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Resumo. Esta pesquisa objetiva analisar a relacdo
entre atividade econémica e o crédito, analisando o
impacto sofrido pelo crédito — dividido em recursos
livres e direcionados — através de um choque na
politica monetaria. Para tanto, apresenta um historico
sobre tais recursos, bem como implicacdes tedricas e
estudos empiricos acerca dos instrumentos da politica
monetaria atual. Como procedimento metodolégico, se
utilizou do modelo de vetores auto regressivos (VAR)
e o modelo de corre¢do de erros (VEC). Com essa
metodologia foi possivel comprovar que um aumento
no nivel de atividade econdmica afeta, de formas
distintas, os
direcionados; uma vez que os recursos livres geraram
uma resposta mais aderente a teoria econdmica. Os
resultados também confirmam o impacto negativo
sofrido pelos recursos direcionados, frente a um
choque nas taxas SELIC e TJLP. Por fim, o estudo
possui um elevado grau de estabilidade, em que se
inovou ao dividir o crédito para realizagdao das fungdes
impulso resposta.

montantes de recursos livres e
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Abstract. This
relationship between economic activity and credit,

research aims to analyze the
analyzing the impact of credit - divided into free and
directed resources - through a monetary policy shock.
To do so, it presents a history of such resources, as
well as theoretical implications and empirical studies
about current monetary policy instruments. As a
methodological procedure, we use the auto regression
vector model (VAR) and the error correction model
(VEC). With this methodology it was possible to prove
that an increase into economic activity level affects, in
different ways, the amounts of free and directed
resources; since free resources generated a more
cohesive response to economic theory. The results also
confirm the negative impact suffered by the directed
resources, against a shock in the SELIC and TJLP rates.
Finally, the study has a high degree of stability, in
which it was innovated by dividing the credit to
perform the impulse response functions.
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Introducao

A partir dos estudos iniciais de
Bernanke e Blinder (1992) e Sims (1980,
1986, 1992), a utilizacdo dos modelos VAR
permaneceu presente em uma extensa
literatura quanto a mensuracgao dos efeitos
dos choques de politica monetaria em
variaveis macroecondmicas. Segundo Silva
Filho, Silva e Frascaroli (2006), a motivagao
por tras da grande aceitacdo do VAR em
estudos macroecondmicos, além do
significativo poder de previsdao, sdo suas
propriedades estatisticas e mudanga do
foco de analise do modelo estimado. Pois,
através dessa metodologia, se tornou mais
confidvel a observacdo de mudancas na
atividade econdmica causadas por choques
na condugao da politica monetaria.

Considerando que o canal de crédito é
um dos instrumentos de transmissdao da
politica monetaria, o entendimento dos
efeitos desta politica em relagdo ao nivel de
crédito no pais é relevante do ponto de
vista positivo, uma vez que contribui para a
compreensdo da atividade econémica do
pais (e vice-versa). Desta forma, se
pergunta: qual a relagdo entre a atividade
econdmica e o montante dos recursos livres
e direcionados?

Com o objetivo de responder a essa
questdo, fundamentou-se o estudo nas
teorias econdmicas que tratam da politica
monetaria, bem como no embasamento
empirico sobre movimentos e oscilagdes da
mesma, além de uma abordagem historica
sobre o crédito no Brasil — diferenciando a
trajetdria dos recursos livres e direcionados.
Para tanto, os dados estimados foram
coletados a partir de 2003, em virtude da
disponibilidade de informagdes acerca dos
montantes de  recursos livres e
direcionados. Além disso, o periodo
analisado ganha destaque por iniciar apos
1999! em virtude da mudanga da politica

1 Autores como Mercadante (1998), Rigolon e
Giambiagi (1999), Carneiro (1999, 2000), Bevilaqua e
Garcia (2000), Bogdansk e Tombini (2000), Fachada
(2001) e Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001), Silva
Filho, Silva e Frascaroli (2006) concordam com a
mudanca na economia pds-Plano Real e, sobretudo,

monetaria: abandono da taxa de cambio
administrada e adog¢ao do sistema de metas
para a inflagao, permitindo a flutuagao da
taxa de cambio e o controle da infla¢do
mediante instrumentos monetarios. Desta
forma, o periodo utilizado na analise
compreende os anos de 2003 a 2015,
caracterizado por uma politica monetaria
mais bem definida. Os anos analisados
podem ser agrupados em ciclos: i. 2003 a
2007 com o ciclo de crescimento da
economia brasileira; ii. 2008 a 2009 com a
crise do subprime; e iii. 2010 a 2015 com o
ciclo de recuperagao vivenciado no pais. O
ultimo ciclo pode ser impactado por
medidas expansionistas de politicas fiscal e
monetdria, editadas para conter os efeitos
negativos da crise internacional sobre o
nivel de atividade econdmica
(VASCONCELQOS; DIVINO, 2013).

Como métodos estimativos, se
utilizaram o modelo de vetores auto
regressivos (VAR) e o modelo de correcdao
de erros (VEC), tomando como base as
analises relacionadas com as fungGes
impulso-resposta e causalidade de Granger
para analisar o objetivo proposto neste
estudo; conforme verificado nas se¢bes 3 e
4. Por fim, seguem as consideracdes finais,
em que as evidéncias sdao contrastadas com
literatura recente.

Revisdo teodrica

De modo a sustentar o objetivo deste
estudo, buscamos estabelecer uma base
conceitual sobre politica monetdria e
trabalhos que tratam do tema desta
pesquisa. Ainda, € realizada uma revisao
tedrica acerca da concessao do crédito no
Brasil, mais especificamente em recursos
livres e direcionados.

Politica monetaria: implicagoes teoricas
e estudos empiricos

Segundo Taylor (1995) os principais
mecanismos de transmissao da politica
monetaria sao: i. canal de crédito; ii. canal

seu amadurecimento p6s-1999, tanto pelo cambio
flexivel como pelo regime de metas de inflagao.
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de valor dos ativos; iii. canal de cambio; iv.
canal das taxas de juros; e v. canal de
expectativas inflaciondrias. O canal de
crédito transmite os impulsos da politica
monetaria em dire¢do a economia real
através de alteragdes no preco do crédito.
Este movimento ocorre em razao da
alteracdao na taxa basica de juros poder ser
rapidamente transmitida as taxas de juros
praticadas no mercado. (BARBOZA, 2015).
As operacdes de crédito no Brasil estao
divididas em dois segmentos: i. crédito
livre; e ii. crédito direcionado. Desta forma,
a singularidade do mercado financeiro
brasileiro esta na significancia que a parcela
de crédito direcionado possui frente ao
montante total de crédito.

Cacador, Monte e Moreira (2014)
pontuam trés como os principais blocos
para compreensao da politica monetdria em
relacdo aos modelos contemporaneos. O
primeiro bloco se resume na dindmica de
producao, ou seja, as flutuagoes do PIB em
relacdo ao produto sao explicadas através
da politica monetaria e choques da
demanda (BALL, 1999; SVESSON, 1997).
Em relagao ao exemplificado, subentende-
se que a dinamica da economia nao possui
correlacdo com a politica monetaria
(ressaltando a hipotese da neutralidade da
moeda no longo prazo). Ja o segundo bloco
trata da taxa de inflagcao através da Curva
de Philips dinamica e estocastica, sendo
determinada por seus valores passados e
dinamica defasada do gap do produto.
Sendo assim, alteracdes do nivel de pregos
em relacdo a meta de inflagdo sao
determinadas pelo componente de inércia
inflacionaria, desvios da producdo e
variagdes de pregos. Na perspectiva do
segundo bloco, entdo, a politica monetdria é
6tima quando € consistente com uma
trajetoria de equilibrio produtivo. Por fim,
o terceiro bloco trata da regra de politica
monetdria, em que as decisdes de taxa
basica de juros dependem da dinamica
esperada da atividade econdmica e da
inflacado. Em relagdo ao ultimo bloco,
conclui-se que o banco central deve ajustar
a taxa real de juros de curto prazo com o
intuito basico de promover a estabilidade
inflaciondria no longo prazo.
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De modo a estimar os movimentos
macroecondmicos através de mudancas na
politica  monetaria, sdo empregadas
estimativas com modelos de
autorregressdo. Sims (1980) escreve um
artigo seminal para a macroeconometria, ao
introduzir a modelagem VAR
(BERTANHA; HADDAD, 2006). A partir
de entao, diversos estudos passam a utilizar
esse instrumental, para as mais variadas
estimagdes dentro da area de estudo de
politica monetaria e variaveis
macroeconomicas.

Minela (2003) estima a relacdo
macroecondmica entre PIB, inflacao, taxa
de juros e quantidade de moeda, a partir de
trés periodos distintos: i. 1975 a 1985; ii.
1985 a 1994; e iii. 1994 a 2000. Dentre as
conclusdes, estd o efeito da politica
monetaria sobre o PIB, sem reducoes
significativas sobre a inflacdo. Ao contrério
de Fernandes e Toro (2005), que
observaram, a partir de uma aplicacdo
VECM e um choque contracionista, um
pequeno efeito sobre a inflagao.

Ja Mendong¢a, Medrano e Sachsida
(2010)  realizam a estimagdo pelo
procedimento  agndstico do  SVAR
incluindo a varidvel crédito, j& que se trata
de um importante canal de transmissao da
politica monetaria. O canal de crédito nao é
independente e isolado, e sim um meio de
amplificar a propagagao de uma mudanga
da taxa de juros, por exemplo
(BERNANKE; GERTLER, 1995). Dentre os
principais resultados encontrados pelos
autores, considerando uma estimagao de 24
e 36 meses, estdo: i. probabilidade de queda
do PIB, apds o choque, de 65%; e ii.
probabilidade de queda do IPCA, durante
0s seis primeiros meses do choque, de 35%.

Cacador, Monte e Moreira (2014)
realizam um estudo regionalizado sobre o
impacto da politica monetaria no estado do
Espirito Santo. Dentre as conclusdes
elencadas pelos autores, estao: i. choques na
taxa de juros afetam o nivel de atividade
em maior proporcao do que um choque nas
taxas de cambio; ii. impulsos na taxa de
juros provocam mais oscilagdes negativas
nas variaveis de comércio exterior do que a
taxa de cambio; e iii. inovagdes na taxa de
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cambio afetam mais negativamente o
crédito, tanto no Espirito Santo quanto no
Brasil, do que impulsos na taxa de juros.

Recursos livres e direcionados: historico
do mercado de crédito brasileiro

O impacto negativo no crescimento
econdmico do pais, em razao da escassez no
crédito, é nitido na histéria do Brasil.
Contudo, nos anos 2000, se iniciou uma
robusta recuperagdo na concessdo de
empréstimos. Luporini e Alves (2008)
afirmam que o ritmo de crescimento de
uma economia depende de sua
disponibilidade de  recursos  para
investimento, bem como dos seus custos.

Considerando a importancia do crédito
e o propdsito deste estudo, é importante
conceituar a diferenca entre recursos livres
e direcionados, conforme normatizado pelo
Banco Central. Recursos livres
compreendem todas as operagdes nao
direcionadas no mercado de crédito, por
exemplo: desconto de duplicatas, desconto
de cheques, capital de giro, cartdo de
crédito, conta garantida, cheque especial,
aquisicdio de veiculos, arrendamento
mercantil, vendor, compror, financiamento
de  importaces, financiamento de
exportagdes, aquisi¢ao de outros bens e
financiamento  imobiliarios. = Recursos
direcionados se resumem as modalidades
incentivadas pelo governo, compreendendo
as linhas: BNDES capital de giro, BNDES
financiamento de investimentos, BNDES
financiamento agroindustrial, crédito rural
e financiamento imobiliario.

O pais apresentou durante décadas,
baixos niveis da razao crédito/PIB quando
comparado a  outros paises em
desenvolvimento. Com o inicio do Plano
Real e o fim das pressdes inflacionarias,
Camargo (2009) afirma ter se criado uma
expectativa no Brasil de mudanca neste
quadro. Contudo, uma série de fatores
impediu a evolugdao do crédito do pais.
Pode-se citar, como exemplo, as crises
internacionais: i. México (1995); ii. Asia
(1997); iii. Ruassia (1999); e iv. Argentina

(2001), que demonstraram a
vulnerabilidade do Brasil a choques
externos (ANDRADE 2008). Em paralelo,
acontecimentos internos também
dificultaram a evolugdo econOmica: i. crise
cambial (1999); ii. crise energética (2001); e
iii. elei¢des (2002). De forma geral, o
periodo 1995-2002 foi marcado pela
instabilidade econOmica, altas taxas de
juros, expansao da razdo divida
publica/PIB, reducdo das reservas
internacionais e  baixo  crescimento
econdmico (CAMARGO, 2009; MELLO;
GARCIA, 2012; GUTIERRE; MADEIRA,
2014).

A partir dos anos 2000, houve uma
grande expansao do crédito no Brasil. No
inicio da década, o crédito ofertado no pais
correspondia apenas a 25% do PIB, no
entanto, no final da década este valor
chegou a 45% (GUTIERRE; MADEIRA,
2014). Uma explicagao possivel para este
fendmeno é verificada por Mello e Garcia
(2012) e Camargo (2007), em que diversas
melhorias aliviaram
obstaculos informacionais, permitindo tal

institucionais

fendmeno. Segundo os autores, algumas se
destacaram, como: i. reforma do crédito
consignado; ii. lei de faléncias reformada;
iii. lei da alienacdo fiduciaria; iv.
manutencdo dos niveis de inadimpléncia
para as novas concessOes de crédito; v.
ampliacdo nos prazos de amortizacao das
operagdes; e vi. segmentacdo de clientes.
Além desta significativa expansao, o
mercado de crédito se destacou pela forte
presenca do Estado e pela pratica de altas
taxas de juros, em especial para o crédito ao
consumidor (LUDENBERG, 2011; MELLO;
GARCIA, 2012; GUTIERRE; MADEIRA,
2014).

O crédito, de forma geral, apresenta
taxas de crescimento elevadas. O crédito
total do Sistema Financeiro Nacional
aumentou de R$ 1.233.988 milhdes em 2008
para R$ 3.218.438 milhdes em 2015. A
Tabela 1 mostra a evolug¢dao dos volumes
concedidos, deflacionados pelo IPCA,
conforme a origem dos recursos: livres e
direcionados.
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Tabela 1. Volume Crédito em Carteira (R$ milhoes).

Table 1. Loan Portfolio Volume (R$ million).

Ano Total Recursos Livres Recursos Direcionados
2000 R$ 326.826,00 R$ 188.142,00 R$ 138.684,00
2001 R$ 336.376,00 R$ 220.886,00 R$ 115.490,00
2002 R$ 384.396,00 R$ 240.209,00 R$ 144.187,00
2003 R$ 418.259,00 R$ 255.642,00 R$ 162.617,00
2004 R$ 498.722,00 R$ 317.917,00 R$ 180.805,00
2005 R$ 607.023,00 R$ 403.707,00 R$ 203.316,00
2006 R$ 732.589,00 R$ 498.331,00 R$ 234.258,00
2007 R$ 943.921,00 R$ 627.514,00 R$ 316.407,00
2008 R$ 1.233.988,00 R$ 833.190,00 R$ 400.798,00
2009 R$ 1.420.516,00 R$ 902.959,00 R$ 517.557,00
2010 R$ 1.712.708,00 R$ 1.055.664,00 R$ 657.044,00
2011 R$ 2.033.953,00 R$ 1.229.709,00 R$ 804.244,00
2012 R$ 2.368.338,00 R$ 1.396.377,00 R$ 971.961,00
2013 R$2.711.371,00 R$ 1.506.243,00 R$ 1.205.128,00
2014 R$ 3.017.456,00 R$ 1.576.209,00 R$ 1.441.247,00
2015 R$ 3.218.438,00 R$ 1.636.177,00 R$ 1.582.261,00

Fonte. Banco Central/Séries Temporais.

A crise no mercado imobilidrio norte-
americano, em 2008, impactou o Brasil e
logo se propagou pelo mercado bancario.
Neste  periodo, bancos  publicos
reverteram o de queda na
concessao de empréstimos. Em funcdo da
crise econdmica nos Estados Unidos e a
perspectiva de queda na atividade
produtiva do pais,
desacelerou consideravelmente. O Banco
Central, de modo a potencializar o mercado

0s
cenario

o crédito privado

monetdrio pos-crise, estimulou a liquidez
reduzindo  aliquotas do  deposito
compulsoério, incitando a oferta de crédito
em todo o setor bancario e reducao dos
juros de referéncia. Diante da crise do
subprime, o BNDES acelerou desembolsos e
aprovagoes de projetos, com o objetivo de
minimizar a escassez do  crédito
(COUTINHO, 2011). Na Figura 1, é visivel a
expansao do crédito por meio do BNDES a
partir de 2008:

Figura 1. Desembolsos do BNDES (R$ mil).
Figure 1. BNDES disbursements (R $ thousand).
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Fonte. Banco Central/Séries Temporais.

Nota: (1) o montante de 2015 esta contabilizado até o més de outubro, em virtude de atualizagao da base

no site do Banco Central.
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Em 2009, os desembolsos do BNDES
permaneceram concentrados nos setores
industrial e de infraestrutura? respondendo
por 81,40% do total concedido. Entre
setembro de 2008 e dezembro de 2009 o
crescimento médio das operagdes de
crédito no pais foi de 22,30%; sendo as
contribui¢des do BNDES, bancos publicos e
bancos privados, respectivamente: 37%,
36% e 27% (FERRAZ; BASTOS, 2013).

Juntamente com o crescimento do
crédito, o consumo continuou seu
crescimento presente desde os anos 2000. A
partir de 2012, o crédito desacelerou e,
novamente, os bancos publicos voltaram a
expandir suas carteiras, elevando sua
participagdo no mercado (MENDES;
CARVALHO, 2013).

O crédito habitacional apresentou uma
expansdao em 2008, totalizando R$ 134
bilhdes em 2015. O crescimento foi
ocasionado pelos financiamentos
concedidos por instituicdes publicas e
privadas as pessoas fisicas, representando
um total de R$ 108 bilhdes. Lundberg (2011)
ressalta que essa rubrica apresenta apenas
os financiamentos concedidos para pessoa
fisica e cooperativas habitacionais, nao
contemplando  operagdes  habitacionais
realizadas por pessoas juridicas — incluidas
como créditos a indtstria.

Ja o crédito rural é recurso obrigatdrio
dos bancos comerciais, sendo calculado
mediante percentual aplicado sobre os
depositos a vista e caderneta de poupanga.
S3ao diversas as linhas existentes, de modo a
garantir os recursos necessdrios a atividade
produtiva no pais. O total de
financiamentos agropecudrios em 2015
atingiu R$ 131 bilhoes.

O saldo das operagdes na modalidade
de crédito imobilidrio, segundo Aratjo,
Ferrari Filho e Bueno (2016), elevou-se
consideravelmente: em dezembro de 2007,
representava R$ 48,90 bilhoes, ao passo que
em dezembro de 2014, chegou a R$ 338,06
bilhdes. Ou seja, uma variagdo real de
591,31% em apenas sete anos. A partir deste

2 No setor industrial, destaque para os segmentos de
quimica/petroquimica, alimentos e bebidas, e material
de transportes. Ja no setor de infraestrutura, destaque
para os segmentos de transportes e energia elétrica.

ajuste, as relagdes crédito
imobiliario/crédito ~ total e  crédito
imobiliario/PIB, que representavam 5,15% e
1,87%  em 2007,
apresentaram um crescimento para 16,63%
€9,79% em 2014.

Diante do exposto, percebe-se a

respectivamente,

importancia do crédito para fomentar a
capacidade produtiva da economia. Melo e
Silva (2009) elencam diversos autores que
defendem a teoria, afirmando que paises
com sistemas financeiros mais
desenvolvidos tendem a crescer mais
rapido®.

As varidveis macroeconOmicas também
devem ser analisadas, uma vez que podem
influenciar diretamente a oferta de crédito
do pais. As taxas de juros, por exemplo,
formam uma das variaveis
macroecondmicas de maior importancia
para o bom funcionamento da economia;
possuindo, desta forma, um papel
fundamental na determinacdo do nivel de
atividade, do emprego, da taxa de cambio e
de outras variaveis economicas (GARCIA;
DIDIER, 2003; MENDONCA NETO;
OLIVEIRA NETO; SILVA, 2014).

Através da aplicagdo de um modelo
espacial (VEC), Melo (2010) conclui que a
ha uma forte relacio entre a
disponibilidade de crédito total e o PIB; ou
seja, ao induzir o consumo e investimento,
pode-se impulsionar o PIB, e vice-versa.
Enquanto a indugdo do crescimento
econdmico através do crédito ao setor
publico se mostra inviavel, a indugao
através do crédito ao setor privado mostra-
se sustentavel (LEVINE 2002; BOYREAU-
DEBRAY, 2003; BECK; KUNT, 2005). O
autor, por meio de wuma andlise
complementar, sustenta a hipotese de que,
a medida em que o hiato do produto
aumenta, o indice de inflacao se reduz.

Nakane e Takeda (2002) dao
continuidade as pesquisas com variaveis
macroeconOmicas, concluindo — através da

8 King e Levine (1993), Greenwood e Jovanovic (1990),
Gross (2001), Demirguc-Kunt e Levine (2008), Diego
(2003), Habibullah e Eng (2006), Arellano e Bover
(1995), Blundell e Bond (1998), Calderon e Liu (2003),
Fase e Abma (2003), Christopoulos e Tsionas (2004),
Swiston (2008).
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aplicagdio de um modelo VAR - que
choques na taxa Selic afetam negativamente
os créditos livres a partir do quarto periodo
(SOUZA; OREIO; SOUZA, 2013). Ao
utilizar - também - um modelo VAR, Souza,
Oreio e Souza (2013) demonstram que o uso
no canal de crédito eleva a magnitude do
impacto da taxa de juros na produgao;
sendo o periodo de resposta ao aumento da
taxa de juros, mais rapido.

Por fim, Melo e Silva (2008)
desenvolvem uma pesquisa, através da
utilizagdo de um modelo VAR, a fim de
analisar os choques de liquidez e impactos
da politica monetaria possiveis na
economia brasileira. Diante de um choque
de liquidez, via taxa Selic, os setores que
apresentaram maior queda no PIB foram:
construcdo, setor financeiro e comércio (o
setor industrial apresentou impacto
intermediario). De forma geral, a expansao
de crédito proporcionou maior liquidez no
mercado. Como conclusao, os autores
defendem a importancia do monitoramento
da taxa de crescimento da liquidez no
mercado, com o objetivo de manter um
crescimento regular na economia do Brasil.

Metodologia e andlise de dados

Amostra e fonte de dados

A escolha do conjunto de variaveis
selecionadas para o modelo utilizado teve
como base estudos anteriores referentes a
politica monetaria no Brasil, que utilizavam
modelos com vetores autorregressivos®.
utilizadas,
compreendidas entre o periodo de 2003 a
2015, estdao: i. indice de atividade (IBC); ii.
taxa de juros (SELIC); iii. taxa de juros de
longo prazo (TJLP); iv. indice de precos ao
consumidor (IPCA); v. crédito em recursos
livres (LCR_L); e vi. crédito em recursos
direcionados (LCR_D). Algumas das
variaveis citadas, como IPCA e taxa SELIC,
sdao aplicadas de forma semelhante em

Dentre as variaveis

¢ Minella (2003), Céspedes (2005), Céspedes, Lima e
Maka (2008), Mendonga, Medrano e Sachsida (2010),
Mendonga, Medrano e Sachsida (2011), Bessaria,
Nobrega, Galdino e Araujo (2014), Silva, Besarria e
Carvalho (2014) e Lelis, Bredow e Cunha (2015).
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outros trabalhos que tratam do impacto da
politica monetaria no Brasil mediante
aplicacido do método VAR. As variaveis
podem ser detalhadas da seguinte maneira:

1. IBC: indice de atividade econdmica
(fonte: BCB);

2. SELIC: taxa de juros nominal
(fonte: BCB);

3. TJLP: taxa de juros de longo prazo
(fonte: BCB);

4. IPCA: indice de pregos ao
consumidor ampliado (fonte: IBGE);

5. LCR_L: montante de crédito
concedido como recurso livre (fonte: BCB);
e

6. LCR_D: montante de crédito
concedido como recurso direcionado (fonte:
BCB).

Em relagdo ao tratamento sazonal das
séries, destaca-se que foi realizado o ajuste
sazonal através do método X12-ARIMA,
além da deflacdo com base no indice de
inflagdo (IPCA).

Modelo de wvetores autorregressivos
(VAR) e com correcio de erros (VEC)

Os modelos VAR s3o amplamente
utilizados para analisar relagdes entre as
variaveis e impactos causados por
mudangas em termos aleatérios. Idealizada
por Sims (1980), a metodologia de vetores
autorregressivos se expandiu diante da
possibilidade de trabalhar com séries
macroecondOmicas, através de um sistema
de equacgdes lineares multivariadas. Os
modelos de vetores autorregressivos sao
sistemas com variaveis enddgenas, em que
estas sdo explicadas pelos efeitos defasados
causados por todas as variaveis incluidas
no modelo (PEREIRA; WAGNER, 2012). De
acordo com Sims (1980), se ha uma
simultaneidade real entre um conjunto de
variaveis, todas devem ser tratadas de
forma igualitaria, ndo devendo haver
qualquer distingdo (em um primeiro
momento) entre as varidveis endogenas e
exogenas.

Segundo Gujarati (2006), dentre as
criticas correspondentes aos modelos VAR,
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esta a dificil intepretacdo tedrica, o que
geralmente é solucionada através da
avaliacdo da fungao impulso-resposta. As
elasticidades de impulso permitem a
analise do comportamento das variaveis em
resposta a choques individuais em
qualquer um dos componentes do sistema
da equagdo. Sejam dois processos
estocasticos y: e z: representados como:

1A e

Em sua forma reduzida, o modelo VAR
pode ser escrito da seguinte maneira:

xt=Ao+Aixe1+ ..+ Apxip + & (4)

Em que xt € um vetor (kx1), a matriz Aié
fixa e v é um vetor de interceptos (kx1),
permitindo que o intercepto ndo tenha
média zero. Apds a verificacdo das
condicoes de estabilidade e testes de
estacionariedade é necessaria a realizacdo
do teste de cointegracdo, para verificar a
possibilidade da existéncia de relagdes de
longo prazo entre as variaveis, caso se
revelem nado estacionarias (PEREIRA;
WAGNER, 2012).

Uma aplicacao alternativa aos modelos
autorregressivos cléssicos, conforme
descrito anteriormente, esta na aplicagao de
modelos integrados por varidveis nao
estaciondrias. Um modelo VAR que
envolva as equagdes de cointegragao €
denominado de VAR com correcao de erros
(VEC). Uma das vantagens da estimacéo
VAR/VEC é a inclusdao de diferencas e
niveis na formulacgdo no modelo,
permitindo uma investigagdo tanto dos
efeitos de curto prazo, como dos de longo
prazo. Para Gujarati (2006), no curto prazo
¢ comum ocorrerem desvios das varidveis
em relacdo a posicdo de equilibrio do
sistema; contudo, no modelo VEC, estes
choques sao corrigidos e os desvios sdo
dissipados, ocasionando uma estabilidade
no sistema. Biage, Correa e Neder (2008)
afirmam que o conceito de cointegracao
estabelece que existe, no minimo, uma
relacio de equilibrio entre variaveis

Yyt = a0+ quyr1+ anze1 + Eu
(1)

Zt=a20+ az1yr1+ azze1 + Ea

)

Em que e~ 1(0), ez~ I(0) e Cov(er, ez) = 0.
Pode-se assumir que y: e z: seguem uma
representa¢do matricial:

[ i | g R A

Opzi  Opzzd LT p €zt

cointegradas, de modo que essas tendéncias
de equilibrio no longo prazo devem estar
relacionadas de tal forma que as variaveis
ndo possam se mover no longo prazo,
independentemente uma da outra.

Enders (2010) apresenta uma funcdo dos
vetores de correcao de erro entre duas
variaveis I(1), exposta através de operagoes
matriciais, conforme segue:

Ayt = ay(yr1 — Bzr1) + Eyt (5)
Azt = az(yr1 — Pze1) + Ex (6)

Em que ay representa —AnA2/(1-Ax), 8
diz respeito a (1-A2)/Axz, a: se refere a Az e
&y e &z sao residuos das equagdes. Em
ambas equagOes, as duas variaveis y: e z:tsao
I(1), porém a combinagao linear delas (y: —
Bzt) € 1(0) e o vetor que normaliza a fungao é
dado por . Representando a velocidade de
ajustamento das variaveis y: e z: estao os
parametros ay e a- Desta forma, o modelo de
correcdo de erros implica, rigorosamente,
em uma relagdo de cointegracdo entre os
vetores das variaveis. Enders (2010) destaca
a possibilidade de inclusao de n variaveis
no modelo, implicando em provaveis n-1
vetores de correcao cointegrados. Segundo
Harris (1995), o modelo VEC pode ser
formalizado através da seguinte expressao:

Ayr=TAyer+ ... + [e1Ayeea+ [yt & (7)

Emqueli=-(I-Ai-..-A) (i=1,.., k-
1) eIl =-(I—-Ai-..—- Ay. A equagio (7)
contém as duas relacdes estimadas através
do modelo VEC, tanto de curto como de

Perspectiva Econdémica, vol. 15, n. 1, p. 51-66, janeiro-junho 2019



Emanuelle Nava Smaniotto, Tiago Wickstrom Alves e Marcos Tadeu Caputi Lélis

longo prazo, representadas por IT e I't Em
suma, a relagao de curto prazo da equacao
anterior ¢é formada pelos vetores
autorregressivos das variaveis, que captam
o comportamento da varidavel do modelo
em resposta aos seus choques - fora da
relacio de equilibrio de longo prazo.
Enquanto isso, a relacdo de longo prazo é
formada pelo vetor de cointegracao (') e
de correcio de erros (a), dada pela
expressao Ily-« que forma a equacdo de
cointegragao do modelo. Nela, os desvios
de curto prazo das variaveis sao dissipados
e o modelo tende a estabilidade de longo
prazo.

Dentre as aplicagdes destes modelos
estdo a analise de causalidade de Granger e
a andlise da fun¢do impulso-resposta
(MUNIZ; TABAK, 2012). Através do teste
de de Granger, pode-se

analisar a relagdo entre varidveis, por

causalidade

exemplo: se duas varidaveis, X e Y, sdo
cointegradas e cada uma é individualmente
I(1), isto ¢, integrada de ordem 1 (cada uma
¢ individualmente ndo estacionaria), X deve
causar Y por Granger ou Y deve causar X
por Granger (GUJARATI, 2006). O teste
bivariado de causalidade de Granger busca
investigar se os valores defasados de uma
variavel podem causar valores em outra

variavel, e vice-versa, a partir das
especificagdbes conforme as seguintes
funcdes:

Y= Y"1 XiXei + ) =1 Bixej+ S (8)

Xt =) "1 XKiXed + Y =1 BiXej+ Ear 9)

Enquanto a equagao (8) defende que a
variavel y seja relacionada com seus valores
defasados e os valores defasados de x, o
oposto ocorre para a equacao (9), uma vez
que a hipotese de causalidade seria de y
para x. Gujarati (2006) destaca que este teste
também supde que os termos de erro sejam
ndo correlacionados e que as variaveis
sejam estacionarias.

Ja as fung¢des impulso-resposta (FIR)
representam o comportamento de uma
variavel em relagao ao choque inesperado
ocorrido no termo de erro da equacdo
determinante de outra varidvel. Sendo
assim, a FIR demonstra a propagacao dos
choques inesperados ocorridos sobre uma
variavel, tanto em rela¢do aos seus préprios
valores, como em relacdo aos valores das
demais.

Resultados

Apo6s definidas as séries de dados, foi
necessario definir o nimero de defasagens
a ser aplicado no modelo econométrico
vetorial. Neste caso, optou-se por trabalhar
com 6 defasagens, conforme as informagoes
reportadas na Tabela 2.

Tabela 2. Critério de informacao de Akaike e Schwarz, Teste de Auto Correlagdo Residual
Multiplicador de Lagrange e Teste de Heterocedasticidade de White.

Table 2. Akaike and Schwarz information criteria, Lagrange
Correlation Test and White Heteroscedasticity Test.

Multiplier Residual Self

Ordem 2 3 4 5 6
AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC
-14.5905 -12.8078 -15.3493 -12.8427 -15.3610 -12.1240 -15.6428 -11.6687 -16.2442 -11.5266
Teste de Heterocedasticidade — White
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
727.4392 0.0000 950.2831 0.0002 1138.621 0.0290 1316.762 0.3816 1561.095 0.4447
Teste de Autocorrelagao Residual LM
Ordem LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor
2 105.5798 0.0000 56.58796 0.0158 84.3797 0.0000 97.7143 0.0000 40.4398 0.2806
28 72.3198 0.0003 82.9984 0.0000 75.8683 0.0001 40.9188 0.2634 30.3863 0.7323
3 110.8360 0.0000 74.9509 0.0001 62.5992 0.0039 58.4270 0.0104 59.8131 0.0076
42 67.2118 0.0012 57.5894 0.0126 41.6190 0.2394 41.2177 0.2529 56.7175 0.0153
5 80.0283 0.0000 60.5291 0.0064 76.5888 0.0001 60.1545 0.0070 52.6637 0.0360
62 74.6934 0.0002 56.1150 0.0175 83.6911 0.0000 52.2057 0.0395 38.8209 0.3437
72 67.4606 0.0011 59.1669 0.0088 59.9038 0.0074 55.9900 0.0180 48.6399 0.0777

Fonte. Eviews 8.0.
Ao se fixar um nivel de significancia de
10%, foi possivel verificar que os residuos
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estimados estdo de acordo com as duas
hipoteses basicas: i. auséncia de correlagao;
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e ii. auséncia de heterocedasticidade. Ao se
de 6 7
defasagens, as estatisticas de Akaike (AIC)
e Schwarz (SBC) apontam um melhor ajuste
para o primeiro modelo.

Em relagdo a confirmacado estatistica de
que se trata um modelo VAR/VEC, a Tabela
3 apresenta os resultados do teste de
cointegracao de Johansen. Considerando a

compararem os modelos e

Tabela 3. Teste de Cointegracao de Johansen.
Table 3. Johansen Cointegration Test.

estatistica de traco, a um nivel de
significancia de 5%, € possivel estabelecer 4
equagdes integradas. Ja a um nivel de
significancia de 10%, atinge-se o total de 6
equagdes cointegradas. Enquanto isto, a
estatistica de maximo autovalor resulta em
um total de 3 equagdes cointegradas, tanto

em 5% como em 10% de significancia.

N¢ de Equagdes Estatistica Estatistica

Cointegradas Trago p-valor Maximo Autovalor p-valor
Nenhuma 175.1537 0.0000 76.7872 0.0000
<1 98.3664 0.0001 36.6953 0.0224

<2 61.6710 0.0015 30.1521 0.0229

<3 31.5189 0.0314 17.1643 0.1644

<4 14.3546 0.0737 8.9694 0.2887

<5 5.3851 0.0203 5.3851 0.0203

Fonte. Eviews 8.0.

A medida em que se aumenta a
quantidade de equagdes cointegradas, o
sistema de equacg0es estimado torna-se mais
estavel; ou seja, o sistema estimado é
estaciondrio em um conjunto de possiveis
equagdes (DICKEY; JANSEN; THORTON,
2007; LELIS; BREDOW; CUNHA, 2015).
Desta forma, é possivel afirmar que o
VAR/VEC estimado neste estudo apresenta
um elevado grau de estabilidade.

Buscar as relacdes de causalidade nas
séries empregadas €é a maneira mais
adequada para interpretar de forma
consistente os resultados do VAR/VEC. A

prazo). Como o objetivo deste trabalho é
explicar os movimentos dos recursos livres
e direcionados, a Tabela 4 apresenta os
resultados envolvendo as respectivas
variaveis.

Os resultados encontrados demonstram
que os recursos livres e direcionados néo
sao completamente auténomos ao nivel de
atividade econdmica; como ¢é possivel
perceber na causalidade, pelo sentido de
Granger, entre LCR_D e LCR_L e a série
IBC. A variavel IBC, representando uma
indicacdo da atividade econOmica causa, no

sentido de Granger, as flutuagdes tanto nos

Tabela 4 expressa os principais resultados recursos livres como nos  recursos
do teste de causalidade de Granger (curto direcionados.
Tabela 4. Teste de Causalidade de Granger.
Table 4. Granger Causality Test.
Hipdtese Nula Estatistica-F p-valor
ALCR_D nao causa AIBC 1.48181 0.1889
AIBC nao causa ALCR_D 1.94600 0.077
ALCR_L nao causa AIBC 2.80663 0.0132
AIBC nao causa ALCR_L 5.40942 0.0000
ALCR_L nao causa ALCR_D 0.81768 0.5580
ALCR_D nao causa ALCR_L 1.84130 0.0955
ASELIC nao causa ALCR_D 2.05541 0.0625
ALCR_D nao causa ASELIC 0.87144 0.5177
ATJLP nao causa ASELIC 3.68354 0.0020
ASELIC nao causa ATJPL 1.35694 0.2365

Fonte. Eviews 8.0.
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Em suma, a um nivel de significancia de
10%, as variaveis IBC e SELIC causam no
sentido de Granger alteragdes em LCR_D.
Por outro lado, mantendo-se o nivel de
significincia a 10%, as variaveis IBC e
LCR_D causam no sentido de Granger as
alteracGes nas inversdes em LCR_L. Ao
mesmo tempo, nota-se a causalidade das
variaveis LCR_L e TJLP
respectivamente, IBC e SELIC.

Com base nos resultados encontrados

em,

no teste de causalidade de Granger, foram
realizados os testes de impulso-resposta,
estimados a  partir do  impulso
generalizado. Os resultados do teste de
impulso-resposta, formatados com base no
impulso generalizado,
como as equagdes das variaveis endogenas
estdo ordenadas no interior do modelo
VAR/VEC (LELIS; BREDOW; CUNHA,
2015).

independem de

E possivel perceber que os efeitos dos
IBC
vao ao

sobre o0s
encontro

recursos
das
constatacdes do teste de causalidade de

choques no
direcionados

Granger. Deste modo, uma elevagao no
nivel de atividade da economia causa, no
sentido de Granger, uma alteracdo positiva
(ou seja, nao
transitéria no

crescente) e
recursos

impulso
montante de
direcionados. Destaca-se também o impacto
positivo com os recursos livres, ou seja,
uma melhora no montante concedido em
recursos livres gera um aumento nas
concessOes de recursos direcionados,
enquanto que, como esperado pela teoria,
choques na SELIC e na TJLP afetam
negativamente os recursos direcionados em
todo o periodo estimado. Essa dindmica
esta associada a resposta negativa dos
tomadores frente a uma alta nas taxas
das crédito
disponiveis no sistema financeiro nacional.

balizadoras operagdes de

Figura 2. Fungao Impulso-Resposta sobre Variavel Recursos Direcionados.
Figure 2. Function Pulse-Response Over Variable Targeted Resources.
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Fonte. Eviews 8.0.

Em um foram
estimados os impulso-resposta sobre a
variavel LCR_L, ilustrados na Figura 3.
Destaca-se, conforme esperado diante do

segundo momento,

Perspectiva Econdmica, vol. 15, n. 1, p. 51-66, janeiro-junho 2019

61

teste de causalidade de Granger, a resposta
positiva e ascendente do montante de
recursos livres,
variavel IBC. Ou seja, uma elevagdo no

frente um choque na
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nivel de atividade da economia causa, no
sentido de Granger, uma altera¢do positiva
e ascendente no montante de recursos
livres. Ao contrario do  ocorrido
anteriormente (resposta positiva de LCR_D
frente a um choque em LCR_L), os recursos
livres nao responderam da mesma forma
frente um choque nos  recursos
direcionados;
pluralidade quanto a linhas de crédito, o
que pode influenciar nesta analise.

destacando-se sua

Ja o comportamento do montante de
recursos livres, um choque na TJLP ndo
apresenta uma conclusao significativa, uma
vez que a taxa balizadora destes recursos é
a SELIC. Por fim, um choque na taxa SELIC

implica em wuma resposta positiva dos
recursos livres em um primeiro momento,
com uma queda a partir do sétimo periodo.
O movimento inicial possui uma relacao
com a tedrica econdmica caso os agentes
esperem que o aumento de juros va elevar
0s juros mais do que proporcionalmente no
futuro. Desta forma, os agentes correm ao
crédito de imediato, buscando taxas ainda
menores. A medida que as taxas de varejo
subam, 0s agentes mudam seu
comportamento tomando um menor
volume de crédito. De uma forma geral,
esse movimento pode ser interpretado
como um comportamento antecipador do
agente.

Figura 3. Fungao Impulso Resposta sobre Variavel Recursos Livres.
Figure 3. Function Boost Response on Free Resources Variable.
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Fonte. Eviews 8.0.

A Figura 4 representa a fungao impulso-
resposta de um impulso na variavel IBC
com respostas em dois componentes,
LCR_D e LCR_L, complementando os
resultados anteriores. Esta analise permite
identificar como se comportariam ambos
tipos de recursos, que resumem o crédito
geral da economia, apds a elevacao do nivel
de atividade econdmica. Percebe-se que um
aquecimento na economia aumenta tanto a
concessao de recursos livres, como a

concessao de recursos direcionados — com
destaque para o padrao ascendente, apos
robustas
direcionados. Os recursos livres, por sua
vez, demonstram uma maior estabilidade
de resposta, com trajetoria positiva. Este
fendmeno pode estar associado ao fato de a
concessdo de crédito, sem subsidios,
depender de diversos fatores e englobar
linhas diversificadas de empréstimo e
financiamento.

quebras, dos recursos
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Figura 4. Funcao Impulso Resposta sobre Variavel IBC.
Figure 4. Function Impulse Response on IBC Variable.

i
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Fonte. Eviews 8.0.

Em sintese, ao se confrontarem os
resultados das Figuras 2, 3 e 4 indica-se a
possibilidade da existéncia de uma relagao
consistente  entre recursos livres e
direcionados e a atividade da economia;
com destaque para os resultados
encontrados em relacdo aos recursos
direcionados, aliados ao seu histérico de
concessdo dos ultimos anos. E necesséria
uma analise mais detalhada, para verificar
o porqué do padrao instavel de resposta
dos recursos direcionados frente a algumas

variaveis.
Conclusao

Este estudo teve como objetivo verificar
a relagdo entre atividade econdémica e os
montantes de  recursos  livres e
direcionados, através de uma simulagao de
movimento em varidveis macroeconOmicas.
A partir dos exercicios propostos nesta
pesquisa foi possivel verificar que o nivel
de atividade da economia ocasiona, no
sentido de
montantes  de
E, ainda,
recursos direcionados causa alteragdes nas
inversdes perante o montante de recursos

Granger, causalidade nos

recursos livres e

direcionados. o montante de

livres.

Acerca dos efeitos dos choques de
impulso-resposta sobre os montantes de
direcionados, foi
verificado que um aumento na taxa de

recursos livres e
juros trouxe efeitos de comportamento
antecipador dos agentes. Em relacdo aos
recursos direcionados, eles sofreram um
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impacto negativo frente ao choque na TJLP
e SELIC, resultado que corrobora o
esperado, uma vez que se tratam de taxas
para a das
operagdes desta modalidade.

Diante do exposto, pode-se inferir a
respeito da analise entre nivel de atividade
da economia e montante de recursos livres
e direcionados: i. 0 aumento nos niveis de

balizadoras precificagao

atividade economica afetou de forma
instavel 0s recursos direcionados,
apresentando uma resposta positiva a
longo prazo; e ii. o aumento nos niveis de
atividade economica afetou positivamente
— apds o terceiro periodo — o montante de
recursos livres, demonstrando uma maior
aderéncia com a teoria econdmica.
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