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RESUMO

A expansdo da oferta de crédito nos Ultimos anosack principalmente pelo aumento
dos prazos e da diminuicdo das taxas de juros dex que o endividamento das familias
brasileiras atingisse patamares nunca antes exg@rnDs. E certo que o maior acesso ao crédito
pode trazer beneficios como o aumento do poderodepi@, mas em determinado nivel o
devedor pode ndo conseguir arcar com suas obrigaQdpresente trabalho visa identificar uma
possivel relacdo de séries macroecondmicas cordividamento e a inadimpléncia das pessoas
fisicas. Em particular buscamos entender o comperéo dinAmico das séries em questéo e
possivelmente, o0os seus determinantes com a ufiizagda metodologia de vetores
autorregressivos (VAR) e modelos de correcédo desdMCE). Os resultados mostraram que o
endividamento ndo possui relagdo com a inadim@émoas ambas as séries sdo sensiveis ao
prazo médio das operacgdes de credito.

Palavras-chave: endividamento, inadimpléncia, estautorregressivos.



ABSTRACT

The expansion of credit in recent years caused lynaw increasing delays of credit
operations and decreasing interest rates has rhadBrazilian household indebtedness reached
levels never before experienced. It is true thatdased access to credit can bring benefits such
as increased purchasing power, but at some levglbmainable to carry out its obligations. The
present work aims to identify a possible relatiopsbf macroeconomics series to household
indebtedness and default risk in order to undedstdie dynamic behavior of the series in
guestion and possibly their determinants usingnieéhodology of vector autoregressive (VAR)
and vector errors correction (VEC). The resultsvwsttb that the debt has no relationship to
default, but both series are sensitive to delaysedit operations.

Keywords: household indebtedness, credit defaatitor autoregressive
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1. INTRODUCAO

O acesso ao crédito pelas familias, considerargjetdrias crescentes de emprego e
renda, faz com que ocorra uma expansao do conserers e servicos, em geral, aumentando o
seu padréo de vida e o bem estar social. DadosaticoBCentral do Brasil apontam que a
trajetoria da oferta de crédito tem sido cresceetgle 0 ano 2004, onde o percentual de crédito
total no sistema financeiro em relacdo ao PIB mais dobrou nesse periodo: passou de 24,2%
em marco de 2004 chegado ao patamar de 49% em liezei® 2011, mesmo com efeitos
negativos oriundos da crise financeira mundial gwe inicio em 2008, ocasionando uma leve
retracdo nessa tendéncia em meados do ano de 2009.

Segundo dados divulgados pelo Ministério da Fazemd®012, a participagdo do SFN
no financiamento do setor privado quando compaedatros paises ainda € baixa (Brasil,
2012). Nos Estados Unidos, o pais com a maior&elaggdito/PIB, esse percentual era de 202%
ainda em 2010, seguido pelo Japdo com 169%. Elsgdioeem paises como China e Africa do
Sul responde por mais de 120%. Ainda de acordoaentidade governamental, ponderando os
fatores de crescimento econdmico, € possivel aamenexpansdo do saldo de crédito, sem
comprometer a saude financeira brasileira. Divefatgres sdo responsaveis por essa nova
tendéncia, como a melhora das condigbes da ofertarétito ocasionada entre outros pelo
aumento do prazo das operacbes de crédito e dghAmudas taxas de juros.A maior
disponibilizacdo de crédito também deriva da mbh#@rcarizacdo dos brasileiros e pela trajetéria
de crescimento da economia com o aumento do nudeesmpregos formais — criacdo de 17,3
milhdes de postos de trabalho, o crescimento ddimemto real — aumento de 66% do salario
minimo real — e da massa salarial, aliados asiqaditgovernamentais de inclusdo social e
financeiras.

De acordo com Martins & Ferraz (2009), o carro et processo de aprofundamento do
mercado de crédito no Brasil sdo as operacdes estind as familias. A expansédo do crédito as
familias cresceu 242% de janeiro de 2004 a dezedd&009, demonstrando que mesmo com a
crise financeira a tendéncia de crescimento perceanebusta. No que concerne aos créditos as
familias, o crédito pessoal (consignado e ndo goasdio), os créditos para aquisicdo de veiculos

e aqueles destinados a habitacao foram os quesmaigpandiram no periodo em questao.



O saldo das operacdes de crédito vem crescendaavelocidade superior a massa de
salario das familias, ocasionando o aumento doveladinento, mas néo implica necessariamente
em risco de inadimpléncia. Como mencionado antaeeate, a melhora das condi¢bes de
financiamento pode fazer com que um mesmo nivel eddividamento possa estar
comprometendo uma parcela menor da renda das damiNo entanto, a crescente
disponibilizacdo do crédito implica maior monitomo dos niveis de endividamento e seus
condicionantes pelas instituicdes financeiras, pgartir de determinado patamar, é possivel que
as familias ndo consigam arcar com as obrigactelsre@ndividamento), ocasionando a
inadimpléncia e as consequéncias a ela inererds®) cortes das linhas de crédito e surgimento
de dividas com altos juros e multas agregadosrdiif2008) aponta que a taxa de inadimpléncia
€ um importante termdmetro da economia, pois astuigdes financeiras a utilizam para
verificar a solidez do sistema financeiro e antevasco de crédito. Altas taxas de inadimpléncia
incorrem em maior risco a que as transacoes fi@soestardo suscetiveis.

Diante do exposto,0 presente trabalho visa ideatifuma possivel relacdo de séries
macroecondmicas com o0 endividamento e a inadimplétas pessoas fisicas no sentido de
entender o comportamento dindmico das seéries enstijuee possivelmente, 0s seus
determinantes. Assim, para tratar do estudo, opapsda utilizagdo da modelagem VAR —
Vetores Autorregressivos — uma vez que esse tipanddise permite que se examinem as
relacdes lineares entre as séries macroecondnuoaseus valores defasados no tempo, tratando
todas como enddgenas no modelo, de forma simult&@wa as Funcdes Impulso-Resposta e a
Decomposicao da Variancia que sao obtidas por deMAR é possivel verificar se um choque
(ou inovacdo) em uma variavel afeta ndo somente emsavel, mas também o efeito que é
transmitido para todas as outras varidveis endéggmma meio da estrutura dindmica da
modelagem VAR, assim como a variacdo nhas seériescemponentes de choques.Essa
metodologia dos modelos autorregressivos visa ifdemto impacto dindmico das perturbacdes
aleatérias sobre o sistema de equacfes e vem saiidada em alternativa a abordagem
tradicional de equacdes simultaneas. E basicamenge extensdo do processo autoregressivo
univariado.

Para tanto, além desta introducéo, o trabalhoestraturado com mais cinco secoes. A
segunda secdo aborda os estudos recentes sobgiems rmacroecondmicas envolvidas no
trabalho, com foco no endividamento das familiasistema financeiro e na inadimpléncia. A
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terceira secao apresenta os dados e séries iz forma mais detalhada. A quarta secdo se
envereda pela metodologia empregada, contemplasd@specificacbes do modelo e os
procedimentos econométricos empregados. Os resslempiricos podem ser visualizados na

quinta secéo e a ultima secao apresenta a conaogéabalho.

2.ESTUDOS EMPIRICOS

Nesta secdo, busca-se dar destague aos estudosesegele abordam o0s as séries
macroecondmicas do endividamento das familias g 8Flo indice de inadimpléncia para
pessoas fisicas, além de alguns dos seus detetegparcomecar pela série do endividamento.

Esse é um importante indicador da vulnerabilidade eduilibrio orcamentario dos
individuos ou das familias. O endividamento exam#ob(sobreendividamento) pode acarretar
danos a saude financeira das familias, causanéersg&o por parte dos credores. O trabalho de
Schmidt Neto (2009) conceitua o0 sobreendividaméateeando-se na definicdo proposta pela
legislacdo francesa, uma vez que muitos trabalhdgamatura econémica brasileira adotaram a
mesma definicdo, a saber: situacdo que imposailolidevedor com boa indole de honrar o
conjunto de suas dividas néo profissionais, exig@e&incendas.

A criacdo da necessidade de crédito, em geral,aapahb gerar um alto grau de
endividamento, ocasionando em muitas vezes a &sak civil. Ndo obstante, o endividamento
de maior grau pode acarretar na contracédo dassiessge consumo privado, com o racionamento
do crédito, uma vez que familias endividadas pod&u arcar com Seus COMpPromissos
financeiros, afetando os niveis de confianca nécessao normal funcionamento do mercado de
crédito. Ainda segundo Schmidt Neto (2009), o degoimento ou inadimpléncia ndo implica
necessariamente endividamento, mas muito frequentemos casos de descumprimento
contratual tém por base o0 sobreendividamento. Pasgo, a utilizacdo das séries do
endividamento das familias no SFN serviiam comdsilio para a antecipacdo da
inadimpléncia, o que seria muito Util para as togtdes financeiras diminuirem os prejuizos
esperados decorrentes das operacbes em atrasmrdar dbs maus pagadores, tendo como
subsidio para a compreenséo do endividamento oartempento de variaveis macroecondémicas.

Os trabalhos sobre o endividamento tentam ideatifis motivacdes para o alto consumo
em ambito microecondmico e em muitos casos, trgganfis dos endividados. Poucos trabalhos
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se enveredam pela abordagem macroecon6mica. Ohwadba Schmidt Neto (2009) evidencia
gue omarketinge propaganda incisivos estimulam a sociedadea demandas quando se
exploram as fraquezas do ser humano. Assim, conswmcgéedade vive em um ambiente
imediatista onde o prazer do consumo e melhoracdadicbes de vida s&o raz0es de viver, a
procura pela felicidade supera a responsabilidade.

A Pesquisa de Endividamento do Consumidor (PE@poehda bimestralmente desde
2006 pelo departamento de economia do sistema Eecmmde Minas Gerais, caracteriza o
perfil das pessoas endividadas de Belo Horizontensorando também a inadimpléncia. O
objetivo da pesquisa € orientar os empresariosaings do comércio de bens, servicos e turismo
no sentido de acompanhar as mudancas das pretséada consumidor, o nivel de
comprometimento da renda e as dividas em atrasam& importante ferramenta para o
entendimento do comportamento do consumidor noideertte melhor entender o nivel do
endividamento e da inadimpléncia, evidenciando gradéncias, mas nao traca nenhuma relagdo
com o comportamento de fatores macroeconémicoefdaéncia de setembro/outubro de 2010,
0s resultados mostraram que mais da metade dasnoesgies eram pessoas com até 34 anos de
idade, com o segundo grau completo e incompletone renda até cinco salarios minimos. Os
dados ainda mostraram uma retracdo tanto da in&&tgia quanto do endividamento.

Trindade (2009) apresentou os resultados de unwuigasfeita em 2.500 mulheres em
uma mesorregidao do estado do Rio Grande de Sulocobjetivo de identificar os fatores que
causam o endividamento nessa populacdo em estudaitoka utilizou técnicas como testes
estatisticos, analise fatorial e andlise de regcessidentificou que os fatores que estimulam a
propensao ao consumo nao sao apenas de ordemefii@aacracional, mas também de ordem
psicolégicd e cultural.

Em ambito macroecondmico, BACEN (2011) evidenciangortancia do calculo do
endividamento para as analises econémicas mensdcaoomo a razéo entre o saldo do crédito
no SFN as pessoas fisicas e a massa salarial dmplisponivel, enfatizando as aprimoracdes
metodoldgicas ao longo do periodo de setembro 68 a0setembro de 2010. O trabalho ainda
faz referéncia a conexdo com o indicador CrédiRy/Rb qual, por determinada 6tica, pode ter
bastante conexdo com o endividamento das fambestaca ainda 0 comportamento ascendente

da trajetoria do endividamento, associando essdéiem a fatores conjunturais tais como

!Nesse caso pode-se atribuir grande parte do estiyeuado aos meios incisivos de propaganda e fulddie.
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aumento dos prazos das operacdes de crédito e uiljdnn sistematica dos juros, além do
aumento da massa real de rendimentos.

O risco de crédito, responde pelas perdas que sesféitos os credores,decorrente do
fornecimento do crédito a um devedor que se reémaldimplente. Instituicdes financeiras com
baixos niveis de inadimpléncia, em geral, sdo m@nogensas a faléncia (Tabekal, 2010).
Segundo Sicsu (2003), o conceito de inadimplénaidaando é unanimidade na literatura
econOmica, todavia, apesar de diferentes entommisyergem para 0 mesmo significado. Existem
abordagens por quantidade de operacoes, pelo nmanrelacdo ao total de uma carteira de
crédito, indices, entre outros.Alguns trabalhos @ammde Annibal (2009), procuram definir a
inadimpléncia e comparar algumas de suas definigigsumente empregadas, utilizando
técnicas estatisticas em informacdes do Sistenhafalenacdes de Crédito do BACEN, além de
outras fontes. O trabalho verifica que, dentrebasdagens por provisdo, exposicao e quantidade
de operacdes inadimplidas, a que melhor mensuigebde inadimpléncia € exatamente a ultima
dentre as citadas, pois foi a mais precisa destreetodologias comparadas.

O trabalho de Fernandes & Souza (2010) procura néraco uma relacdo entre
inadimpléncia, spread das operacdes bancariaga@&sodriaveis macroeconémicas por meio da
analise de regressao multipla no periodo entraéos 2000 e 2009. Os resultados apontam que a
série da inadimpléncia possui uma correlagdo pasttbm spread no ambito das pessoas fisicas,
mas o sentido € negativo com relacdo as pesso&@icqi®; contrariando o pensamento
econdmico. Ainda nesse trabalho, o spread tem itmpa®gativo na taxa de desemprego e o
prazo das operacdes resultou em impacto posities,da menor intensidade que as outras séries
no estudo.

Linardi (2008) estuda a relacdo entre a inadimmérsegregando as informagdes por
instituicbes publicas e privadas, e algumas vaisavacroecondémicas como o hiato do produto,
variacdo do rendimento médio dos ocupados, taxrde SELIC e expectativa da inflac&o,
utilizando a metodologia de vetores autorregressi@s resultados do trabalho indicam que a
inadimpléncia responde significativamente a choquasroecondémicos das variaveis, sendo de

forma mais intensa o efeito nas instituicdes paslic

’E a taxa apurada no Sistema Especial de Liquidag@estédia (SELIC), obtida mediante o célculo da tmédia
ponderada e ajustada das operacdes de financiap@nton dia, lastreadas em titulos publicos fedegatursadas
no referido sistema ou em camaras de compensdigiodacao de ativos, na forma de operag¢des conipsaiias.

5



7

A taxa de desemprego é o percentual de pessoas apt@balhar, que procuraram
emprego, mas nao conseguiram algum posto de tratsath relacdo ao total da populacao
economicamente ativa. O estudo elaborado por Fauetial (2010) busca identificar o impacto
de algumas séries macroecondmicas no mercado lumhiwabrasileiro, mais especificamente,
busca entender os efeitos de algumas variaveimpoego formal no periodo de 1999 a 2009. Os
resultados indicaram a existéncia de uma relac&diya entre o0 emprego e o crescimento da
producao industrial, considerada coproxy para o produto interno bruto (PIB) brasileiro. ilé
disso, 0 emprego reagiu negativamente a taxa de @ua taxa de inflacdo medida pelo IPCA.

Os spreads das operacfes de crédito no Brasildogetiasicamente como a diferenca
entre o custo do dinheiro para instituicdes finaasee 0 quanto elas cobram para emprestar para
seus clientes, vém declinando de forma consistirgde 2003, como um leve aumento em 2009,
fato que possivelmente deve estar ligado ao agmavanda crise internacional, mas voltando a
tendéncia de decaimento posteriormente. Algunslttab tentam relacionar a série do spread
com outras informagdes de nivel macroecondmico.Kay& Nakane (2002) utilizam técnicas
economeétricas como o0 VAR e testes de co-integragéo o intuito de identificar os principais
determinantes do spread bancério dentre a taxa CSEh$ impostos indiretos, 0s custos
administrativos e o risco econdmico medido comgread do rendimento C-Bohaobre o
rendimento do titulo do Tesouro americano com amaesaturidade, computado diariamente e
capitalizado para formar uma taxa mensal. Os astavservaram um impacto positivo no spread
de todas as séries e decompuseram 0 mesmo noseatidbservar a sua composicao. A variavel
com maior relevancia foi o risco econdémico, poiscerteza no ambiente macroecondémico do
pais criou incertezas que refletiram na majoragéo gpreads. O artigo de Oreib al (2006)
envereda pela discussdo dos determinantes do spaeadrio no Brasil utilizando técnicas de
regressdo mdultipla com o intuito de identificar iquaariaveis macroeconémicas podem
influenciarem o spread bancéario de forma diretanireta no horizonte temporal de 1994 a
2003. O trabalho aponta como principal resultade @elevada volatilidade da taxa de juros e
seus determinantes sdo os principais influenciadibwespread no pais.

*Titulo da divida externa brasileira, atualmenteaisrtiquido (com maior volume de negécios).



3. DADOS MACROECONOMICOS

E vasta a quantidade de variaveis macroecondmioaspgdem ter relacdo com o
endividamento das familias e a inadimpléncia dasqees fisicas. Em um estudo inicial, foram
elencadas diversas séries de dados disponiveisvensas fontes com o objetivo de encontrar
relacdes intertemporais e de causalidade entrérees.sO horizonte temporal foi selecionado
devido a disponibilidade da série da taxa de dessgopque € fornecida pela PME/IBGE, uma
vez que houve uma mudanca de metodologia no pesiatgoior a marco de 2002, diminuindo a
guantidade de registros disponiveis para a an®sgosse desse estudo, chegou-se a uma lista
com cinco variaveis macroecondmicas detalhadaguirsgue abrangem o periodo minimo de

marc¢o de 2002 até setembro de 2011.

3.1.A série do Endividamento das familias no SFN

A série foi obtida a partir da razéo entre as agia de crédito com recursos livres das
pessoas fisicas no SFN e a massa salarial ampléaémbito nacional, ambas deflacionadas pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) refei@rsetembro de 2011, calculado e
disponibilizado pelo IBGE.

A série de operagdes de crédito com recursos Ipaes pessoas fisicas sdo as operacoes
geralmente voltadas para o consumo e € divulgaltaB%CEN. Ela engloba basicamente as
seguintes modalidades: cheque especial, créditesogis, crédito para aquisicdo de veiculos,
cartdo de crédito nas modalidades rotativo e pmatoelaquisicdo de outros bens, arrendamento
mercantil de veiculos e outros bens, desconto dgques,crédito rural, além de outros créditos
livres.O financiamento imobiliario apesar de possssa nomenclatura também compde as
operacoes de crédito com recursos livres.

O conceito de massa salarial ampliada com abrarggéracional é abordado em
BACEN (2009). Corresponde ao estoque nos dozessnaggeriores do produto da massa de
rendimentos nominal divulgada na PME por um faita, fdefinido como a raz&o entre a massa
de rendimentos divulgada pela PNAD e a massa d#imentos divulgada pela PME, ambas
pesquisas divulgadas pelo IBGE. No caso espedalfissa série, foi feito um célculo aproximado

com os dados disponiveis, uma vez que o BACEN ismouibiliza a série a partir do ano de
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2002, somente a partir de 2005. Os dados relacisnads beneficios de protecdo social ndo
foram computados na elaboracdo série, resultado uema menor massa de salérios,
consequentemente, a série de endividamento acatha seperestimada. No entanto, observou-se
uma correlacdo de mais de 98% entre as sériesoppeiodo proposto, o que indica a boa
aproximacao do resultado, uma vez que o foco daltna ndo é a andlise dos parametros em si,
mas a relacao existente entre as variaveis.

Apesar da crise financeira internacional ocorridee2008 e 2009, o comportamento da
série é ascendente e segundo BACEN (2010), o candamfamilias ndo sentiu efeitos maiores,
em consequéncia, o crédito a pessoas fisicas oonticom desempenho crescente no periodo.
Fatores como a reducdo da taxa de juros e spreacdmpréstimos pessoais, assim como o
aumento no prazo das operacfes possuem impori@oéd mo aumento da oferta de crédito. A
série do endividamento das familias tem um horedetnporal um pouco menor que as outras
séries do presente trabalho, uma vez que a mdssialsé anualizada, ou seja, o ponto referente
a janeiro de 2003 corresponde ao estoque de satiygodoze meses anteriores.

Gréfico 1 - Grau de endividamento da populacédo comividas no SFN(Estoque da massa
salarial em relagcéo aos créditos com recursosshivre
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3.2.A série do indice de Inadimpléncia das pessoas tias

Inadimpléncia corresponde ao descumprimento doratonbu de suas condicdes em
determinado prazo, previamente acordado. A série @udisponibilizada pela SERASA
EXPERIAN, reflete o comportamento da inadimplénera ambito nacional para as pessoas
fisicas em termos da quantidade de anotacfes wegatformadas pelas instituicbes financeiras
e empresas em geral, em decorréncia de ndo pagadenbmpromissos financeiros, anotacoes
negativas referentes a protestos de titulos, irddos por cartérios de protestos e numero de
cheques sem fundos apés a segunda devolucéo, adosnpelo Banco do Brasil. Como o indice
nao possui unidade, sua interpretacdo se da negd@@s mensais e no comportamento da sua
tendéncia.Compde o indice as ocorréncias de amstagiacionadas aos cheques sem fundos,
titulos protestados, dividas vencidas com bandatisidas ndo bancarias (lojas em geral, cartdes
de crédito, financeiras, prestadoras de servicowate energia elétrica, agua, telefonia etc.) em
todo o pais.

De acordo com a metodologia utilizada pela SERAS#&ERIAN, por captar as mais
diversas modalidades de anotac¢des, inclusive foraistema financeiro, ha uma captacédo de
movimentos ciclicos de descumprimentos, 0 que suger utilizacdo de técnicas de
dessazonalizacdo de séries temporais. Nesse caagjlizado o X12 ARIMA, que segundo
CARVALHO et al (2006) € amplamente difundido na literatura e fipoa melhorias em relacéo
aos antigos métodos utilizados.Segundo PITTA & KOMA (2006), essa metodologia é
amplamente utilizada em séries macroecondémicasnsiste da aplicacdo de filtros lineares
sucessivos para estimacao de componentes dateédéncia, sazonalidade, ciclo.

A série do indice de inadimpléncia apresenta umpocotamento ascendente ao longo do
periodo de estudo, pois a série considera as gades mencionadas anteriormente.Quando se
analisa a taxa de crescimento mensal da sériervabse que a série possui um comportamento
levemente ascendente e bastante semelhante antpatcte inadimplénctadisponibilizado pelo
BACEN para todo o SFN.

*A série do indice de inadimpléncia do BACEN (s&8661) refere-se ao montante do crédito em atigserior a
90 dias em relacao ao total de crédito dispon#uiizno SFN.
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Gréfico 2 - Indicador Serasa Experian de Inadimplégia do Consumidor - Sem Ajuste
Sazonal (Média de 2009 = 100)
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Grafico 3-Taxa de crescimento mensal do indice deadimpléncia e da Taxa de

inadimpléncia do BACEN
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3.3.A série do desemprego

A taxa de desemprego no Brasil é apurada na PMEc@#klenada pelo IBGE. Essa
pesquisa é efetuada nas seis maiores regifes wigaops do pais: Sado Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e RecifemOelacdo a metodologia de classificacédo de
pessoas desocupadas, o IBGE considera aquelasdquestavam trabalhando, mas estavam
disponiveis para trabalhar e tomaram alguma pravcidéefetiva para conseguir trabalho nos
trinta dias anteriores a semana em que respondeerquisa. Esta série apresenta movimentos
ciclicos, o que sugere a utilizacdo de técnicagedsazonalizacdo de séries temporais. Nesse

caso, assim como na série de inadimpléncia, flizadio o X12 ARIMA.

A série da taxa de desemprego apresenta uma téad@&ndiminuicdo ao longo dos anos.
A regularizacéo do trabalho informal, acompanhaalauimento dos postos de trabalho podem
ser causas dessa tendéncia em questdo. A queds@as de desemprego remete a uma
aceleracdo da economia, pois mais oportunidadesgesgo e maiores salarios gera aumento no

consumo,aquecendo a demanda por credito.

Gréfico 4 - Taxa de desemprego referéncia: 30 diafkRMs
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Fonte: IBGE.
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3.4. A série do prazo médio das operacgOes de credito 8&N

De acordo com a definicho do BACEN, a série re$ere@ao prazo médio em dias das
operacdes de crédito livremente pactuadas entrenwsarios e as instituicbes financeiras,
contemplado na Circular 2.957/1999. Excluem-sepsagdes de crédito rural, de repasses do
BNDES ou quaisquer outras lastreadas em recursogputsdrios ou governamentais.As
operacoes estdo classificadas por tipo de encargockiro, e por pessoa fisica ou juridica. O
agrupamento pessoa juridica compreende as modadididhot money, desconto de duplicatas,
desconto de notas promissorias, capital de giratacgarantida, financiamento imobiliario,
aquisicdo de bens, vendor, adiantamento sobre atontte cambio, export notes, repasses
externos e outros. O grupo pessoas fisicas congeeeheque especial, crédito pessoal,
financiamento imobiliario, aquisi¢cdo de bens-vedsié outros bens, cartdo de crédito e outros.

O comportamento da série do prazo médio das opesaf crédito com recursos livres
evidencia a atual conjuntura econdémica no paisitdducdo de inovagdes na area de crédito,
principalmente a partir do ano de 2004 como o twéchnsignado, o aumento real do salario
minimo, com a manutencdo das politicas fiscal, @@ngmonetaria possibilitaram a elevacéo

dos prazos das operacdes de crédito sem compraarsdéde do sistema financeiro.

Grafico 5 - Prazo médio consolidado das operacdes dreédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros: Total pessoa fisiccem dias
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Fonte: BACEN.
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3.5.A série dos spreads médios das operacdes de créditoSFN

O spread é a diferenca entre 0 que o banco teraiste de oportunidade do dinheiro (o
gue faria com ele sem risco), e a taxa cobradaudes.] CompOe o0 spread basicamente as
despesas administrativas, as despesas com a i@daiap os impostos diretos e indiretos, além
do lucro liquido dos bancos. Segundo o BACEN, nmmmdao do calculo, excluem-se as
operacoes de crédito rural, de repasses do BNDE§uaisquer outras lastreadas em recursos
compulsério3 ou governamentais. O agrupamento pessoa fisigasidicas compreende as
mesmas modalidades mencionadas na série do pradio.é série de spreads médios das
operacdes de crédito com recursos livres refersnp@ra taxa de juros (pré-fixado) para as
pessoas fisicas é disponibilizada pelo BACEN edisf#osta em pontos percentuais.

Em meados do ano 2003, a série possui um pico oge ger como causa o impacto da
mudanca de governo. Nesse periodo, houve insegunangue tange a continuidade das politicas
econdmicas ou mesmo o declinio da economia. Todpw@e ser observada na série de spreads
médios uma tendéncia de diminui¢cdo ao longo do ¢egpesar da elevacdo da inadimpléncia no
mesmo periodo. Mesmo com a elevacdo da série madpegue compreende a crise financeira
mundial, o spread médio voltou aos mesmos patanaautes da crise, contudo, o ano de 2011
indica um comportamento ascendente para esse dodigae devera retornar ao comportamento
decrescente, uma vez que em 2012 os bancos pukldmram com um pacote de medidas
relacionadas a diminuicdo das taxas de juros, gagecjuentemente ira fazer com que a trajetoria
continue seguindo a tendéncia histérica de diméuuic

°0 dep6sito compulsério é uma das formas de atudedem Banco Central para garantir o poder de comara
moeda, e, em menor escala, para execucdo da aolitinetaria. O depdsito compulsério é geralmeritie &ravés
de determinacdo legal, obrigando os bancos conereiautras instituicdes financeiras a depositaempo ao
Banco Central, parte de suas captacdes em depasitsia ou outros titulos contabeis (Wikipédial 20
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Gréfico 6 - Spread médio das operacdes de créditorn recursos livres referenciais para
taxa de juros (pré-fixado) - Total pessoa fisicap.p.
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Fonte: BACEN.

4. METODOLOGIA
4.1.Vetores Autorregressivos (VAR)

Os vetores autorregressivos foram inicialment@@stos por Sims (1980) e sdo utilizados
em muitos estudos macroecondmicos. Esse tipo delagsin tem como principal vantagem
examinar as relacdes lineares entre as variaveissens valores defasados no tempo, tratando
todas as varidveis como enddégenas no modelo. O WA&lisa o impacto dindmico das
perturbacOes aleatérias sobre o sistema de equiasdasmetodologia vem sendo utilizada em
alternativa a abordagem tradicional de equacdesltéineas e é basicamente uma extensédo do
processo autoregressivo univariado. Alguns autafesnam que um dos pressupostos dessa
metodologia € a ndo existéncia de raiz unitariaseaes em estudo, uma vez que a estimacado de

parametros nessas condicdes pode acarretar ems@gresplrfaMargarido &Anefalos, 1999),

®.Segundo Gujarati (2000), se duas séries tempapaissentarem forte tendéncia, a regressdo desdes pade
gerar um alto valor observado do coeficiente derdehacdo o que aparentemente pode sugerir um hste alo
modelo. Todavia, sera devido a presenca da teralénaido ao verdadeiro relacionamento entre assduigs.Neste
caso, os estimadores serdo viesados e poderdoarogtpr os resultados obtidos na regresséo.
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sugerindo a utilizacdo de variaveis diferenciadas gontornar o problema. Contrapondo essa
argumentacao, Enders (2004) argumenta que a difegéio exclui as informacdes relativas aos
movimentos conjuntos nos dados, tais como a pdidsithe de relacdes de co-integracdo. Ainda
segundo esse autor, o foco da modelagem VAR nantérpretacdo dos parametros em si, mas a

relacdo existente entre as séries utilizadas.Ceresmlsistema bivariado:

yt:Q0+QZZ+y11Y—1+y12Z—l+£yt 1)
Z =Bt B YV YtV g T, 2)

Os termos €,e &,sdo residuos ou choques ey e z, respectivamente. Sdo nao
correlacionados e possuem desvio-padrdao dge o,, nessa ordem. Podem ser

contemporaneamente correlacionados, mas séo n@bacanados com seus valores defasados.
N&o séo correlacionados com todas as variaveiadiodireito das equacdoes.

As equacoes (1) e (2) constituem o Vetor Aut@sgjvo de primeira ordem. A estrutura
do sistema incorpora as relagoes, desde yjue z. possuam alguma afinidade econémica. No

caso acima;-b,é o efeito contemporéneo da mudanga de uma unitageem vy, .

O sistema anterior, composto pelas equacotes () 8o estdo na forma reduzida, uma

vez que y,tem efeito contemporéneo sobee vice-versa. Para solucionar esse entrave, de

acordo com a notacg&o proposta em Enders (2004)atgehra matricial € possivel transformar o

sistema de equacdes em uma forma mais trivial:

[1 Q}HPHV V}{Y}{}
bZl 1 Z[ QO y21 y22 z—l gzt

B =l +x., &

ou
onde

_[1 by _| % _| B _[ Y Vo _ e‘y[}
TS H A Y RS R R )
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A forma padrédo do VAR é obtida multiplicando-seb@s os lados da equacdo anterior

por B, resultando na seguinte forma padro:

X =A+tAX Te 3)

onde

A =B'T,, A=B'T,eg=B",.

Defina a,como elementodo vetor A, a, como elemento na linkiae colung da matrizA e g,

como elemento i do vetoe. Com essa notagdo, a equacao (3) pode ser raedargeguinte
forma:
Y =8t a Y.t a2t § (4)
Z =8t & Yat &2, § (5)

Fazendo distingdo entre os sistemas apresentattwoenente (equacdes (1) e (2)), o primeiro é
denominado de VAR estrutural ou sistema primitivo gegundo é chamado de VAR na forma
padrdo. Além do mais, segundo Enders (2004), cqdacéo do sistema pode ser estimados via
Minimos Quadrados Ordinarios, o que fornece esithamt consistentes e assintoticamente
eficientes.

A ordem das variaveis no VAR é questdo de dekat&co, pois implica em consideravel
subjetividade no critério de escolha desse ordentmmeAlguns autores se baseiam nos
conhecimentos empiricos, outros testam diversos tje ordenamento com o intuito de verificar
se as estimativas seguem a mesma linha de resliddomodelagem VAR, é atribuido efeito
sistémico a primeira variavel no conjunto de daal@grem analisados. Isso pode fazer com que
diferentes Fun¢des Impulso Respostas sejam elasompdra uma mesma variavel. Para o
presente trabalho, foi utilizado o teste VARIrwise GrangerCausalityBlock para minimizar

essa subjetividade. O teste tem como objetivo iiilgart qual variavel seria a mais exogena na

16



modelagem VAR. Neste caso, as variaveis com maidempde causalidade podem ser dispostas
no inicio da sequéncia. A interpretacao do tesien@les: as séries que apresentaram as menores
estatisticas de Qui-Quadrado sdo as mais exdgenas.

Para verificar o ajuste do VAR e pressupostos parestimadores MQO, alguns testes
foram executados como testes de estabilidade do ,VAdtmalidade, autocorrelacdo e
homocedasticidade dos residuos. O Rebts Tablee 0 seu respectivo grafico sdo utilizados
para verificar a estabilidade do VAR. Se o VAR @destavel, alguns resultados como a funcéo
impulso resposta ndo sdo validos. Esse teste aemorinverso das raizes do polinémio
caracteristico autoregressivo. Mais detalhes de pEslem ser vistos em Lutkepohl (2005).

Para verificar se ha autocorrelagdo nos residapstilizado oAutocorrelation LM Test
Esse teste utiliza a estatistica multivariada LMapa correlacdo serial dos residuos até a
defasagem de ordelm Os aspectos tedricos do teste podem ser encostead Johansen (1995).

A normalidade dos residuos foi verificada utitida a extensdo do teste de normalidade
de Jarque-Bera. Esse teste compara o0s terceiroagoqgmomentos dos residuos com a
distribuicdo normal. A fatorizacéo utilizada foineétodo de ortogonalizacdo da covariancia de
Cholesky. Para mais informacgdes sobre o testeBadews (2002) e Lutkepohl (2005).

Para finalizar a anélise dos residuos, foi \e&db se sdo homocedasticos com base no
teste de White disponivel no software E-views. Setgroposto € uma extensdo do Teste de
White para um sistema de equacdes como discutidgedgjian (1982) e Doornik (1995) onde se
executa uma regressao em cada produto cruzadesidsaos no produto cruzado dos regressores
e testa-se a significancia conjunta na regressiaando-se o método sem termos cruzados que

usa somente as variaveis em nivel e o quadradiedosssores originais.

4.2.Funcéo impulso-resposta (FIR) e decomposicéo de vancia

Na modelagem VAR, tanto as funcdes impulso-ragpgsianto a decomposicdo de
variancia fornecem subsidios para o entendimente d#eracdes entre as séries
macroecondmicas ao longo do tempo.

Segundo E-views (2002), um choque (ou inovac&ouma variavel afeta ndo somente
essa variavel, mas o efeito também é transmitida falas as outras variaveis endogenas por
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meio da estrutura dindmica da modelagem VAR. Emasyialavras, esse procedimento baseada

na FIR do VAR fornece mecanismos para estimar stgpoa choques, sem manter a
pressuposi¢géo de condi¢desteris paribuspara outras variaveis do modelo. Se as inovagpes

sdo nado correlacionadas contemporaneamente, @rategdo da FIR é direta. A i-ésima

7

inovagao &, € simplesmente um choque na i-ésima variavel edg . Entretanto, as

inovacgOes, em geral, sdo correlacionadas. Assidemder um componente em comum que nao
pode ser associado a uma variavel especifica. areendimento desses impulsos, aplica-se a

transformaca® as inovacdes que deixam de ser correlacionadas:

v, = Pg ~(0,D) (6)

ondeD é uma matriz de covariancia diagdn®o presente trabalho, a transformacéo utilizada
foi a decomposicdo de Cholesky. Como o interess#asea verificacdo dos choques isolados
sobre as variaveis no modelo as inovacfes precsamortogonalizadas. Considerar essa
estrutura implica assumir que os choques poderaradst variaveis tanto contemporaneamente
guanto em um periodo defasado no tempo.

Diferentemente da FIR que tem como objetivo tragafeito de um choque a uma
variavel as outras no VAR, a decomposicao da veiaésepara a participacdo relativa das séries
em componentes de choque do VAR (Enders, 2004 &3 de andlise tem como objetivo
analisar a dindmica do sistema de equacdes ao ttmgampo, fornecendo a importancia relativa

dos choques aleatérios de cada uma das sériesasotieenals
4.3.Co-integracéao e Vetores de Correcao de Erro(VEC)
Segundo Guijarati (2000), dois processos estgo8stido estacionarios ou de caminho

aleatorio, ambos I(1), podem gerar combinacdeai@seestacionarios 1(0). Se isso ocorrer, pode-

se dizer as séries sao co-integradas, ou sejagdjne existe uma relacdo estavel de longo prazo

"®para mais detalhes dos procedimentos econométie&Enders (2004) e Kirchgassner & Wolters (2007).
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entre os daddsd/oltando ao caso das duas varidveis, as tendédeiag e z se cancelam
quando se forma,, =y, —a - Bz. Nesse caso, as serigs e z sdo ditas co-integradas/gé o

parametro de co-integracdo dessas series.

Seja um modelo VAR de ordgmna forma vetorial:
i =AYttt AY,+ Bxte (7)

ondey, € um k-vetor de variaveis integradas de ordem uaité&o-estacionariox, € um d-vetor
de variaveis deterministicas £é um vetor de choques ou inovagdes. O teste dersiema

Juselius (1990) se baseia na seguinte versao reg@izada do VAR de ordem

p-1
Ay, :r1yt—1+zriAy—i Ny +7+¢ 8) (

i=1

ondeAy, & um vetor den varidveis. Tem-se aind&(ee)=00t#s e & ~N(0,2). Para

determinar o nimero de defasagens p a serem iaserdVAR, utilizam-se os critérios de AIC e
SBC. O posto da matrid1, neste caso &, entdo sell possuir raizes caracteristicas

significamente diferente de zero, as seguinteagies podem acontecer:
a) Ser = n, entdoy, € estacionario;
b) Ser = 0, entdo,Ay, € estacionario;
C) Se0 < r < n, entdo existem matrizage £ de dimensfexn(x r) tais quell =ag,
logo, existem combinagbes lineares que tormgmstacionario, ou seja, existem

vetores de co-integracao.
O numero de vetores co-integrados é detectadmpiar do teste de Johansen & Jucelius
(1990), onde utiliza-se a estatistica 4q.. (estatistica do traco) & . (estatistica de maximo
autovalor), assim como seus valores criticos. Aatisicas ora mencionadas apresentam a

seguinte forma:

° Essa técnica s6 se aplica caso as séries em gesstiam na mesma ordem de integrac&o.
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Aoe(r) =T zg: In(L- 1) (9)

i=r+1

At r +1)=-T In(l= A1 A (10)

onde: T é a quantidade de registro§l & o valor estimado dbésimo autovalor ordenado da

matriz 1. A hipdtese nula do tesi,, . € a existéncia de no maximaetores de co-integragao.
Ja o testel , tem como hipdtese nula a existénciatd vetores co-integrados.

Encontrada a relagdo de longo prazo entre assséu seja, a existéncia de co-integragao,
nao implica necessariamente que no curto prazocesgento de dados ndo possua desequilibrio
(termo de erro em relacdo ao equilibrio de longz@y. Segundo Gujarati (2000), nesse caso,
pode-se tratar esse desequilibrio como o “erro glglibrio” e associa-lo a corre¢cdo do
comportamento de curto prazo com seu valor de Ignmgoo com o Vetor de Correcao de Erro
(VEC na sigla inglesa). O VEC é um VAR restrito icadlo para o uso em seéries nao
estacionarias que sao co-integradas. Segundo HE988), a utilizacdo VEC reside no fato das
informacdes de ajuste de curto e longo prazo seneprporadas no termo de correcdo. De
acordo com a notacdo disponivel em E-Views (200@hsiderando um sistema com duas
variaveis e uma equacdo co-integrante sem nenhumo teiferenciado, tem-se a seguinte

equacao co-integrante:

z,=pYy (11)

assim, o VEC fica da forma:
AYt = al(zt—l - IB Y—l) + E (12)
AZ[ = 0'2( VA ,B Y—l) t&, (13)

No equilibrio de longo prazo, o termo de corregécerro do lado direito das equacdes é
zero. No entanto, no longo prazo, se ha um deswiedqlilibrio entrey, e z, o termo de
correcdo nao serad nulo e o ajuste nas variaveiseg@mpor parcialmente essa relacdo de

equilibrio. Os coeficientes, e a,, sendo significativos, medem a velocidade de @jastves
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do equilibrio, ou seja, a proporcéo de desequilienn um periodo que sera corrigido no periodo

seguinte.

4.4.Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger tem como mamige informagdes relevantes para a
previsdo de um conjunto de variaveis esteja contidesas mesmas variaveis.A simples
existéncia de correlacdo entre as variaveis naufisg que ha causalidade entre elas. Com o
intuito de suprir essa limitagdo é que a causadidanl sentido Granger vem sendo bastante
difundida na literaturd. A causalidade no sentido Granger, significayjoausaz se o valor de
em t pode ser predito caso sejam considerados loeesadefasados dg além dos préprios
valores defasados de Considerando um sistema com duas séries tempoiss equacoes, 0

interesse se da na estimativa dos parametros:

Vi =207+ By Y, +E, (14)
= =

Zt = Zazi yt—i +ZIBZj 4—1' +£zt (15)
=1 =1

Nesse caso, os termos de erro ndo devem ter g@oel@e acordo com Gujarati (2000),
distingue-se em quatro casos a interpretacéo deseées:

1. Causalidade unidirecional dg para z Ocorre quando o conjunto de coeficientes
defasados deem (13) ndo s&o estatisticamente significativoxenjunto de coeficientes
defasados dgséao significativos;

2. Causalidade unidirecional de paray. Ocorre quando o conjunto de coeficientes
defasados dgem (13) ndo séo estatisticamente significativoxenjunto de coeficientes
defasados deséo significativos;

3. Realimentacdo, ou causalidade bilateral: Ocorrendmatodos os coeficientes sao
significativos nas duas regressoes;

4. Independéncia: Ocorre quando todos os coeficigr@tesliferem estatisticamente de zero.

'%vide alguns trabalhos como Bahia (2000), Cavalq@®10) e Matos (2002).
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5.RESULTADOS
5.1.Vetores Autorregressivos (VAR)

As variaveis selecionadas no estudo foram tramsfdas para a escala logaritmica, uma
vez que este tipo de transformacdo permite queaia Bgue mais homogénea em termos de
variancia, além de tornar a interpretacdo dos petrés uma elasticidade.lnicialmente, a
estimacéo do VAR foi feita com base nos dados el ef em primeira diferenti todavia, os
resultados disponiveis ao longo do trabalho seimgsin aos dados em nivel, uma vez que se
seguiu a linha de pesquisa de Enders (2004), nbaggamenta que a diferenciacdo exclui as
informacdes relativas aos movimentos conjuntosdao®s, tais como a possibilidade de relagdes
importantes no longo prazo entre as series emaestud

A guantidade de variaveis no estudo foi pequenadd a limitacdes na estimativa do
VAR, uma vez que a estimacdo desse modelo comsnatéaveis e muitas defasagens consume
quantidade consideravel de graus de libertfade

Inicialmente, um VAR irrestrito ou em sua formadpid®com tendéncia de segunda
ordem foi executado sem considerar um ordenameata @s séries macroecondémicas.Essa
primeira analise tem como objetivo testar o order@mdas variaveise identificar a ordem do
VAR. As varidveis L_ENDIV, L_INAD PF_SA, L_PZ MEDIO L_DESEMP_SA, e
L_SPREAD correspondem ao respectivamente aos fogerido endividamento das familias, do
indice de inadimpléncia com ajuste sazonal, dogpnaedio das operacdes de crédito, da taxa de
desemprego com ajuste sazonal e do spread médopdas;des de crédito.

Com relacdo ao ordenamento das variaveis, oltiale Vartanian (2010) utiliza um
teste que faz um direcionamento nesse sentidoualougliza o teste VARPairwise Granger
CausalityBlock As variaveis dispostas a direita na tabela indiea que séo relativamente mais
enddgenas. Assim, o teste forneceu embasamentizote®rtonomeétrico consistente para o

ordenamento das variaveis, evitando a elaborac@otdas estimativas para testar a robustez dos

“Antes de executar o VAR com variaveis na primeifereinca, verificou-se todas elas s&o estacionégasa
ordem. Para tanto, foi utilizado o teste ADF (Augteel Dickey Fuller).

25egundo Gujarati (2000), um VAR com k equacbesiefpsagens de k variaveis fornece Kpirametros.
13 Disponivel em anexo.

14 As fungdes impulso-resposta e decomposicéo danaa sdo sensiveis & alteracdo da ordem das eiariav
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resultados no que tange as diferentes ordenamdagosariaveis e suas consequéncias para 0s

resultados da modelagem. Desse modo, o ordenamdastaearidveis ha modelagem VAR ficou
disposto da seguinte forma: L_PZ MEDIO, L_DESEMP, SAENDIV, L _INAD PF _SA e

L_SPREAD.

Tabela 1-TesteVAR Pairwise Gran

er Causality/BlocExogeneit

Wald.

VARIAVEL

L_PZ MEDIO

L DESEMP_S/

L_ENDIV

L_INAD_PF_SA

L_SPREAD

Chi-sq  Prob.

Chi-sq

Proh|

Chi-sq  Prg

b. Chi-sq

Pqplﬂ:hi-sq

Prob.

L_PZ_MEDIO

L_DESEMP_SA 0,2566 0,879
6,2949 0,043( 1,1129 0,573

} 0,5410 0,763( 55891

L_ENDIV

L_INAD_PF_SA 0,3477 0,8401
2,8418 0,24158,6400 0,013

L_SPREAD

0,7180 0,6984

6,8922 0,031
0,4328 0,805

0,061
0,7355 0,692

8,1155 0,0173
1 9,0974 0,010
0,5283 0,767

6,6100 0,036]

4,5771
9,7606
2,4358
2,9666

0,1014
0,0076
0,2958
0,2269

Total (Conjunto) 12,14890,1447

15,8785 0,0442

20,1325 0,0098

22,2322 0,0045

28,2641 0,0004

Elaboracéo propria com base no software E-views.

No que concerne a ordem do VAR, foi utilizadoritéZio de selecdo de ordem do VAR,

disponivel no software E-views. Esse critério de¢gg® tem como objetivo identificar a ordem

do VAR que melhor se ajusta aos dados, computaédosvtestes, disponiveis em Lutkepohl

(2005). De acordo com o resultado dos testes dispos Tabela 2, a ordem mais indicada para

trabalhar com as séries no presente estudo é eipiordem.
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Tabela 2—Critério de selecdo de ordem do VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 709.6689 NA 2.01E-13 -15.04664  -14.77432 -3669
1 1186.229 881.3798*  1.22E-17*  -24.75761* 3.8D448*  -24.37277*
2 1206.495 35.30302 1.36E-17 -24.65582  -23.02188-23.99608
3 1225.728 31.43445 1.56E-17 2453179  -22.21705-23.59717
4 1243.069 26.47662 1.88E-17 2436707  -21.37152-23.15755
5 1264.103 29.85482 2.14E-17 -24.28178  -20.60543-22.79737
6 1284.727 27.05554 2.49E-17 -24.18768  -19.83052-22.42838
7 1312.040 32.89278 2.58E-17 2423742  -19.19945-22.20323
8 1339.722 30.36147 2.75E-17 2429511  -18.57633-21.98603
9 1370.380 30.32839 2.85E-17 -24.41678  -18.01720-21.83282
10 1387.968 15.50732 4.14E-17 2425738  -17.9769 -21.39852
11 1420.236 24.98132 4.70E-17 -24.41367  -16.8524 -21.27992
12 1460.285 26.69996 4.94E-17 2473732 -16.2953 -21.32868

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (eactt &g 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Exogenous variables: C @ TREND

Elaboracéo propria com base no softwareets:

De posse das informacdes dos testes de ordenamdotoritério de selecao da ordem do
VAR, foi estimado o modelo com as indica¢gOes prggme seguindo a linha proposta de Enders
no qual a orienta para utilizacdo das variaveis rdmel (Tabela 3). Como mencionado
anteriormente, pelo fato de as séries ndo serei@sérias em nivEl o interesse se recai sobre
o sentido econdémico aliado a significancia estaéise ndo na grandeza dos parametros em si.

Disponivel em anexo.
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Tabela 3 - Estimativas do modelo VAR
Equacéo 1 Equacéo 2
L ENDIV L _INAD PF SA

L_PZ_MEDIO1) -0.061127 -0.181602
(0.01558) (0.06254)
[-3.92373] [-2.90360]
L_DESEMP_SA(-1) 0.018182 -0.218202*
(0.01557) (0.06249)
[1.16816 [-3.49190
L_ENDIV(-1) 1.003605* -0.010969
(0.01436 (0.05764
[ 69.9046 [-0.19031
L_INAD_PF_SA(-1) -0.025800**  0.572849*
(0.01902 (0.07635
[-1.35658] [ 7.50273]
L_SPREAD-1) -0.02042¢** 0.163730
(0.01305 (0.05238
[-1.56564] [3.12562]
C 0.481392 2.600950
(0.13011) (0.52234)
[ 3.69991] [ 4.97938]
@TREND 0.000673* 0.004014*
(0.00028) (0.00112)
[2.41625 [ 3.59056
R-square 0.99929! 0.97115!
Adj. R-squared 0.999256 0.969375
Sum sq. resids 0.007057 0.113748
S.E. equation 0.008530 0.034244
F-statistic 23061.54 544.3813
Log likelihood 351.5298 206.9748
Akaike AIC -6.62557: -3.84566!
Schwarz SC -6.447584 -3.667682
Meandependent -1.120858 4.476946
S.D. depende 0.31274! 0.19568:
Determinant Residual Covariat 8.80E-18
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1304.302
Akaike Information Criteria -24.40966
Schwarz Criteria -23.51972

Standard errors in () & t-statistics in [ ].*,**** Significative at 1%, 5% and 10%.

Elaboracao propria com base no software E-views.

O objetivo do trabalho € identificar as relacbescdeas nas Equacdes 1 e 2, que
correspondem aos modelos da série de endividandestéamilias e do indice de inadimpléncia,
todavia, a tabela que contempla todas as séri@gAdd encontra-se em anexo (Tabela 18).A
Equacédo 1lna Tabela 3 trata do impacto das varidwatoecondmicas no endividamento das
familias. Apenas seus valores defasados e a sérigrako meédio das operacdes de crédito
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resultaram em efeitos significatiV6sEm se tratando do prazo médio, seu aumento fazoee
as familias diluam as prestacfes, aumentando oamtenfinanciado. A taxa de inadimpléncia
apresentou efeito negativo n&o significativo noheddmento. Do ponto de vista econdmico, era
de se esperar, pois as pessoas com anotacao rigioeab crédito, de acordo com as normas
atuais de concessao de crédito vigentes no SFN;ar@@guem mais se endividar até que quitem
com suas obrigacdes. A taxa de desemprego defasmd@ significativa nesse modelo, mas
possui efeitos positivos, sinalizando que aumentis taxas de desemprego podem ocasionar
elevacdes no endividamento das familias. A sériesdoead médio ndo possui efeitos
estatisticamente significantes, mas a interpretacaadmica dessa variavel indica que elevactes
na série tendem a reduzir o endividamento. Umajuez como o spread € um dos componentes
dos juros dos empréstimos ou financiamentos, eb®sgessa variavel encarecem os montantes
disponibilizados pelas instituicdes financeirasneiui a demanda por esse tipos de operacdes.

Na Equacédo 2 da Tabela 3 o indice de inadimpl&uasaui comportamento inercial, uma
vez que seus dados na primeira defasagem carrefgatos epositivos significativos. Nesse
modelo, o endividamento das familias ndo apresemi@itos significativos. A taxa de
desemprego defasada apresentou efeitos negatibos aanadimpléncia. Esperava-se um efeito
positivo, uma vez que, para a taxa de desempreagae, alta implicaria em alta na taxa de
inadimpléncia, todavia, outra vertente indica gqesspas desempregadas ndo conseguem se
endividar, pois ndo tém como comprovar renda. Assieilo poderdo ter acesso ao crédito
disponibilizado pelas instituicbes financeiras, sgEuentemente nao teriam como descumprir
esse possivel contrato. Esse mesmo resultado tidosargativo foi observado no trabalho de
Fernandes & Souza (2010), porém, Faustino (2010ntapque o desemprego tem relacao
positiva com a alta dos juros que é uma variavektacionada com spread.Ainda nessa equacao,
os efeitos do prazo médio sobre o indice de indémefa sdo negativos, indicando que aumentos
nos prazos médios tendem a reduzir o indice dénmpd@hcia.

Considerando os testes abordados na parte meta@oldgra verificar se 0 modelo foi
bem ajustado, para o presente VAR estimado, fostedio que a condicdo de estabilidade foi
satisfeita, uma vez que as raizes inversas dodwoin caracteristico se encontram dentro do

circulo unitario, conforme apontado na figura abaix

%0 termo significativo no presente trabalho referésignificancia estatistica. Caso seja abordatgdimicéo
formal tal qual é encontrada em dicionérios, a naesena evidenciada.
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Tabela 4-Tabela de raizes AR
Root Modulus

0.964504 - 0.031050i 0.965003
0.964504 + 0.031050i 0.965003
0.902479 - 0.160675i 0.916670
0.902479 + 0.160675i 0.916670
0.538188 0.538188

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
Elaboracao propria com base no software E-views.

Figura 1 - Raizes inversas do polinbmio caracterisb

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Elaboracao propria com baseoftware E-views.
Para verificar se ha autocorrelacdo nos residoositilizado o teste de autocorrelagdo

serial dos residuos LM.Os resultados obtidos imdindo existéncia de autocorrelacdo serial nos
residuos ao nivel de 1% de significancia.
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Tabela 5 - VAR Teste de autocorrelacdo serial dogsiduos LM

Lags LM-Stat Prob
1 39.35138 0.0340
2 33.16556 0.1270
3 37.34022 0.0536
4 29.98674 0.2248
5 28.04045 0.3060
6 27.42968 0.3348
7 25.15942 0.4535
8 24.63495 0.4830
9 12.39677 0.9831
10 26.08369 0.4031
11 24.99644 0.4626
12 39.65367 0.0316

Probs from chi-square with 25 df.
Elaboracao propria com base no software #siie

Para verificar a normalidade dos residuos, fiizatia a extensao do teste de normalidade
de Jarque-Bera.A hipétese nula de normalidade ekiduos foi rejeitada para o VAR proposto,
como pode ser observado na Tabela 6. Segundo \&arté2010), esse resultado pode ser em
decorréncia da volatilidade das séries macroecaa@mirasileiras. Ainda segundo o autor, o
resultado obtido néo inibe a andlise dos resultatias sugere cautela em relacdo a tomada de
decisdo baseada nos parametros estimados na n@delagventualmente analises

complementares poderéo servir de subsidio pafecaatbs resultados.
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Tabela 6-Teste de normalidade

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -1.520311 40.06331 1 0.0000
2 -0.187386 0.608635 1 0.4353
3 0.337447 1.973755 1 0.1600
4 0.432581 3.243524 1 0.0717
5 1.015176 17.86342 1 0.0000
Joint 63.75264 5 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 10.25771 228.2556 1 0.0000
2 2.749904 0.271041 1 0.6026
3 3.308933 0.413572 1 0.5202
4 4.754308 13.33625 1 0.0003
5 5.823483 34.54557 1 0.0000
Joint 276.8220 5 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 268.3189 2 0.0000
2 0.879676 2 0.6441
3 2.387327 2 0.3031
4 16.57977 2 0.0003
5 52.40899 2 0.0000
Joint 340.5746 10 0.0000

Elaboracao propria com base no software E-views.

Por fim, o ultimo teste que trata da andlise ds&wms verificou se sdo homocedasticos
com base no teste de White disponivel no softwaveels. Os resultados na Tabela 7 indicam

para a significancia estatistica conjunta que r@dndicios suficientes para rejeitar a hipotese
gue os residuos sejam homocedasticos.
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Tabela 7 - VAR Teste de heterocedasticidade dos fégos

Joint test:
Chi-sq df Prob.
185.4584 180 0.3745

Individual components:

Dependent R-squared F(12,91) Prob. Chi-sq(12) Prob.
resl*resl 0.145352 1.289716 0.2383 15.11662 2354
res2*res2 0.194715 1.833621 0.0541 20.25034  0626.
res3*res3 0.130270 1.135853 0.3419 13.54813  3306.
res4*resd 0.078637 0.647228 0.7964 8.178269 7710
res5*res5 0.221577 2.158580 0.0203 23.04396  027@.
res2*resl 0.128126 1.114409 0.3585 13.32513 3450
res3*resl 0.074076 0.606687 0.8314 7.703948 8078
res3*res2 0.107466 0.913074 0.5373 11.17646 5130
res4*resl 0.076382 0.627130 0.8140 7.943708  789%.
res4*res2 0.153113 1.371028 0.1944 15.92374 1948
res4*res3 0.120433 1.038331 0.4215 12.52501  4046.
res5*resl 0.151624 1.355314 0.2023 15.76891 2020
res5*res2 0.091051 0.759634 0.6896 9.469281 6623
res5*res3 0.160037 1.444846 0.1605 16.64389 1636.
res5*res4 0.090133 0.751216 0.6979 9.373805  6700.

Elaboracao propria com base no software E-views.

5.2.Funcéo impulso-resposta (FIR) e decomposicdo de vancia

O instrumental analitico das FIR capta o efeiteltegues de um desvio-padrdo (aumento
exdégeno, temporario e ndo esperado) a uma mudargavalores correntes e futuros das
variaveis enddgenas no VAR, levando-se em congideras efeitos simultdneos sobre as outras
variaveis, incluindo-se na andlise os respectintesvalos de confianga. As analises seguintes, no
gue tange a FIR, serdo centralizadas nos princgaaisos observados para um periodo de 24
meses adiante.

A Figura 2 apresenta os resultados da FIR parappsta do endividamento das familias
no SFN aos choques néo esperados, exdgenos e &impaas demais variaveis. Um choque ou
inovacdo no prazo medio das operacdes de credawvoga efeito significativo,negativo e
decrescente no endividamento das familias no quazettodo em diante. Esse resultado é
intuitivo em termos econdmicos e evidencia quemeado nos prazos influencia na diminui¢céo
do endividamento das familias. Choques na taxa esendprego ocasionam elevacdes do
endividamento das familias no periodo inicial dalise e em torno do décimo sexto més a

trajetoria se inverte, passando a ser decresddatentanto, é importante ressaltar que os efeitos
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ndo sao estatisticamente significantes. Com relagéadice de inadimpléncia, o endividamento
responde de forma negativa, ndo significativa pailea intensidade aos choques dessa variavel.
Um possivel fator se deve a restricdo que é impastpessoas no SFN, pois uma vez que se
tenha uma anotacdo com relacdo ao descumprimerdatyai® contrato de crédito, ndo ha mais
disponibilizacdo de crédito segundo as atuaisipaditde crédito. No que tange ao spread médio
das operacdes de crédito, é possivel observaraudaio dos periodos, os resultados seguem o
esperado na teoria econbmica, porém com intensidacke Inovacdes ou choques dessa variavel
fazem com que o endividamento responda de formeesimnte até o décimo quinto més,
passando a ser crescente no periodo posterior.

As respostas do indice de inadimpléncia aos chodassdemais variaveis podem ser
visualizadas na Figura 3.Foram detectados efeigogfisativos na prépria variavel, onde a série
sente efeitos positivos decrescentes até o quagtmmdo més, ocorrendo a dissipacdo do choque
a partir do més subsequente. Choques do endividansansam efeitos positivos no indice de
inadimpléncia até o quarto més e negativo ao lamgses restantes na analise. Em termos
econdmicos, era de se esperar tal comportamenta, v@n que o endividamento em niveis
elevados pode ocasionar o descumprimento de cositrdé creédito, contudo, os efeitos
observados na analise ndo foram estatisticamegtdficativos.Choques no prazo médio séo
significativos em apenas trés meses no indice aldimpléncia, que se estendem do terceiro ao
sexto més, respondendo por esse efeito possivadrodato de que aumentar os prazos facilita a
regularizacdo das dividas em atraso.Observam-sactogp negativos de choques da taxa de
desemprego a partir do segundo més até meadosedimsodsegundo més. Esperava-se efeitos
positivos, uma vez que uma das causas do inadireptengé exatamente a falta de emprego. No
gue tange ao spread médio das operacdes de créditchoques dessa varidvel ocasionam
aumento na taxa de inadimpléncia no curto prazovqii@té a quinta defasagem e a partir de

entdo ha uma mudanca de sentido passando a sévoegd o final da analise.
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Figura 2-Funcao Impulso-Resposta (FIR) do Endividaranto

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 3 - Funcéo Impulso-Resposta (FIR) da taxa dmadimpléncia

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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As Tabelas de 8e 9 relacionam os resultados abtidm a decomposicdo da variancia
dos erros de previséo obtidos no VAR. Essas infodes possibilitam identificar a relevancia de
cada choque na explicacdo dos movimentos das séniesn horizonte temporal de 24 meses.

Analisando a série do endividamento disponivel abela 8, parte da variabilidade do
erro de previsao € explicada pelo prazo médio @ tegh de desemprego. A primeira, a partir do
nono meés, responde por mais de 10% participacabveio endividamento chegando a mais de
30% no periodo final da analise, enquanto a seguesi@onde por mais de 10% a partir do
décimo segundo més, chegando a um pico de 13,7déaimo nono més. E importante ressaltar
o forte comportamento dependente da série do eaihénto, uma vez que apds um ano, 67%
ainda sao explicados por chogues em seus promioses no passado.

Os resultados para a série da inadimpléncia da®a®sisicas podem ser visualizados na
Tabela 9. Considerando as outras séries macroe@wagma maior participacao relativa no erro
de previsdo dessa variavel cabe a taxa de desemmgg explicacdo parte de 13% no quinto
més, chegando a aproximadamente 33% no décimo deguas. E importante indicador da
participacdo da taxa de desemprego do sexto mé&bkagite se reside no fato do corte do seguro
desemprego fornecido aos trabalhadores pelo Gowkiramte os cinco meses subsequentes ao
desligamento do ultimo emprego formal.

Tabela 8 - Decomposicéo da variancia dos erros degpisdo — Endividamento

Perioc S.E L PZ MEDIC L DESEMP S/ L ENDIV L INAD PF S/ L SPREAL
1 0.008530 0.119668 0.418141 99.46219 0.000000 _ 0.000000
2 0.012100 0.986514 0.229243 98.04994 0.509606  0.224695
3 0.014957 2.216531 0.210850 95.66838 1.209126  0.695117
4 0.017501 3.644153 0.490488 92.70801 1.871471  1.285873
5 0.019879 5.176414 1.116701 89.41739 2.419337  1.870155
6 0.022159 6.758847 2.069484 85.97920 2.836043  2.355528
7 0.024375 8.358946 3.281918 82.53287 3.133133  2.693136
8 0.026541 9.95757; 4.66326 79.1814 3.32561! 2.87207!
9 0.028661 11.54395 6.118086 75.99597 3.434060  2.907937
10 0.030736 13.11238 7.559410 73.02018 32370 2.831005
11 0.03276: 14.66001 8.91609: 70.2763; 3.47074: 2.67678
12 0.034732 16.18558 10.13571 67.77043 38287 2.479520
13 0.036642 17.68789 11.18432 65.49738 33520 2.268403
14 0.03848: 19.1657. 12.0445; 63.4447; 3.27907! 2.06592!
15 0.040265 20.61744 12.71264 61.59574 3@B65 1.887620
16 0.041972 22.04069 13.19552 59.93175 30894 1.742619
17 0.043606 23.43271 13.50771 58.43357 260912 1.634740
18 0.045168 24.79037 13.66868 57.08257 28946 1.563676
19 0.046657 26.11038 13.70059 55.86133 28914 1.526207
20 0.048075 27.38946 13.62646 54.75397 27128 1.517287
21 0.049423 28.62460 13.46875 53.74631 26293 1.530961
22 0.050703 29.81316 13.24832 52.82591 28515 1.561008
23 0.051916 30.95299 12.98376 51.98197 28693 1.601913
24 0.053066 32.04251 12.69106 _ 51.20522 28128 1.648321

Elaboracao propria com base no softizavews.
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Tabela 9 - Decomposicéo da variancia dos erros degpisdo — Inadimpléncia PF

Period S.E. L PZ MEDIO L DESEMP_SA L ENDIV L INADFPSA L _SPREAD
1 0.034244 1.538169 0.009901 1.916085 96.53584  0.000000
2 0.039963 1.272770 1.561969 1.780179 9406181  1.323270
3 0.042971 2.045285 4.770464 1.600289 88.32284  3.261118
4 0.045358 3.139931 8.939096 1.437666 81.61009  4.873221
5 0.047476 4115211 13.37036 1.320766 75.36015  5.833519
6 0.049352 4.826163 17.61071 1.254773 70.09236  6.215994
7 0.050976 5.279102 21.41732 1.235844 65.84796  6.219777
8 0.052353 5.529587 24.67964 1.258303 62.49798  6.034493
9 0.053499 5.637727 27.36559 1.316937 59.87988  5.799870
10 0.054438 5.653748 29.49095 1.407330 53844 5.603642
11 0.055198 5.615577 31.10148 1.525651 58266 5.491008
12 0.055808 5.550323 32.26110 1.668383 524044 5.475950
13 0.05629. 5.47657. 33.0430! 1.83213: 54.0966! 5.55151"
14 0.056682 5.406511 33.52307 2.013535 53858 5.698389
15 0.056993 5.347659 33.77349 2.209245 59377 5.891673
16 0.057241 5.30419. 33.8593! 2.41598; 52.3144; 6.10602;
17 0.057454 5.277977 33.83567 2.630598 55036 6.319147
18 0.057629 5.269321 33.74579 2.850172 58%20 6.513883
19 0.05778: 5.27756. 33.6217; 3.07207! 51.3496 6.67898!
20 0.057916 5.301489 33.48501 3.293996 55810 6.808947
21 0.058039 5.339627 33.34849 3.514011 53894 6.903095
22 0.058153 5.390457 33.21838 3.730532 50596 6.964357
23 0.058260 5.452531 33.09640 3.942303 58610 6.997897
24 0.058363 5.524545 32.98162 4.148357 56835 7.009867

Elabor_a(;éo prépria com base r;o SOft\EaVEW;.
5.3.Co-integracédo e Vetores de Correcao de Erro(VEC)

A andlise a seguir tem como objetivo tentar ifieat a existéncia de relagdo de longo
prazo entre as series em questdo utilizando a wletyid proposta por Johansen (1991), descrita
na secao 4.3. A Tabela 13 apresenta os resultattasop métodos da estatistica do traco e do
maximo autovalor. A estatistica do traco indicaxssténcia de trés vetores co-integrantes,
enquanto que o maximo autovalor indica a existédeiapenas um vetor co-integrante. No caso
dessa Ultima estatistica, ndo ha evidéncia pasge&&o de trés vetores co-integrantes, assim,
para considerar um resultado que englobe as dutsdohggias sem entrar em conflito de
selecdo, trabalhar-se-a com trés vetores co-integga Assim, ha indicios de que ha uma
combinacéo linear entre as séries, o que sugedistérecia de uma relagdo de equilibrio de longo

prazo entre essas séries.
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Tabela 10 - Teste de co-integracdo de Johansen

Hypothesized Eigenvalue Trace 5Percent 1Percent
No. of CE(s) Statistic CriticalValue CriticalValue

None ** 0.282483 96.41864 68.52 76.07
At most 1 ** 0.223001 62.22693 47.21 54.46
At most 2 ** 0.190025 36.23834 29.68 35.65
At most3 0.109435 14.53090 15.41 20.04
At most4 0.024864 2.593329 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at tHé(8.%) level

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 5Percent 1Percent
No. of CE(s) Statistic CriticalValue CriticalValue
None * 0.282483 34.19171 33.46 38.77
At mostl 0.223001 25.98859 27.07 32.24
At most 2 * 0.190025 21.70744 20.97 25.52
At most3 0.109435 11.93757 14.07 18.63
At most4 0.024864 2.593329 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the(3%) leve
Elaboracéo prépria com base no softwarecksi

O vetor normalizado resultante do teste de cegmaicdo € disponibilizado a seguir na
Equacao 16 para o modelo do endividamento dasiésmil

E possivel observar que o indice de inadimplépassui parametro estatisticamente
significante e possui sentido econémico, uma vezajginal indica que a restricdo no SERASA
reduz o endividamento, pois o fornecimento de twédi cancelado, uma vez que se tenha
descumprido um contrato de crédito, com a respeetivtacdo no SERASA.

Com relacdo ao spread das operagcbes de crédita;s@ um impacto positivo no
endividamento das familias. O parametro foi altamesignificativo em termos estatisticos e

positivo, indicando que aumento no spread onefmasciamentos propostos pelas familias.

Iz_endiv, = 6.98 2.29*|_inad_pf_sa+ 4.39*|_spok,

(1.19) (0.7
[2.03] [-5.5

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

(16)

Considerando o resultado obtido no teste de tegriacdo, parte-se para a elaboracédo do
VEC. Como mencionado na parte metodoldgica do ptedeabalho, o VEC possui as relactes
de co-integracdo construidas em suas especifictalomse 0 comportamento de longo prazo das

variaveis endégenas convergem para a sua relagiéitegoante, permitindo um ajuste dinamico
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de curto prazo. O termo de co-integracdo é chardadmrrecdo de erro do desvio do equilibrio
de longo prazo.

As variaveis endividamento das familias e indieegnadimpléncia sdo significativas no
primeiro termo de correcao de erros. No segunddegceiro termo de correcéo, observa-se que
somente o indice de inadimpléncia possui significirstatistica. Os resultados das estimativas
do VEC disponiveis na Tabela 1levidenciam que aciddde de ajuste e convergéncia das
variaveis para o desempenho de longo prazo é dadenpara as séries em determinada
equacdo. A primeira demonstra que os desequilibriassitorios sdo corrigidos no més
subsequente na ordem de 3% para o endividamen@o2&cpara a taxa de inadimpléncia. A
segunda e terceira equacdes apresentam corregées gaaxa de inadimpléncia na ordem de 20%
e 4,7%, respectivamente. Nessas duas equacOeseadséendividamento ndo apresentou
intensidade expressiva.

Com relacdo aos parametros estimados das equag@slividamento das familias e do
indice de inadimpléncia disponiveis no VEC, notapge quase todas as series apresentaram o
mesmo sentido econdmico do VAR. Neste caso, mesecalestacado no VEC apenas que o
indice de inadimpléncia no modelo do endividameap@sentou significancia estatistica a 5% e
seu sentido foi negativo. Uma possivel causa se devestricdo de crédito imposta aos
inadimplentes. Nesse caso, para aqueles que des@amp contrato de crédito e com anotacéo
no SERASA, ndo é possivel fazer outras contratac@esim, o endividamento tenderia a

diminuir.
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Tabela 11 - Estimativas do modelo VEC

. Equacéo 1 Equagéo 2
ErrorCorrection D(L ENDIV)  D(L_INAD_PF_SA)
CointEql -0.030093** -0.202545*
(0.01371) (0.05353)
[-2.19563] [-3.78393]
CointEqg2 0.007165 -0.200561*
(0.01711) (0.06681)
[0.41882] [-3.00194]
CointEq3 0.001475 -0.047468*
(0.00346) (0.01351)
[0.42623] [-3.51281]
D(L_PZ_MEDIO(-1)) -0.091326*** -0.133401
(0.05825) (0.22748)
[1.56787 [0.58642
D(L_DESEMP_SA(-1)) 0.002117 -0.043195
(0.03390 (0.13239
[-0.06245] [ 0.32628]
D(L_ENDIV(-1)) -0.238328* -0.079560
(0.10013) (0.39104)
[ 2.38022] [ 0.20346]
D(L_INAD_PF_SA(-1))  0.037588** 0.353159*
(0.02300) (0.08981)
[-1.63444] [-3.93211]
D(L_SPREAD(-1)) -0.000873 -0.047854
(0.02922) (0.11412)
[ 0.02989] [0.41934]
C -0.015973 -0.239038*
(0.01876) (0.07326)
[-0.85149] [-3.26284]
@TREND 0.000354 0.003923*
(0.00030) (0.00116)
[1.19436 [ 3.38924
R-square 0.32272! 0.38823
Adj. R-squared 0.257187 0.329033
Sum sq. resids 0.006301 0.096103
S.E. equatio 0.00823: 0.032141
F-statistic 4.923985 6.557707
S.D. dependent 0.009550 0.039244
Determinant Residual Covariance 7.44E-18
Log Likelihood 1326.707
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1300.408
Akaike Information Criteria -23.98851
Schwarz Criteria -22.32582

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

Elaboracao propria com base no software E-views.
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5.4. Teste de causalidade de Granger

Os resultados da Tabela 12 abaixo se referemst® de causalidade de Granger para as
séries do endividamento das familias no SFN e mglé@ncia. Essas séries foram selecionadas
para a execucao desse teste devido a um dos oBjettvy presente trabalho que € a de tentar
identificar, dentre as relacbes encontradas, gdelantre as duas séries em especifico, uma vez
gue os resultados obtidos com as técnicas antemdie foram conclusivos. As estimativas foram
calculadas para 12 defasagens. A significaAnciaalagdes entre as séries é dada pela estatistica
F, que testa a hipotese de que os coeficientesvaadveis das equacbes sao nulos. As
estimativas indicam que ambas as hipoteses nuiaadimpléncia das pessoas fisicas no SFN
ndo causa (Granger) endividamento das familiaglidamento ndo causa inadimpléncia — ndo
foram rejeitadas. Este resultado néo indica relaglie as duas variaveis, corroborando com a
maioria dos resultados obtidos nas analises argsriem outras palavras, as estimativas indicam
independéncia das séries, pois ambas as estatidicéeste ndo foram significantes. Pode-se
dizer que em parte, os resultados confirmam ossaptados em Schmidt Neto (2009), onde se
verificou que a inadimpléncia ndo causa (Grangeghdividamento, mas sdo contrariosao fato

gue o endividamento causa (Granger) a inadimpléncia

Tabela 12 - Teste de causalidade de Granger paraaariaveis endividamento e inadimpléncia PF

NullHypothesis: Obs F-Statisti®robability
L_INAD_PF_SA does not Granger Cause L_ENDIV 93 .95644  0.49904
L _ENDIV does not Granger Cause L_INAD PF_SA 0601 0.46609

Elaboracao propria com base no softwaveets.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar ipessrelacdes entre o endividamento
das familias no sistema financeiro nacional e acénde inadimpléncia das pessoas fisicas,
empregando indicadores macroeconémicos que captassefeitos das mudancas em relagao ao
crédito em ambito nacional. Utilizou-se a metod@ogAR — Vetores Autorregressivos, pois
esse tipo de metodologia analisa as relacfes déigaartre as séries macroeconémicas com seus
valores defasados no tempo, tratando todas comaégends no modelo, de forma simultanea.
Utilizou-se também o teste de co-integracdo denkmrmacom o objetivo de tentar identificar a
existéncia de relagédo de longo prazo entre asssat@mn do Modelo de Correcéo de Erros — VEC
— que corrige o0 comportamento de curto prazo canvar de longo prazo. Por fim, foi testado
por meio do teste de Granger se o endividamentdadaitias possuia alguma relagdo causal em
relacdo ao indice de inadimpléncia.

Os principais resultados obtidos no VAR para o nmde endividamento das familias
indicaram relag&o significativa somente com seu®slaefasados e com a série do prazo médio
das operacdes de crédito, sendo que nessa Ultindelao impacto € positivo, indicando que
elevacdes nessa variavel faz com que as familiaandias prestacdes, aumentando o montante
financiado (endividamento). Observou-se nesse roagled o indice de inadimpléncia ndo possui
relacdo estatisticamente significativa no endividata. Analisando os resultados obtidos no
modelo do indice de inadimpléncia para o VAR, omseae uma relacdo negativa com a taxa de
desemprego e com o prazo médio das operacdes ditocf@utro ponto a ressaltar se deve ao
fato do endividamento das familias ndo possuirtadfeiestatisticamente significantes na
inadimpléncia.

As Funcdes Impulso Resposta indicam que a resplosendividamento das familias no
SFN aos choques ndo esperados, exdogenos e teroponériprazo médio das operacdes de
crédito possui efeito significativo, negativo e @scente no quarto periodo em diante. Para o
indice de inadimpléncia, foram detectados efeitgsifecativos na propria variavel, onde a série
sente efeitos positivos decrescentes até o quegtmmdo més, ocorrendo a dissipacdo do choque
a partir do més subsequente. A resposta desse ifailisignificativa aos choques ou inovagdes

de todas as séries em periodos distintos, com &xckgendividamento das familias.
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A decomposicdo da variancia dos erros de previsfideono presente estudo assinalou
gue o comportamento da série do endividamento Bca®p pelo prazo médio e pela taxa de
desemprego. A primeira responde por mais de 30%cipacao relativa no endividamento no
periodo final da analise, enquanto a segunda rdsppar um pico de 13,7% no décimo nono
més. E importante ressaltar o forte comportameapeadente da série do endividamento, uma
vez que apO0s um ano, 67% ainda sdo explicados hmmyues em seus proprios valores no
passado. O indice de inadimpléncia possui pouce dedexplicacdo, no qual atinge um maximo
de 3,5% da variabilidade do endividamento. Os tados da decomposicao da variancia para a
série da inadimpléncia das pessoas fisicas indjuela maior participacao relativa nessa variavel
cabe a taxa de desemprego, com apice de aproxireat@rd3% no décimo segundo més. O
endividamento das familias possui pouco pode dicegpo, no qual atinge um maximo de 4,1%
da variabilidade do indice de inadimpléncia.

O teste de co-integracdo de Johansen indicouséésgia de relagdes de equilibrio de
longo prazo entre as séries no presente trabadimmifmdo a modelagem VEC para a correcao
dos desequilibrios de curto prazo. Os principagiltados indicam as estimativas do VEC
evidenciam que a velocidade de ajuste e conver@élas variaveis para o desempenho de longo
prazo € cadenciado para algumas das séries. Ai@ieguacao co-integrante demonstra que os
desequilibrios transitérios sdo corrigidos no nmeggigite na ordem de 3% para o endividamento
e 20,2% para a taxa de inadimpléncia. A segundeceita equacdes apresentam correcoes para a
taxa de inadimpléncia na ordem de 20% e 4,7%, cdspmente. Nessas duas equacdes a série
do endividamento néo apresentou intensidade expaess

Com relacéo aos parametros estimados das equag@slividamento das familias e do
indice de inadimpléncia disponiveis no VEC, notayge quase todas as séries apresentaram o
mesmo sentido econdmico do VAR. Neste caso, meseca&lestacado no VEC apenas que o
indice de inadimpléncia no modelo do endividamapi@sentou significancia a 5% e seu sentido
foi negativo. Uma possivel causa se deva a restde&rédito imposta aos inadimplentes.

O teste de Granger apontou a ndo existéncia dearelaausal entre as séries do
endividamento das familias no sistema financewdrlice de inadimpléncia das pessoas fisicas,
corroborando com a maioria dos resultados obtidgssamalises anteriores, 0 que evidencia que

as estimativas indicam independéncia, pois ambastatisticas do teste ndo foram significantes.
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Em ambito geral, os resultados evidenciados nteabalho indicaram que ndo ha uma
relacdo clara entre o endividamento das familiasisiema financeiro nacional e o indice de
inadimpléncia das pessoas fisicas, contrariandtugéfo econémica que indica que elevacdes do
endividamento ocasionam eleva¢des no indice deimpd@&hcia. Todavia, o modelo VAR
abordado anteriormente apontou que essas duass sg@ie@ sensiveis a outras séries
macroecondmicas, especificamente, ambas sdo sereivierazo médio das operacdes de crédito

e a seus valores defasados no tempo.
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8. ANEXO

Tabela 13 - Testes de raiz unitaria ADF

Variaveis em log nivel

- Existéncia de raiz SIGNIFICATIVOS?
Variavel P LAG
unitaria’ CONSTANTE | TREND
L_DESEMP_SA Sim 0 Sim Sim
L _ENDIV Sim 1 Sim Sim
L_INAD_PF_SA Sim 0 N30 N30
L_PZ_MEDIO Sim 0 Sim Sim
L_SPREAD Sim 1 Sim Sim
Variaveis em log da la diferenca
isténei SIGNIFICATIVOS?
Variavel Existencia d,,e LAG
raiz unitaria’ CONSTANTE | TREND
L_DESEMP_SA N&o 0 Sim Nao
L _ENDIV Néo 2 Sim N&o
L_INAD_PF_SA N&o 0 Sim N30
L_PZ_MEDIO N&o 0 Sim N30
L_SPREAD N&o 0 Nao N&ao

Tabela 14- Estimativas do VAR irrestrito de segundardem
Vector AutoregressionEstimates
Sample(adjusted): 2003:03 2011:09
Included observations: 103 after adjusting endpoin
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_DESEMP_SA L_ENDIV L_INAD_PF_SA L_PZ MEDIO L_SPRD

L_DESEMP_SA(-1) 0.735672 0.002935 -0.153847 D488 -0.142545
(0.10554) (0.03346) (0.13186) (0.05954) (878)
[ 6.97038 [0.08772 [-1.16671 [-0.32731 [-1.25334

L_DESEMP_SA(-2) 0.113492 0.008572 -0.050520 o2 -0.039441
(0.10896 (0.03454 (0.13614 (0.06147 (0.11742
[ 1.04158] [ 0.24818] [-0.37110] [0.47624] [-O5EA]

L_ENDIV(-1) 0.036497 1.228766 0.044778 -0.073803  -0.531782
(0.31634) (0.10028) (0.39523) (0.17846) (o)
[0.11537 [12.2539 [0.11330 [-0.41356 [-1.55999

L_ENDIV(-2) 0.011040 -0.236446 -0.086187 0.138288 0.534659
(0.32269) (0.10229) (0.40317) (0.18204) (@73
[ 0.03421] [-2.31154] [-0.21377] [ 0.75966] [ 1755

L_INAD_PF_SA(-1) -0.012788 -0.055469 0.329137 20470 0.026666
(0.07845) (0.02487) (0.09801) (0.04425) (@5m
[-0.16302] [-2.23068] [3.35821] [0.48516] [ 015

L_INAD_PF_SA(-2) 0.051245 0.047784 0.343222 20162 0.095516
(0.07647) (0.02424) (0.09554) (0.04314) (2419
[0.67012] [1.97127] [ 3.59235] [-0.56009] [ 198]
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L_PZ_MEDIO-1) 0.14868! 0.05728: -0.06281! 0.82061- 0.30132!
(0.18776) (0.05952) (0.23459) (0.10592) e@x)
[0.79191] [0.96253] [-0.26778] [ 7.74743] [ 19%]
L_PZ_MEDIO(-2) -0.155734 -0.095117 -0.130083 038R -0.194682
(0.18424) (0.05840) (0.23019) (0.10393) (859
[-0.84528] [-1.62868] [-0.56512] [0.97739] [-0@ED]
L_SPREAD(-1) 0.032788 -0.008156 0.182845 -0.00938 0.986141
(0.09405) (0.02981) (0.11750) (0.05305) (@31
[ 0.34864] [-0.27358] [1.55611] [-1.49622] [ 90&3L]
L_SPREAD(-2) 0.101892 -0.004398 -0.045364 0.08974 -0.122356
(0.09354) (0.02965) (0.11687) (0.05277) (ogm
[1.08930] [-0.14834] [-0.38817] [0.94279] [-1388]
c -0.184305 0.247898 2.266170 0.632943 -0.034710
(0.47999) (0.15215) (0.59970) (0.27078) (o]
[-0.38397 [1.62929 [3.77885 [2.33752 [-0.06711
@TREND -0.001022 0.000447 0.003838 0.000108 03766
(0.00096 (0.00031 (0.00121 (0.00054 (0.00104
[-1.05990] [1.46247] [3.18463] [0.19904] [-3E847]
R-squared 0.987494 0.999370 0.975313 0.997882 0.979451
Adj. R-squared 0.985983 0.999294 0.972329 w28 0.976967
Sum sq. resids 0.061488 0.006178 0.095982 9668 0.071401
S.E. equation 0.025994 0.008240 0.032477 6814 0.028011
F-statistic 653.2540 13126.53 326.8346 3898.15 394.3187
Log likelihood 236.1669 354.5030 213.2330 2834 228.4694
Akaike AIC -4.352755 -6.650544 -3.907438 -5.497716 -4.203289
Schwarz SC -4.045796 -6.343585 -3.600479 -5.190758  -3.896331
Meandependent 2.186217 -1.115886 4.479233 592056 3.666006
S.D. dependent 0.219556 0.310116 0.195237 0078) 0.184569
Determinant Residual Covariance 7.20E-18
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1302.076
Akaike Information Criteria -24.11797
Schwarz Criteria -22.58318
Tabela 18 - Estimativas do VAR irrestrito de primera ordem
L_PZ MEDIO L DESEMP_SA L_ENDIV L_INAD PF SA L SPREAD
L_PZ MEDIO(-1) 0.925642* -0.026197 -0.061127* -01682* 0.103946**
(0.02643) (0.04726) (0.01558) (0.06254) (0.05220)
[ 35.0192] [-0.55435] [-3.92373] [-2.90360] [ 1185]
L_DESEMP_SA(-1) 0.012108 0.868543* 0.018182 -0.2182 -0.195572*
(0.02641) (0.04721) (0.01557) (0.06249) (0.05215)
[ 0.45850 [ 18.3959 [1.16816 [-3.49190 [-3.75004
L_ENDIV(-1) 0.051530* 0.044073 1.003605* -0.010969 0.005189
(0.02436) (0.04355) (0.01436) (0.05764) (0.04810)
[2.11544 [1.01203 [ 69.9046 [-0.19031 [0.10788
L_INAD_PF_SA(-1) -0.002585 0.014828 -0.025800 0.572849* 0.078274
(0.03227 (0.05769 (0.01902 (0.07635 (0.06372
[-0.08011 [0.25703 [-1.35658 [ 7.50273 [1.22835
L_SPREAD(-1) -0.027853 0.110094* -0.020429 0.163730 0.901514*
(0.02214 (0.03958 (0.01305 (0.05238 (0.04372
[-1.25816] [2.78163] [-1.56564] [ 3.12562] [ 200®]
C 0.576771* 0.055528 0.481392* 2.600950* 0.037572
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(0.22075) (0.39467) (0.13011) (0.52234) (0.43594)
[2.61273] [ 0.14070] [ 3.69991] [ 4.97938] [ 0a1®)]
@TREND 0.000232 -0.000636 0.000673* 0.004014* -83AT*
(0.00047) (0.00084) (0.00028) (0.00112) (0.00093)
[0.49114 [-0.75265 [ 2.41625 [ 3.59056 [-3.56583
R-square 0.99782( 0.98697; 0.99929! 0.97115! 0.97802!
Adj. R-squared 0.997691 0.986166 0.999256 0.969375 0.976670
Sum sg. resic 0.02031( 0.06493 0.00705 0.11374: 0.07923(
S.E. equation 0.014472 0.025874 0.008530 0.034244 .028680
F-statistic 7419.959 1224.747 23061.54 544.3813 .68B4
Log likelihood 296.5477 236.1247 351.5298 206.9748 225.7796
Akaike AIC -5.56822! -4.40624: -6.62557. -3.84566! -4.20730:
Schwarz SC -5.390237 -4.228256 -6.447584 -3.667682 -4.029313
Meandependent 5.902564 2.188727 -1.120858 4.476946 3.669508
S.D. depende 0.30120! 0.21998; 0.31274! 0.19568: 0.18711(
Determinant Residual Covariance 8.80E-18
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1304.302
Akaike Information Criteria -24.40966
Schwarz Criteri -23.5197.
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Response of L_ DESEMP_SA to L_PZ_ MEDIO

Figura 4 - Funcdo Impulso-Resposta (FIR) da Taxa dBesemprego

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Figura 5 - Funcao Impulso-Resposta (FIR) do Prazo édio das operacdes de crédito

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of L_PZ_MEDIO to L_PZ_MEDIO

Response of L_PZ MEDIO to L_DESEMP_SA

020 020
0154 . .015
010 0101 T —
005 \ 005
000 -~ 000 R —— -
-.0054 -005 o
o0 o0l
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Response of L_PZ_MEDIO to L_ENDIV Response of L_PZ_MEDIO to L_INAD_PF_SA
020 020
015 015
owf o 0104
005 _ 005
ool 000 I —— _
-.005 -.005 [ eI B
o0 o0l
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of L_PZ_MEDIO to L_SPREAD

.020

.015

.010-{

.005

.000-f==—=

-.005 RN

-.010

T T T
681012141618202224

49



Figura 6 - Funcao Impulso-Resposta (FIR) do Spreamhédio das operacdes de crédito

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Tabela 15 - Decomposicéo da varidncia dos erros geevisdo — Taxa de desemprego

Period S.E. L PZ MEDIO L DESEMP SA L ENDIV L INADFPSA L SPREAD
1 0.025874 2.850764 97.14924 0.000000 0.000000 _ 0.000000
2 0.034673 2.448760 96.72888 0.008721 0.018842  0.794801
3 0.04023: 2.13171; 95.2886! 0.02972! 0.06763! 2.48223
4 0.044054 1.887149 93.03804 0.063127 0.146053  4.865626
5 0.046762 1.704310 90.21939 0.108185 0.248813  7.719301
6 0.048728 1.572980 87.09492 0.163418 0.367387  10.80129
7 0.050191 1.483083 83.92470 0.226716 0.491720  13.87378
8 0.051311 1.424833 80.94068 0.295566 0.611877  16.72704
9 0.052198 1.389170 78.32313 0.367331 0.719479  19.20090
10 0.052926 1.368288 76.18523 0.439543 03087 21.19823
11 0.053543 1.356018 74.56978 0.510144 038767 22.68732
12 0.054076 1.347970 73.45718 0.577630 08235 23.69364
13 0.054541 1.341413 72.78172 0.641079 0D515 24.28428
14 0.054946 1.334967 72.45087 0.700096 08842 24.54980
15 0.055295 1.328205 72.36362 0.754698 02662 24.58726
16 0.055593 1.321259 72.42474 0.805183 09617 24.48711
17 0.055840 1.314496 72.55424 0.852002 03545 24.32473
18 0.05604: 1.30830! 72.6919: 0.89567! 0.94764 24.1564(
19 0.056205 1.302942 72.79850 0.936693 04131 24.01876
20 0.056334 1.298548 72.85313 0.975530 03420 23.93075
21 0.05643! 1.29512. 72.8505: 1.01257" 0.94480! 23.8969'
22 0.056516 1.292597 72.79638 1.048174 03511 23.91172
23 0.056582 1.290919 72.70309 1.082592 08B03 23.96304
24 0.05663: 1.29009: 72.5859° 1.11606: 0.97157 24.0362!

Tabela 16 - Decomposicao da variancia dos erros geevisdo — Prazo médio

Period S.E. L PZ MEDIO L DESEMP SA L ENDIV L INADFPSA L _SPREAD
1 0.014472 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 0.01980: 99.78341 0.005741 0.05321. 0.00168! 0.15595!
3 0.023480 99.29120 0.038935 0.175574 0.010935  0.483360
4 0.026272 98.52588 0.131991 0.367472 0.032508  0.942147
5 0.028492 97.48981 0.322520 0.629748 0.068489  1.489429
6 0.030313 96.19028 0.646857 0.962939 0.118631  2.081293
7 0.031842 94.64212 1.134186 1.366821 0.181041  2.675836
8 0.033150 92.86861 1.802073 1.840162 0.252857  3.236301
9 0.034290 90.90102 2.653954 2.380614 0.330807  3.733607
10 0.035299 88.77710 3.678701 2.984719 02916 4.147851
11 0.036203 86.53889 4.852078 3.648000 07223 4.468664
12 0.037025 84.23020 6.139609 4.365099 0BF05 4.694512
13 0.037781 81.89423 7.500273 5.129937 06443 4.831196
14 0.038481 79.57138 8.890424 5.935881 0&124 4.889879
15 0.039136 77.29768 10.26741 6.775893 04540 4.884977
16 0.039754 75.10372 11.59255 7.642668 03288 4.832178
17 0.04034f 73.0141 12.8332! 8.52875: 0.87699! 474679
18 0.040900 71.04759 13.96445 9.426685 05187 4.642556
19 0.041437 69.21695 14.96864 10.32906 03645 4530819
20 0.04195 67.5299! 15.8360! 11.2286: 0.98503 4.420241
21 0.042459 65.98983 16.56384 12.11868 15108 4316794
22 0.042949 64.59609 17.15473 12.99262 10826 4.223961
23 0.04342: 63.3452 17.6161f 13.8445: 1.05090: 4.14320!
24 0.043899 62.23140 _ 17.95856 _ 14.66933 18562 4.074421
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Tabela 17 - Decomposicéo da variancia dos erros geevisao — Spread médio

Period S.E. L PZ MEDIO L DESEMP_SA L_ENDIV L_INADFPSA L SPREAD
1 0.028580 0.617539 2.714134 0.148891 0.005321 96.51412
2 0.038282 0.418537 1.553437 0.105861 0.411097 97.51107
3 0.044886 0.308706 2.630956 0.081557 0.943995 96.03479
4 0.049988 0.251548 5.615393 0.066999 1.377276 92.68878
5 0.054173 0.232175 9.910473 0.057721 1.657504 88.14213
6 0.057699 0.245367 14.87226 0.051648 1.800393 83.03033
7 0.060696 0.289887 19.94041 0.047873 1.842455 77.87938
8 0.063238 0.365648 24.69387 0.046010 1.820578 73.07390
9 0.065375 0.472237 28.85724 0.045856 1.764823 68.85984
10 0.067149 0.608160 32.28263 0.047230 15970 65.36495
11 0.068602 0.770492 34.92348 0.049900 13816 62.62449
12 0.069779 0.954813 36.80869 0.053569 13571 60.60580
13 0.07072 1.15536! 38.0197! 0.05787! 1.53750:. 59.2295I
14 0.071479 1.365390 38.67085 0.062447 16434 58.38785
15 0.072086 1.577607 38.89253 0.066894 15835 57.95941
16 0.07257! 1.78479: 38.8167! 0.07088 1.50498. 57.8225!
17 0.072988 1.980389 38.56539 0.074176 18443 57.86566
18 0.073338 2.158955 38.24148 0.076611 16P83 57.99460
19 0.07364 2.31658. 37.9238! 0.07816! 1.54392! 58.1374!
20 0.073920 2.451033 37.66565 0.078898 148587 58.24568
21 0.074171 2.561691 37.49537 0.078996 13712 58.29271
22 0.074401 2.649374 37.42106 0.078688 16805 58.27032
23 0.074612 2.716007 37.43529 0.078246 125865 58.18393
24 _ 0.074804 _ 2.764261 _ 37.52083 _ 0.077947_ 18893 _ 58.04758
Tabela 18 - Estimativas do modelo VEC
ErrorCorrection: D(L_PZ MEDIO) D(L_ DESEMP_SA) D(L ENDIV) D(L_INAD PF SA) D(L_SPRHA
CointEql -0.038475 0.069955 -0.030093 -0.202545 .086899
(0.02494) (0.04414) (0.01371) (0.05353) (62B)
[-1.54259] [ 1.58502] [-2.19563] [-3.78393] [ 193]
CointEqg2 0.017591 -0.145483 0.007165 -0.200561 184874
(0.03113 (0.05509 (0.01711 (0.06681 (0.05770
[ 0.56506] [-2.64096] [0.41882] [-3.00194] [-3384]
CointEq: 0.01147: -0.02317 0.00147! -0.04746! 0.02605!
(0.00630) (0.01114) (0.00346) (0.01351) (0@
[1.82173] [-2.08016] [ 0.42623] [-3.51281] [2222]
D(L_PZ_MEDIO(-1)) 0.094680 -0.160551 -0.091326 33401 -0.192120
(0.10600) (0.18757) (0.05825) (0.22748) (648
[-0.89322] [ 0.85596] [1.56787] [ 0.58642] [ 0788]
D(L_DESEMP_SA(-1)) 0.009899 0.071091 0.002117 -0.043195 -0.029249
(0.06169) (0.10916) (0.03390) (0.13239) (034)
[-0.16046] [-0.65126] [-0.06245] [0.32628] [ 0580]
D(L_ENDIV(-1)) 0.049120 -0.137089 -0.238328 -0.0805 0.576679
(0.18221) (0.32243) (0.10013) (0.39104) (0mBy
[-0.26958] [0.42518] [2.38022] [ 0.20346] [-1745]
D(L_INAD_PF_SA(-1))  -0.024389 0.033649 0.037588 0.353159 0.097412
(0.04185) (0.07405) (0.02300) (0.08981) (057
[0.58276] [-0.45438] [-1.63444] [-3.93211] [-1586]
D(L_SPREAD-1)) 0.03224! 0.07939! -0.00087: -0.04785: -0.11479:
(0.05317) (0.09409) (0.02922) (0.11412) (81®
[-0.60647] [-0.84384] [ 0.02989] [ 0.41934] [ 1468]
C -0.004861 0.054760 -0.015973 -0.239038 0.240798
(0.03414) (0.06041) (0.01876) (0.07326) (6ZH



[-0.14241 [ 0.90653 [-0.85149 [-3.26284 [ 3.80558
@TREND 0.000211 -0.001013 0.000354 0.003923 03807
(0.00054) (0.00095) (0.00030) (0.00116) (o@m
[ 0.39044] [-1.06191] [1.19436] [ 3.38924] [-381]
R-squared 0.170352 0.167933 0.322729 0.388236 0.308191
Adj. R-squared 0.090063 0.087410 0.257187 32 0.241241
Sum sq. resids 0.020866 0.065336 0.006301 6003 0.071690
S.E. equation 0.014979 0.026505 0.008231 Q032 0.027764
F-statistic 2.121747 2.085533 4.923985 6.5%770 4.603346
Log likelihood 291.8235 233.0406 353.4910 2681 228.2609
Akaike AIC -5.472301 -4.330886 -6.669729 -3.945011 -4.238076
Schwarz SC -5.216502 -4.075087 -6.413930 -3.689212 -3.982277
Meandependent 0.007670 -0.006104 0.008793 010067 -0.004610
S.D. dependent 0.015703 0.027746 0.009550 9048 0.031874
Determinant Residual Covariance 7.44E-18
Log Likelihood 1326.707
Log Likelihood (d.f. adjuster 1300.40:
Akaike Information Criteria -23.98851
Schwarz Criteria -22.32582

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

Tabela 19 - Vetor normalizado -

Vector Error Correction Estimates

Sample(adjusted): 2003:

03 2011:09

Included observations: 103 after adjusting endpoints

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

teste de co-integg@io de Johansen

Cointegrating EQ: CointEql CointEq2 CointEqg3
L _PZ_MEDIO(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
L_DESEMP_SA(-1) 0.000000 1.000000 0.000000
L_ENDIV(-1) 0.000000 0.000000 1.000000

L _INAD_PF_SA(-1) 0.930146 0.070064 2.294392
(0.30429) (0.23552) (1.12847)

[ 3.05676] [0.29749] [2.03318]

L_SPREAD(-1) 0.201966 0.148226 -4.391936
(0.21214) (0.16420) (0.78673)

[ 0.95204] [0.90274] [-5.58251]

C -10.79939 -3.049758 6.984255
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