade de endividamento, o agravamento do
processo inflacionario, a piora na organizacdo das contas publicas e uma
adocao de politicas contracionistas que pouco foram eficientes.

Em relagdo ao modelo adotado, nosso objetivo foi, através do teste de
Johansen testar a relacdo de correlagcdo entre as variaveis. N0ssos
resultados, com 5% de significancia, nos mostraram que existe uma relacéo
de correlacao entre as variaveis no periodo. Depois dos testes de Ljung-Box
e normalidade dos residuos, que tinham por objetivo validar nosso modelo,
analisamos os resultados através da decomposicdo da variancia e da
funcdo impulso-resposta. A decomposicao da variancia nos mostra que, ao
final de 12 meses, 78,05% das variacbes da inadimpléncia no periodo,
podem ser explicadas pelas variagdes na taxa média de juros. Ja a analise
da funcdo impulso-resposta a partir do terceiro més, a variacdo das taxas
de juros afetam positivamente a inadimpléncia, o que se ajusta
consideracao feita pelo Banco Central, que considera inadimplente, o
individuo com atraso de 90 dias de suas obrigacées.

Por fim, concluimos que as acfes governamentais afetam as familias,
bem como causam distor¢des nos canais de créditos, como vem apontando
a literatura mais atual sobre 0 assunto no pais e indica o proposto modelo.
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