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RESUMO

O presente trabalho se propds a investigar a dindmica de ajustamento das taxas de juros
nas modalidades de crédito pessoal nao consignado, crédito rotativo, conta garantida,
capital de giro e a taxa Selic. A partir do modelo de Auto-Regressao Quantilica, os
resultados encontrados trazem evidéncias empiricas de uma dindmica de ajustamento
assimétrica, quando as taxas sofrem algum tipo de choque que as facam se deslocar de
sua média condicional. Nos quantis inferiores, o tempo levado para o choque se dissipar
ao longo do tempo e retornar a sua média condicional, ¢ maior do que o tempo levado nos
quantis superiores. Nao o bastante, os choques também se mostraram persistentes, salvo
alguns quantis superiores da modalidade de crédito pessoal, conta e a taxa Selic, levando
a conclusao de que um choque que diminua o nivel das taxas de juros, se mostra mais
persistente, e faz com que o tempo para que a taxa de juros recupere seu nivel anterior,
seja maior do que um choque que aumente as taxas de juros. Essas conclusoes, vao no
sentido contrario de alguns trabalhos que se prestaram a verificar o repasse da taxa Selic
nas taxas de juros.

Palavras-chave: Dinamica de ajustamento.Taxa de juros. Auto - Regressao Quantilica.



ABSTRACT

The present work aimed to investigate the dynamics of interest rate adjustment in the
modalities of non-consigned personal credit, revolving credit, guaranteed account, working
capital and the Selic rate. From the Quantile Auto-Regression model, the results found
bring empirical evidence on a asymetric dynamic adjustment, when the rates are affected
by some kind of shock that makes them move from their conditional mean. In the lower
quantiles, the time taken for the shock to dissipate over time and return to its conditional
mean is longer than the time taken in the upper quantiles. Meanwhile, the shocks also
proved to be persistent, except for some higher quantiles of the personal credit modality,
account and the Selic rate, leading to the conclusion that a shock that lowers the level
of interest rates, proves to be more persistent, and makes the time for the interest rate
to recover to its previous level is longer than a shock that raises interest rates. These
conclusions go in the opposite direction of some works that were used to verify the pass-
through of the Selic rate in interest rates.

Keywords: Adjustment dynamics. Interest rate. Quantile Auto-Regression.
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1 INTRODUCAO

A discussao acerca a conducgao da politica monetaria, especialmente em relagao
a magnitude dos ajustes trimestrais na taxa Selic, vem tomando crescente relevancia do
debate académico contemporaneo. O fato de que tal ponto diz respeito, principalmente
sobre os niveis de pregos agregados da economia, e as demais taxas de juros da economia,
reforca ainda mais a importancia dada a esse segmento da politica econdmica do pais,
marcado pela pluralidade opinioes.

A partir da implementagao do Plano Real em fevereiro de 1994, no qual se conse-
guiu o controle da hiperinflagdo, o desenho do sistema financeiro prevé, inter alia, 6rgaos
normativos e entidades supervisoras que, tomando como exemplo o Banco Central, pro-
curam estabilizar e desenvolver a economia. Nesse interim, foi criado o regime de metas
de inflacdo, instituido pelo decreto n® 3.088, de 2 de junho de 1999, com a funcao de
perseguir e entregar uma meta de inflagdo com base na manipulagao da taxa basica de
juros, a taxa Selic, visando, dessa forma, a estabilidade do poder de compra em torno do
produto potencial.

Portanto, a depender dos objetivos da equipe econémica, as politicas sao desen-
volvidas pelo Conselho Monetédrio Nacional e executadas pelo Banco Central, de modo a
realizar operacoes de compra e venda de titulos publicos no open market, possibilitando
a autarquia influenciar o custo do dinheiro por meio de transagoes no mercado aberto
(DORNELAS; TERRA, 2021). Desta l6gica, para os periodos em que ha demanda retraida,
baixo investimento e inflagdo abaixo da meta, por exemplo, o Banco Central reduz a taxa
Selic, que por ser a taxa referencial para as demais taxas de juros da economia.

Sendo assim, a literatura econdémica contemporanea vem procurando investigar
a relacao entre politica monetaria e os movimentos das taxas de juros. Tomando como
exemplo as contribuicoes tedricas oferecidas por Barboza (2015), que levantou a hip6tese
de mecanismos de transmissao de politica monetaria parcialmente obstruidos por fatores
como: segmentacao do mercado de crédito, a existéncia de precos administrados nos
indices de inflacao, truncada estrutura termo da taxa de juros, participacao da Letra
Financeira do Tesouro na composicao da divida piblica e baixa penetracao do crédito
livre dentro do processo de determinacao de renda. Por uma frente mais quantitativa,
trabalhos interessados na interacdo entre a taxa Selic e as demais taxas de juros da
economia, estimaram um chamado pass-trhough, termo equivalente a uma estimativa de
repasse, a partir dos mais variados modelos econométricos, tomando como exemplo Alencar
(2003) que analisou o grau de transferéncia da taxa Selic para diferentes categorias de
empréstimos e para uma taxa de captacao bancaria, Castro e Mello (2010) que nao s6
estimou o pass-trhough, como encontrou evidéncias de rigidez significativas para baixo
das taxas de juros de linhas de créditos destinados ao consumo das familias, e entre outros

diversos estudos que também compartilharam do mesmo interesse de investigacao do
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repasse da Selic para as demais taxas de juros de crédito.

O ponto em comum entre esses estudos coletados até o momento, é que em todos
eles sao encontrados evidéncias consideraveis de assimetria entre os movimentos da taxa
de curto prazo e as taxas de crédito tanto para pessoa fisica, quanto para pessoa juridica,
a partir de modelos multivariados. Sdo ao modelos explicativos em que temos uma variavel
impulso (taxa Selic), e uma varidvel resposta (taxas de juros de crédito).

De outra frente, foram identificados trabalhos com uma abordagem econométrica
diferente da até entao verificada, porem com objetos diferentes, utilizando um modelo
econométrico univariado chamado Auto-Regressao Quantilica concebida por Koenker e
Xiao (2004). O modelo possibilitou que Marques (2021), Maia e Cribari-Neto (2006), fossem
capazes de identificar padroes de comportamento no processo inflacionario brasileiro,
encontrando resultados empiricos no sentindo de persisténcia local das taxas de inflagao.
Hosseinkouchack e Wolters (2013) também langaram mao do mesmo modelo para verificar
se as grandes recessoes reduzem permanentemente o PIB norte americano.

Em que peses alguns desses trabalhos terem sidos realizados analisando algumas
questoes econémicas brasileiras, no que tange a investigagao das taxas de juros, nao foram
identificados até o momento, trabalhos empiricos que se lancaram a estudar as taxas de
juros de créditos sob uma perspectiva de modelos univariados. Em outras palavras, em
nenhum desses estudos a taxa de juros como variavel independente foi analisada, o que gera
de certo modo caréncia de trabalhos que nao se limitam exclusivamente aos movimentos
das taxas de juros de politica monetaria, a taxa Selic.

Por esse motivo, visto a relevancia de estudos académicos voltados a investigacao
dos movimentos das taxas de juros brasileiras, o presente trabalho se propoe a realizar
um estudo sobre a dindmica de ajustamento das taxas de juros sob uma abordagem do
modelo de Auto-Regressao Quantilica proposto por Koenker e Xiao (2004). Sendo assim,
busca-se verificar se, frente a choques, as taxas de juros se ajustam de maneira assimétrica,

tal como a literatura atual vem demostrando.

1.1 OBJETIVOS

Esta secao descreve o objetivo geral e os objetivos especificos dessa monografia.

1.1.1 Objetivo geral

Investigar a dinamica de ajustamento das taxas de juros de crédito no Brasil a

partir do modelo de Auto-Regressao Quantilica

1.1.2 Objetivos especificos

Como objetivos especificos citam-se :
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a) Revisao a literatura sobre as flutuagoes das taxas de juros de crédito, e teorias
econdémicas a respeito de conducao de politica monetaria sobre o viés da taxa
Selic;

b) Realizar um levantamento de dados secundarios das taxas de juros de crédito
para pessoa fisica e juridica, para posterior adequagdo ao modelo econométrico

de Auto-Regressao Quantilica;

¢) Analisar os resultados obtidos para a constatacdo da dindmica de ajustamento

das taxas de juros.

1.2 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA

A presente monografia esta organizada da seguinte maneira: No capitulo 2 serd
explicado, para fins ilustrativos, a o paradigma econémico brasileiro da politica monetaria
através da manipulacao da taxa Selic, bem como os seus mecanismos de transmissao. Ato
seguinte, ainda no mesmo capitulo, sera realizada uma revisao da literatura relacionada,
no que tange a estudos que, de certo modo, compartilharam do mesmo objeto analitico.

No capitulo 3, foram descritos todos os procedimentos metodologicos que sub-
sidiaram a construcdo das andlises do trabalho, assim como o detalhamento modelo
econométrico Auto-Regressao Quantilica, acompanhada da descricao dos dados coletados.

Os resultados e suas implicagdes empiricas foram apresentadas no capitulo 4, pro-
curando dialogar com os resultados coletados da literatura sobre o modelo, contrastando

as evidéncias. Por fim, o capitulo 5 contém as conclusdes finais do trabalho.
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2 O PARADIGMA ECONOMICO BRASILEIRO: A POLITICA MONETARIA E
TAXA DE JUROS

A politica monetaria tem trés fungoes basicas: controlar o nivel de liquidez da
economia (quantidade de moeda em circulagao), o custo de oportunidade da moeda, e
estabilizar o aumento generalizado dos precos. Em outras palavras, a politica monetaria
existe em fun¢ao da manutencgao das 3 fungoes basicas da moeda: meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor, controlando, dessa forma a prépria inflacdo. Todavia, a mano-
bra com que o Banco Central gerencia para que se alcance esses trés objetivos nao passa
apenas apenas uma simples determinacgao sob a forma de decreto. O mesmo lanca mao de
instrumentos conferidos a sua autoridade como recolhimento compulsério, taxa de assis-
téncia de liquidez (redesconto), e negociages de titulos publicos no open market (mercado
aberto), para assim influenciar (in)diretamente a economia. (DORNELAS; TERRA, 2021)

Entretanto, foi a partir da implementacdo do regime de metas de inflagdo, esta-
belecido pelo decreto n® 3.088 de 2 de junho de 1999, que a politica monetaria passou a
ter como seu objetivo principal perseguir uma meta de explicita estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional - CMN, representada por uma variacao anual de um indice de pregos
de ampla divulgagao estabelecido pelo conselho, atualmente o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo - IPCA, tendo em vista que o mesmo indica a variacdo de uma
determinada cesta de bens, dentro de um més.

Nesse interim, as operacoes de open market representam o principal campo de
atuacao da politica monetaria, pois é nela que acontecem os ajustes didrios na taxa
de juros, a medida que o Banco Central compra ou vende titulos ptblicos de modo a
enxugar excessos de reservas bancarias, ou assistindo as institui¢oes financeiras monetarias
deficitarias através de empréstimos compulsérios. Logo, gozando de tal possibilidade, para
o momento em que a autoridade monetaria procura reduzir o nivel de liquidez da economia
(politica monetaria contracionista), o mesmo langa titulos ptiblicos no mercado vendendo-
os para as instituigoes financeiras monetarias, da mesma forma que atua comprando titulos,
se enseja aumentar o nivel de liquidez da economia (politica monetaria expansionista)
(ASSAF NETO, 2018, p. 45).1

Segundo Assaf Neto (2018) as operagoes ocorrem no Sistema de Liquidagao e
Custodia ou, como comumente chamado, no Selic, pois nesse ambiente que sao registrados,
custodiados e liquidados os titulos publicos emitidos pelo tesouro nacional, e negociados
com os dealers.?A taxa Selic, portanto, representa a taxa de curto prazo vigente no Selic
. Nao o bastante, a mesma também representa a taxa média das operagoes didrias de

curtissimos prazo, nas negociagoes de reservas bancarias entre os bancos também lastreadas

L Cabe destacar que as referidas politicas de aumento e contracdo da base monetdria também podem

ser realizadas através de alteragoes na taxa de redesconto, e de recolhimento compulsério, entretanto,
em menor magnitude em relagdo as operagdes do open market envolvendo os titulos ptublicos.
Institui¢des financeiras credenciadas e autorizadas pelo Banco Central a negociar titulos publicos no
Selic.
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em titulos publicos, o chamado Mercado Interbancario,todavia, recebendo a nomenclatura
de taxa CDI. Desse modo, tanto as negociac¢oes de titulos publicos entre o tesouro nacional
com os dealers, e as transagoes de reservas bancérias entre os bancos, ocorrem no Selic, de
acesso restrito, para o primeiro caso, aos dealers, e a institui¢oes financeiras monetarias.
Pode-se concluir entdo que o conceito da taxa Selic esta intimamente ligado ao movimento
das reservas bancarias e, consequentemente, ao Mercado Interbancario, exercendo o papel
de taxa basica da economia, detendo poder de ser referéncia para as demais taxas de juros
do mercado financeiro.

Conforme mencionado no inicio deste capitulo, a politica monetaria em seu terceiro
objetivo, o de controlar a inflacao, utiliza da manipulagao da taxa Selic para tentar conter
a demanda agregada e influenciar o consumo. Por exemplo: ao se elevar a taxa Selic,
as demais taxas de juros da economia tendem a se elevar também, onerando contratos,
financiamentos e a concessao de crédito, desestimulando o consumo das familias e das
empresas. Portanto, em momentos de elevada inflacdo, em que a demanda agregada esta
alta, o uso desse artificio de aumento da taxa basica é utilizado para que a inflacdo convirja
a niveis desejaveis. O mesmo vale para periodos de desaquecimento da economia, em que
a queda da taxa Selic barateia a concessao de créditos e afins, estimulando a demanda
agregada. Afirma Assaf Neto (2018) que o Comité de Politica Monetéaria (COPOM), 6rgao
criado pelo Banco Central em 1996, define uma taxa de juros meta (taxa Selic), a ser
perseguida pelo Banco Central nas operagoes de compra e venda do mercado aberto, de

modo a influenciar a inflacao.

2.0.1 Mecanismos de Transmissao de Politica Monetaria

Os efeitos das politica monetdria nao ocorrem de forma direta, mas sim indire-
tamente por meio de canais conhecidos como mecanismos de transmissao de politica
monetéria, responsaveis por fazer a ligagdo entre os estimulos/desestimulos da politica
monetaria e a oferta e a demanda agregada.

Elenca-se, de acordo com o Banco Central do Brasil, cinco canais/mecanismos
dos quais a politica monetaria percorre para atingir seus objetivos finais, sendo eles: (I)
Canal da Riqueza, (II) Canal de Cambio, (III) Canal de Expectativas, (IV) Canal de
Investimento e Consumo e o (V) Canal de Crédito. Todos com sua forma especifica de

afetar o sistema financeiro, conforme elencado a seguir.

I Canal de Riqueza: O movimento da taxa Selic afeta o valor presente de ativos
como agoes, titulos, imoveis e entre outros. Assim, uma queda na taxa Selic, por
exemplo, aumenta o valor presente dos ativos, fazendo com que os agentes se sintam

estimulados a aumentar o consumo presente.

IT Canal do Cambio : Ligado ao movimento do capital estrangeiro, o canal do cambio

se molda na interacao entre oferta e demanda da moeda doméstica em relagao a
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uma moeda estrangeira, especificamente o Dolar. Logo, com uma reducao da taxa
Selic, ha uma redugao da demanda pelo Real, o desvalorizando em relagao ao Dolar,
tornando os produtos e insumos importados cotados em moeda norte americana
mais caros, impactando a inflagdo. Isso acontece pelos mecanismos tradicionais de

paridade descoberta de juros.

IIT Canal de Expectativas: Neste canal, a relagao taxa Selic e a inflagdo esta consolidada
nas expectativas dos agentes do mercado. O Banco Central ao sinalizar uma taxa
Selic mais baixa, as expectativas dos agentes (familias e firmas) é de maior atividade
econdmica e aquecimento econdmico, acompanhado a um aumento do nivel de precos.
Sendo assim, os agentes balizam suas decisoes de consumo e investimento de acordo

com suas expectativas, concretizando-as na economia real.?

IV Canal de Investimento e Consumo: Por serem correlacionadas com a taxa de juros
basica da economia, um aumento da taxa Selic acarreta em uma elevacao da taxa de
juros de financiamentos, cartoes de crédito e demais operagoes concessao de crédito,
havendo um desestimulo do consumo ao longo do horizonte da politica monetaria,

via controle de demanda.

V Canal de Crédito: Semelhante ao canal de de Investimento e Consumo, o canal de
crédito atua diretamente na concessao de crédito via instituigdes financeiras, pois
uma queda taxa Selic, tende a ser acompanhada por uma queda nas demais taxas

de juros de crédito, estimulando os canais de demanda.

Em que pese toda a sisteméatica evidenciada, bem como os supra elencados meca-
nismos de transmissao, as taxas de juros frente a choques, ndo se comportam de maneira
simétrica. Isso porque ao sofrerem um choque de politica monetaria, por exemplo, o seu
movimento de que queda ou alta, ndo acontece em igual propor¢ao do aumento/diminui¢ao
do choque que as atingiram. Mesmo a taxa Selic gozando de grande influéncia, as flutua-
¢oes das taxas de juros também podem estar sujeitas a fatores exdgenos como conjuntura
econdmica, indices de inadimpléncia, risco operacional , assimetria informacional,e entre
outros diversos fatores que também podem atuar na mesma direcdo, ou em sentido con-
trario, dos impulsos da politica monetaria. Influenciando nao apenas na proporc¢ao, mas
no tempo que se deslocam de um ponto para o outro.

Nao o bastante, os préprios mecanismos de politica monetaria podem sofrer com
determinados fatores enddgenos ou exdgenos, tal como o estudo apontado por Barboza

(2015), que levantou a hipdtese de que os mecanismos de transmissao de politica monetéria

3 Aqui se destaca a importancia da credibilidade do Banco Central, pois ao sinalizar ao mercado de que a

inflacao estara dentro da meta, bem como a redugao ou aumento da taxa Selic terda condigoes de afetar
o nivel dos precos, os agentes tem a expectativa com base na confianga de que no horizonte de tempo
a economia esta estavel. Desse modo, na circunstancia de o Banco Central carecer de credibilidade, o
efeito da politica monetaria através do canal de expectativas tem o resultado inverso do que se objetiva,
dado que as decisoes de consumo e investimento se refletirdo nessa proje¢do da economia.
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no Brasil sao parcialmente obstruidos. O referido trabalho, consolidando diversas contribui-
¢oes tedricas, teceu consideragoes sobre a forma de fatores como: segmentacao do mercado
de crédito, a existéncia de precos administrados nos indices de inflacao, truncada estrutura
termo da taxa de juros, participacao da Letra Financeira do Tesouro na composicao da
divida publica e baixa penetracao do crédito livre dentro do processo de determinacao
de renda, podem afetar o canal de comunicacao entre a politica monetaria e as taxas de
juros, o seu tempo de transmissao, e o tamanho do choque. Entretanto, de acordo com
estimativas do préprio Banco Central, os efeitos significativos dos juros basicos na inflacao
podem levar, em média, de seis a nove meses para que sejam percebidos na economia real,
podendo variar de acordo com o comportamento dos agentes, a conjuntura econémica.
Nesse sentido, as flutuagoes das taxas de juros brasileiras abrem espac¢o para um
vigoroso debate no ambito académico. Isso porque o tema permite uma pluralidade de
opinioes e teorias sobre as mais diversas perspectivas, buscando entender a dindmica de
ajustamento das taxas de juros, e principalmente na correlagdo entre a taxa de politica

monetaria e as demais taxas de juros da economia brasileira.

2.0.2 Evidéncias Empiricas

A literatura empirica recente vem revelando um crescente interesse por parte de
pesquisadores em analisar os movimentos de variaveis da economia, de modo a averiguar
os movimentos assimétricos nas respostas a choques.

Margal, Vasconcelos e Vasconcelos (2020), procurando conhecer o repasse da taxa
Selic nas taxas de juros de varejo, encontraram evidéncias empiricas de movimentos
assimétricos de curto e longo prazo nas taxas médias de juros das operacoes de crédito com
recursos livres e direcionado para pessoa fisica, assim como também para as taxas médias
de juros de operagoes de crédito para pessoas juridicas com recursos livres. Concluindo
também que ha um predominio de sobrerrepasse, independente da dire¢ao do choque.

Alencar (2003), utilizando o modelo auto-regressivo com defasagens distribuidas,
realiza um breve estudo para o caso das taxas de juros levando em consideragao, no
primeiro momento, uma taxa de captacao dos bancos representada pelo CDB prefixado.
Seus resultados empiricos foram que por mais que a Selic seja repassada no curto prazo, esse
repasse vai se dissipando ao longo do tempo. Da mesma maneira que também demonstrou,
a um nivel de significancia de 5% nos testes de Wald, que o grau de transmissao da politica
monetaria é maior no curto prazo para pessoa fisica do que para pessoas juridicas.

Castro e Mello (2010), por sua vez, encontram evidéncias de que também ha rigidez
nas quedas da Selic em relacdo as taxas de juros para operagoes de cartao de crédito,
cheque especial e crédito direto ao consumidor (sendo em maior grau para os dois primeiros,
e em menor grau para o ultimo). Ou seja, para os momentos em que a politica monetaria
provoca uma queda na taxa Selic, o efeito dessa diminui¢ao sdo poucos sentidas nas taxas

de juros analisadas pelo estudo, em relagao a aumentos da Selic. Dessa maneira, estimando
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uma equagao do tipo mark-up, foram explorados as interagoes microecondmicas da qual
a politica monetéria se desenvolve, refletindo o comportamento dos bancos e levando ao
entendimento de que, ceteris paribus, as quedas sao menos repassadas do que as altas,
caracterizando assimetrias. O que vai ao encontro, de certo modo, com os resultados
obtidos por Galle (2016), que enalteceu um descompasso no pass-through da Selic e as
principais taxas de juros para modalidades de créditos destinados estritamente a pessoa
juridica no Brasil.

Para Galle (2016), os resultados, contudo, foram um tanto controversos, pois para as
trés modalidades examinadas: Capital de Giro, Conta Garantida e Cheque Especial, apenas
a modalidade de Cheque Especial apresentou forte rigidez para cima com significAncia
estatistica. Ja para a modalidade de Capital de Giro, nao houve significancia estatistica de
rigidez para cima, do mesmo modo que para a modalidade de Conta Garantida encontrou-
se uma rigidez para cima também nao significativa.

Partindo do mesmo objeto, também foram verificadas diferengas respostas nos
movimentos de alta e de queda para quatro taxas de varejo, identificando comportamento
assimétrico, a depender do equilibrio de longo prazo das taxas de varejo, para as taxas
de depdsito instantaneo, empréstimo garantido e hipoteca, nao identificando assimetria
apenas para as taxa médias de depodsitos a prazo.

Uma caracteristicas em comum desses estudos é que todos partem de modelos
multivariados para analisar o repasse, ou como denominado na literatura, o pass-through
da taxa de juros. Sobretudo, sob outra perspectiva podemos coletar da literatura a in-
vestigacao do objeto pela sua dindmica estrutural da prépria variavel frente a choques
exdgenos a série temporal, isto é, uma frente diferente dos estudos até entao coletados.

Koenker e Xiao (2004), desenvolveram o modelo chamado de Auto-Regressao Quan-
tilica, que consiste em uma abordagem que adota como método a analise de uma série
temporal a partir de quantis, permitindo verificar a existéncia de persisténcia local e a
dindmica de justamento de uma determinada série. Usando do referido modelo, os pesqui-
sadores, por exemplo, encontraram evidéncias de que o tempo em que as taxas de juros
dos Estados Unidos levam para voltar a sua média condicional, é diferente a depender
do local do quantil da série. Assim, verificaram que quando as taxas de juros do pais
se encontravam nos quantis superiores, ou seja, quando a taxa de juros se encontrava
em niveis mais elevados, o seu ajustamento era diferente de quando a mesma se situava
em quantis inferiores (taxas de juros mais baixas). Em outros termos, as taxas de juros
se ajustam mais rapidamente quando acontece um choque positivo, do que um choque
negativo, um padrao assimétrico.

Em que pese as consideragoes feitas pelo trabalho supra mencionado, nao foram
encontrados no Brasil, estudos voltados para uma compreensao adequada das flutuacoes
locais das taxas de juros, bem como a presenca de raiz unitaria. Em geral, percebe-se que

os trabalhos que langaram mao do mesmo modelo econométrico, estavam mais interessados
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em verificar a dindmica de ajustamento da taxa de inflacdo, ou o comportamento dos
precos nos ativos no mercado financeiro.

Maia e Cribari-Neto (2006), por exemplo, identificaram com o modelo de Auto -
Regressao Quantilica, que o processo inflacionario brasileiro pés Plano Real, apesar de
estacionaridade global, apresentava nao-estacionariedade na cauda superior da distribuicao
condicional. Logo, por mais que a carater inercial da inflagao foi afastado da série devido
a politicas economicas nesse sentido, o tempo de dissipacao de choques na causa superior
da distribuicao condicional da inflagdo, ou seja, periodos de alta inflagao, é maior que
do choques na causa inferior, identificando a assimetria na dinamica de ajustamento. De
natureza igual, e compartilhando do mesmo objeto, Marques (2021) também investigou, a
partir do modelo econométrico em sua forma generalizada, a natureza da persisténcia local
da inflacao semanal brasileira, revelando um carater assimétrico na dinamica inflacionaria
semanal a medida em que, acima da média, choque positivos tém impactos permanentes,
ao passo que choques negativos abaixo da média tendem a se dissipar ao longo do tempo,
além de nao poder rejeitar a hipétese de raiz unitaria nos quantis da cauda superior.
Cita-se ainda as consideragoes de Gaglianone, Carvalho Guillén e Figueiredo (2018), que
do mesmo modo encontrou evidéncias de nao estacionariedade nos quantis superiores da
série do IPCA.

As possibilidades de andlise a partir de quantis também transcenderam para a
investigagao de outros fenémenos economicos. Miiller, Righi e Ceretta (2015), analisando
a eficiéncia de mercado do Ibovespa, identificaram que a dependéncia de retornos de
ativos financeiros sao assimétricos, haja vista que dependéncia é encontrada apenas nos
quantis extremos. Por fim, ainda enaltecendo as possibilidades do modelo, pode-se citar os
trabalho s de Lima, Gaglianone e Sampaio (2008), que utilizaram o modelo quartil auto
regressivo para investigar a sustentabilidade fiscal brasileira estimando um teto da divida
publica a partir do quantil condicional superior da série.

Todavia, por que mais cada vez mais o modelo de auto regressao quantilica venha
sendo cada vez mais utilizado como alternativa aos modelos tradicionais, até o momento
nao foram encontrados trabalhos utilizando modelos univariados aplicado a analise das
flutuacoes das taxas de juros. Assim, buscando contribuir com a literatura nesse segmento,
de modo a fornecer subsidios tanto a formulados de politica monetaria, quanto os agentes
econdmicos que se atentam aos movimentos das taxas de juros, o presente trabalho se pro-
poe a realizar um estudo da dinamica de ajustamento das taxas de juros de créditos a partir
do modelo de Auto - Regressao Quantilica, com o intuito de verificar se o comportamento

da série frente a choques demonstra algum um comportamento assimétrico.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No presente capitulo, os procedimentos metodolégicos balizadores da pesquisa, bem
como a apresentacao do modelo econométrico adotado serao apresentados, em conjunto
com os dados selecionados e suas respectivas justificativas.

O método indutivo foi primeira técnica utilizada para a analise inicial do presente
trabalho, pois tendo em vista que a proposta do mesmo passa longe de uma simples e
unica andlise calculista, o mesmo se fez necessario para uma adequada observacao dos
movimentos das taxas de juros de crédito em consonancia com as teorias econOmicas.
Assim, em primeiro momento foi enaltecido o funcionamento do open market, e feita uma
revisao da literatura acerca dos estudos que se lancaram a investigar o repasse das taxa
Selic nas taxas de juros de crédito bancario. Portanto, a pesquisa também assumiu um
caracter descritivo.

Apéds esses procedimentos, o trabalho assumiu um carater quantitativo. As séries
temporais das taxas de juros bancaria para as linhas de crédito destinado a pessoa fisica
e pessoa juridica em conjunto com a taxa Selic, foram compiladas e aplicadas ao modelo

econométrico de Auto - Regressao Quantilica.

3.1 O MODELO AUTO - REGRESSAO QUANTILICA

Foi usado o modelo univariado proposto Koenker e Xiao (2004) denominado por
Auto-Regressao Quantilica, doravante modelo QAR. A grande vantagem de tal abordagem
de modelagem é a possibilidade de andlise local das séries temporais. Assim, pode-se
testar a hipotese de raiz unitaria nao apenas na média condicional da série, mas também
nas caudas da distribuicdo condicional, viabilizando a captacao de efeitos assimétricos,
oriundos de diferentes tipos choques em uma acometidas em uma série temporal.

Logo, tomando ¢ como sendo a taxa de juros e ¢, um erro serialmente nao correla-

cionado, temos o que AR(q) processo para a taxa de juros é dado por:

q
i=a+bt+ > vijtet=q+1,q+2,...,n, (1)
1—1

em que se segue uma tendéncia deterministica t e a a constante. Portanto, temos que
a =31, isto é, a soma dos coeficientes de autorregressivos, é a medida de persisténcia.
Sendo assim, pode-se reescrever a Eq.(1) como:

q—1

it = O(it_l +a+ bt + Z QZSJAZt_J + €. (2)
j=1

Usando o método de regressao quantilica na Eq. (2) em que 7-th quantil condicional
¢ definido como o valor Q; (i | 41, ..., %), tem-se que o AR(q) processo da séria da

taxa de juros no quantil t pode ser readequado como:
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Qr (it | Ge—1y - yi—q) = a(T)ip—1 + a(T) + b(T)t + 2 ¢ (T) Aty (3)

Dessa forma, a partir da Eq.(3) foi possivel estimar diferentes quantis 7 € (0,1) de
forma a obter um conjunto de persisténcia a(7).

O modelo além de apresentar a vantagem ja citada de captar efeitos assimétricos
ao longo das médias condicionais, ainda segundo Koenker e Xiao (2004), o mesmo também
se mostrou robusto para séries temporais nao normais e que apresentam algum nivel de
quebra estrutural, permitindo testar &(7) = 1 em diferentes valores de 7, de modo a
verificar a persisténcia no tempo do choque nas taxas de juros. Assim, usando o teste de
raiz unitaria baseado em Auto-Regressao Quantilica, foi possivel estimar o teste na versao
estendida por Galvao Jr (2009), definida como:

_f(Fj@D 12,
ta(T) = Nl (a(r) — 1), (4)

em que f(u) e F(u) sdo fungdes de probabilidade de densidade cumulada de ¢, I(—1) o

(1" MzIy)

vetor log da taxa de juros defasado, e M(z) a matriz de proje¢do no espago ortogonal
Z = (1,t,Ay_1,Ays_o, ..., Ays_q+1). Dessa maneira, foram usados os critérios de Koenker
e Xiao (2004) e Galvao Jr (2009) para estimar os valores valores criticos de de ¢,(7) ao
nivel de significAncia de 5%. Por fim, ainda seguindo Koenker e Xiao (2004)o, foi estimando
F(F1(r)).

Com base na Eq. (4), ao realizar o teste de raiz de unitdria em conjunto com os
valores de &(7), a hip6tese nula de &(7) = 1, nao se pode rejeitar a hipétese de que choques
no quantil (), assumem caracter persistente. Assim, mesmo em uma série globalmente
estacionaria, é possivel identificar focos locais de persisténcia. Nesse caso, sao necessarios
apenas poucas realizagoes transitorias para garantir a estacionariedade global.

De forma adicional, foi estimado a duracao de um choque na taxa nos moldes
convencional de Andrews (1993). Nesse caso, foi estimada a meia vida de uma unidade de
um choque transitério definido por H L[&(7)] = log(1/2)/ log[a(T)].

Como base de comparacao, a verificacao da estabilidade global das séries também
foram feitas através do usualmente utilizado teste Dickey e Fuller (1979) (ADF). Segundo
Bueno (2011), ao se nao rejeitar a hipdtese nula (Ho) para esse teste, temos que a série
apresenta pelo menos uma raiz unitaria. Dessa maneira, foi estimando o valores da es-
tatistica t em conjunto com os valores criticos, sob a hipotese nula de presenca de raiz
unitaria, para todas as taxas de juros selecionadas.

Todavia, a analise visual do comportamento das séries, levantou a hipotese de
que algumas delas podem apresentar quebras estruturais em um determinado ponto no
tempo. Em virtude desse ponto, destaca-se as consideragoes feitas porMargarido (2001),

que salienta que os testes convencionais tais como os Dickey e Fuller (1979) e outros, néo
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sao indicados em séries que apresentam potencial quebras estrutural, pois de certo modo
produzem resultados distorcidos em relacao a sua estacionariedade.

Citando um exemplo prético dessa circunstincia, temos Altinay e Karagol (2004)
que comparou os testes convencionais de raiz unitaria, com testes enddgenos de raiz
unitaria que levam em consideragao rupturas estruturais em pontos especificos da série.
Utilizando como objeto de investigacao o PIB e consumo de energia da Turquia, o resultado
encontrado foi que, ao realizar o testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e outro, o teste
revelou a presenca de uma raiz unitaria, ao passo que em testes endogenos, tal como
oZivot e Andrews (2002), o resultado foi de uma série estacionaria com quebra estrutural.
Dessa forma, levando em consideracao esses resultados empiricos, utilizou-se em paralelo
ao teste ADF, o teste endégeno proposto por Zivot e Andrews (2002) (doravante, teste
ZA), como mais um subsidio para as consideragoes de verificagdo da estabilidade global
das taxas de juros. Logo, para o referido teste, temos que nao rejeitar Ho significa que a
série apresenta raiz unitaria com quebra estrutural.

Portanto, assim como o teste ADF, o teste ZA serve como um benchmark pelo
qual as estimativas do QAR serao comparadas. Ressalta-se, mais uma vez, que o QAR
oferece uma abordagem robusta em relacao a quebras estruturais, heterocedasticidade e

nao normalidade das séries.

3.1.1 Dados

Segundo dados do Experian (2022), empresa brasileira de andlise e informagoes
para decisoes de crédito e apoio a negdcios, a inadimpléncia brasileira é¢ em grande medida
do segmento bancério, atingindo em marco de 2022, 28,2% da participacao total da
inadimpléncia. Motivado por esse dado, foram coletadas as taxas médias mensais de
juros das operacoes de crédito com recursos livres destinados a pessoa fisica, para duas
modalidades de crédito: crédito pessoal nao consignado e crédito rotativo.

O crédito pessoal nao consignado, representa uma modalidade de crédito destinada
exclusivamente para pessoas fisicas. Como nao é consignado a uma folha de pagamento
ou beneficio, as taxas de juros tendem a ser mais volateis e, consequentemente, mais altas,
haja vista a assimetria informacional que essa modalidade estd sujeita, que certamente
influencia no risco da operagdo. O pagamento dos juros e do principal, geralmente é
deduzida do saldo da conta corrente em que o adquirente possui junto a instituicao que
lhe concedeu o crédito.

Assim como Castro e Mello (2010), as taxas de juros para cartao de crédito também
foram verificadas, na modalidade de crédito rotativo. O crédito rotativo se refere a uma
operagao que a instituicao concede ao cliente, a possibilidade de parcelamento da fatura
do cartao de crédito. Desse modo, em geral, o valor do principal e dos juros sao pagos
junto com as faturas subsequentes. A motivacdo empirica para escolha dessas taxas, é

verificar como que as mesmas se comportam frente a choques de qualquer natureza ou
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direcgao.

Por outro norte, com motivacao empirica semelhante a das taxas de pessoas fisicas,
também buscou-se verificar o impacto de choques sobre as operacoes destinadas a pessoas
juridicas. Sendo coletada para tanto, as taxas médias mensais de juros das operacoes de
crédito com recursos livres, destinados a pessoas juridicas para duas modalidades: capital
de giro e conta garantida, tal como Alencar (2003) e Galle (2016) utilizaram em suas
pesquisas.

As duas linhas de crédito possuem finalidades iguais: suprir as necessidades as ne-
cessidades de curto prazo das empresas. Contudo, para capital de giro, um valor especifico
¢é solicitado e liberado mediante a assinatura de contrato, e pagamento através de um
sistema de amortizagao especifico, ao passo que para a conta garantida, um determinado
limite fica disponivel a todo o monto em conta corrente. Por fim, também foi considerada a
principal taxa de juros da economia brasileira: a taxa Selic acumulado no més anualizada.

Todos os dados foram coletados do Sistema Gerenciador de Séries temporais do
Brasil (2022). A escolha do periodo das amostras limitaram- se apenas ao periodo pos
regime de metas de inflacdo em junho de 1999, e ao maximo de amostras disponiveis.
Os dados nao apresentam caracteristicas sazonais. A Tabela 1 a seguir exibe de forma
resumida, as séries coletadas com seus respectivos codigos de identificagdo no sistema,

além do periodo coletado.

Tabela 1 — Resumo das séries utilizadas.

Cédigo Descricao Periodo
25464 Crédito Pessoal ndo consignado - Pessoa Fisica mar/2011 a fev/2022
25477 Cartéo de Crédito Rotativo - Pessoa Fisica mar/2011 a fev/2022
25445 Conta Garantida - Pessoa Juridica mar/2011 a fev/2022
25444 Capital de Giro - Pessoa Juridica jun/2000 a fev/2022

4189 Taxa Selic acumulada no més anualizada base 252 abr/99 a jul/2022

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

A inspecgao visual preliminar das flutuacoes das séries permite levantar algumas
hipéteses quanto ao comportamento das mesmas ao longo do tempo. Desse ponto, por
meio da figura 1, levantou-se a suspeita de que a taxa média mensal da modalidade de
capital de giro e a taxa Selic, apresentaram indicios de tendéncia ao longo do tempo,
apesar da reversao de tendéncia pés 2021. Ja as modalidades de crédito pessoal, crédito
rotativo e conta garantida, nao levantaram suspeitas de presenca de tendéncia, assim como
indicios de quebra estrutural aparente. Acrescentando a inspecao inicial grafica, também
foram calculadas as estatisticas descritivas dos dados, apresentadas na Tabela 2 de forma
a demostrar as caracteristicas definem o comportamento das séries.

De acordo com a referida tabela, a série de crédito pessoal mostrou uma média de

5.90 e uma mediana de 5.93, em conjunto a um erro padrao de 0.09 e variancia de 1.02,
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Figura 1 — Taxa média mensal de juros das operacoes de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas e Pessoas juridicas.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2022) a partir do BACEN.

Figura 2 — Taxa Selic acumulada no més anualizada, a partir de abril de 1999 a julho de
2022.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2022) a partir do BACEN.

sugerindo menos volitividade no horizonte verificado.
Ja para crédito rotativo, as constatagoes foram semelhantes, pois a uma média de

12.90, erro padrao de 0.12, mediana de 12.57 e variancia de 1.77, também sugere menor
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Tabela 2 — Descricao da distribuicao dos dados.

Medida Créd.Pessoal Créd.Rotativo Cont.Garantida Cap.Giro Selic

Média 5.90 12.90 2.86 1.82 12.52

Erro padréao 0.09 0.12 0.03 0.03 0.33
Mediana 5.93 12.57 2.82 1.77 11.97
Moda 4.89 12.08 2.77 1.69 6.4

Desvio padrao 1.01 1.33 0.36 0.45 5.53
Variancia da amostra 1.02 1.77 0.13 0.20 30.66
Curtose -1.43 0.12 0.22 -0.68 0,65
Assimetria 0.02 0.99 0.02 0.11 0.46
Intervalo 3.31 5.06 1.64 2.03 34.22
Minimo 4.33 11.01 1.97 0.86 1.90
Maéximo 7.64 16.07 3.61 2.89 36.12

Soma 779.10 1703.25 377.66 475.38 3507.95
Contagem 132 132 132 261 280
Shapiro-Wilk (p-value) 1.856e-06 3.039e-08 1.221e-05 0.001771  0.000295

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

volatilidade. Podendo ser estendidas, com base nas mesmas medidas, as consideragoes
para as taxas de conta garantida e capital de giro. De todas as taxas, a Selic é a que mais
apresentou medidas elevadas, demonstrando uma média de 12.52, porém uma variancia
da mostra de 30.66 e moda de 6.40.

Por fim, verificou-se que todas as séries possuem distribuigao assimétricas a direita
e sao Leptocurtica. Com excecao da taxa Selic, que também se mostrou assimétrica
a direita, porém Platictrtica. Em conjunto, o p-value do teste Shapiro-Wilk também
indicou que todas as séries nao sao normais, a medida em que rejeitamos a hipotese nula
de normalidade da série, a um nivel de significancia de 5%. Desse modo, tais caracteristicas
ressaltam a importancia do modelo QAR.

Com o conhecimento dessas informagoes, pode-se comecar a modelar o teste QAR.
O primeiro passo foi ordenar os as taxas em quantis de 10° ao 90°, exibidos na Tabela 3.
Assim, os quantis inferiores representam os momentos que as taxas de juros de cada uma
das modalidades estavam em seu menor patama, o inverso ¢ verdadeiro para o os quantis

superiores.!

1 Como metodologia de interpretacdo, entende-se por quantis inferiores o intervalo de 10° a 30°, quantis

médios de 40° a 60°, e quantis superiores o intervalo de 70°a 90°
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Tabela 3 — Ordem dos quantis das séries.

Quantil  Créd.Pessoal Créd.Rotativo Cont.Garantida Cap.de Giro  Selic
10° 4.51 11.48 2.45 1.25 6.40
20° 4.89 11.87 2.66 1.37 7.41
30° 5.06 12.08 2.72 1.60 9.43
40° 5.32 12.31 2.77 1.68 10.91
50° 5.93 12.57 2.82 1.77 11.97
60° 6.43 12.87 2.86 1.90 13.64
70° 6.74 13.19 2.90 2.10 15.42
80° 6.99 13.54 3.20 2.30 17.68
90° 7.21 15.33 3.40 2.40 19.05

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Assim como Altinay e Karagol (2004), os dois benchmark utilizados como base
comparativa para a verificacao da estabilidade global das séries, forneceram resultados
controversos sobre a presenca de raiz unitaria. No que tange ao teste ADF, s6 foi possivel
rejeitar a hipdétese nula de presenca de raiz unitaria para a modalidade de crédito rotativo,
com 95% de significAncia estatistica. Para as demais modalidades, nao foi possivel rejeitar
a hipdtese.! Destaca-se, todavia, que para a modalidade de crédito pessoal, nao houve
significancia estatistica. A Tabela 4 compila todas os valores estimados para o teste ADF,
bem como os valores da estatistica t, valor critico e o nimero de defasagem 6tima remetida

pelo teste, com base no critério de Akaike.

Tabela 4 — Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado.

Taxa Modelo  Valor estatistica t  Valor critico N° defasagem &étima
none -0.114 -1.95 1
Crédito Pessoal drift -1.168 -2.88 1
trend -0.898 -3.43 1
none 2,286* -1.95 4
Crédito Rotativo drift -1.568 -2.88 4
trend -1.583 -3.43 4
none -0.069 -1.95 10
Conta Garantida drift -2,020 * -2.88 10
trend -2,022 * -3.43 10
none -0.898 -1.95 3
Capital de Giro drift -2,047 * -2.87 4
trend -2,868 ** -3.42 4
none -1.07 -1.95 4
Selic drift -2,135 * -2.87 4
trend -2,941 ** -3.42 4

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

Comparando os resultados do teste ADF, com o teste proposto por Zivot e Andrews
(2002), foi possivel chegar a diferentes conclusoes a respeito da estacionariedade das séries.
Conforme os valores da Tabela 5, com uma significAncia estatistica de 99% , o teste ZA
rejeitou a hipétese nula para todas as séries. Ou seja, concluiu que as taxas de juros
selecionadas, nao apresentam raiz unitaria e quebra estrutural no intervalo de tempo
verificado, contradizendo os resultados do teste ADF. Essa divergéncia de resultados
sugere a importancia de se considerar as quebras estruturais no controle dos resultados.

Feitas essas consideragoes pelos testes de estabilidade global, o modelo QAR pode
ser estruturado em sua forma completa. Primeiramente, encontram-se valores de &(7) para
cada (), das taxas de juros, e apos os valores da estatistica t para cada um dos quantis,

oportunizados pelo modelo quantil autorregressivo estendido por Galvao Jr (2009).

1 Em estudos de séries temporais, a existéncia de uma raiz unitaria, significa que a série apresenta uma

tendéncia, ou seja, a sua evolugao ao longo do apresenta um comportamento de queda, ou de alta.
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Tabela 5 — Resultados do teste Zivot e Andrew.

Taxa Modelo  Valor estatitica t  Valor critico Posigdo do ponto de ruptura potencal
intercept 28.012 *** -4.8 100
Crédito Pessoal trend 12.273 *** -4.42 69
both 14.730 *** -5.08 59
intercept 44.479 HH* -4.8 73
Crédito Rotativo trend 31.773 *** -4.42 57
both 27.751 *** -5.08 73
intercept 24.013 *** -4.8 45
Conta Garantida trend 22.947 *** -4.42 56
both 22.517 *** -5.08 45
intercept 30.035 *** -4.80 169
Capital de Giro trend 41.453 *** -4.42 106
both 29.403 *** -5.08 169
intercept 129.588 *** -4.8 88
Selic trend 138.416 *** -4.42 120
both 133.162 *** -5.08 7

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

Levando em consideragao um choque na taxa de juros, o pardmetro &(7) representa
a magnitude em que a série volta para retornar a sua média condicional. Logo, no decorrer
das flutuagoes, bem como nos choques (oriundos de politica monetéria, e/ou por outros
fatores endégenos ou exdgenos),a dindmica de ajustamento da taxa de juros serd refletida
por ela. Portanto, com base nos procedimentos metodoldgicos inerentes a modelo QAR, a
Tabela 6 apresenta os valores estimados para &(7), assim como os valores da estatistica t
e seus valores criticos a 5% e a meia vida em que os choque levam em média para retornar
a sua média condicional.

De acordo com a tabela, temos que para a modalidade de crédito pessoal, os
valores de &(7) foram se reduzindo a medida em que caminhavam em diregdo aos quantis
superiores. Em outros termos, os choque nos quantis inferiores se ajustam mais lentamente
do que choque nos quantis superiores, indicando forte assimetria nas caldas.

Em relagao ao crédito rotativo, a sua dinamica de ajuste também foi assimétrica,
pois o valor de &(7) sumiu maior valor no 10° quantil. Esse resultado aponta que choques
negativos na taxa de juros demoram mais tempo para se dissiparem ao longo do tempo, e
retornarem a sua média condicional, do que os choques positivos nos quantis superiores.
Essa constatac@o vai na contramao das evidéncias de Castro e Mello (2010), que encontrou
rigidez para baixo na modalidade de cartao de crédito e outros.

Passando para as modalidades destinadas a pessoa juridica, as taxas de juros de
conta garantida e capital de giro, assim como crédito pessoal, também se mostraram ser
bastante assimétrica nas caudas, tendo em vista as diferencas nos valores assumidos de
&(7), informando que os choque sofridos nos quantis inferiores se ajustam mais lentamente,
se comparados com os choques sofridos no quantis superiores, divergindo das constatacoes

de Galle (2016) que nao encontrou evidéncias empirica, com significincia estatistica de



Capitulo 4. Resultados e discussao 29

Tabela 6 — Parametros estimados com o modelo de Auto-Regressao Quantilica

Modalidade T 10° 20° 30° 40° 50° 60° 70° 80° 90°
a(r) 1.002 0980 0993 0.996 0.998 0.989 0977 0959 0.897
Créd. Pessoal t-estat. 0.022 -0.496 -0.231 -0.212 -0.092 -0.506 -0.984 -1.322 -2.498
’ C.V. -2.592  -2.574 -2.805 -2.669 -2.491 -2.348 -2.399 -2.448 -2.120
HL[&(T)] 00 00 00 () () 0o 0o 0o 6

a(r) 0.873 1.002 0.992 0999 0991 098 0993 0.994 0.985

, . t-estat. -2.173  0.039 -0.247 -0.071 -0.548 -0.867 -0.347 -0.238 -0.447
Créd.Rotativo

C.V. -2.408 -2.735 -2.630 -2.479 -2.411 -2.420 -2.596 -2.617 -2.580
HL[&(T)] 00 00 00 00 00 0o 0o 00 00
a(r) 1.001 0.986 0.979  0.975 0.954  0.935 0.920 0.915 0.934
Cont.Garantida t-estat. 0.011  -0.641 -1.025 -1.272 -2.296 -2.377 -2.948 -2.374 -1.872
’ C.V. -2.502 -2.683 -2.515 -2.556 -2.497 -2.434 -2.460 -2.120 -2.410
HL[&(T)] 00 00 00 00 00 00 8 8 0o
a(r) 1.028 1.003 0.992 0.980  0.982 0.972 0.940 0.948 0.929
Cap.Giro t-estat. 0.882 0.121 -0.334 -0.999 -0.915 -1.298 -2.889 -1.921 -1.537
’ C.V. -2.806 -3.227 -3.236 -3.265 -3.297 -3.274 -3.211 -3.308 -3.065
HL[&(T)] 00 00 00 00 00 0o 0o 0o 0o
a(r) 0.994  0.992 0.991 0.992 0.994  0.991 0.985 0.966 0.945
Selic t-estat. -0.492 -0.930 -1.653 -2.273 -1.562 -1.956 -2.438 -4.197 -4.344
C.V. -2.755 -3.060 -2.968 -2.875 -2.820 -3.072 -3.154 -2.998 -2.766
HL[&(T)] 00 00 00 eS) oo 00 00 20 12

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

rigidez para baixo na modalidade de capital de giro.

Em relacao a taxa Selic, a série apresentou uma assimetria menos acentuada em
relacdo a todas as outras, tendo os valores do parametro oscilando dentro do intervalo de
0.9, porém também decrescente. Como um comentério geral, todas as taxas, com excegao
da taxa Selic, apresentaram pelo menos um &(7) com valor superior a 1, sempre nos
quantis inferiores. Subsidiando os resultados, as Figuras 3 e 4 apresentaram as oscilagoes
do parametro no decorrer da sua trajetéria nos quantis para cada uma das cinco séries.

Depois de verificada a dindmica de ajustamento das séries frente a choques, restou
identificar se o caracter desse ajustamento, sao persistentes ou transitoérios, refletidos por
valores de &(7). Para tanto, os valores da estatistica t também foram apresentados na
tabela 6.

Ao contrario dos testes de estacionariedade global anteriormente realizados, o
modelo de Auto-Regressao Quantilica permitiu verificar o comportamento local da série,
ampliando o horizonte analitico. Desse modo, a partir da hipdtese nula de que &(r)
pode assumir valores iguais a 1, foi possivel obter algumas constatacoes, com valores
criticos a 5%. Exceto para o quantil superior 90°, todos aos quantis da modalidade de
crédito pessoal nao se pode rejeitar Ho. Em outros termos, os choques nesses quantis sao
persistentes. J4 para a modalidade de crédito rotativo, em nenhum dos quantis foi possivel
rejeitar a hipétese nula, mostrando que em todos os quantis da série, os choques sao todos

persistentes.?

2 Se levarmos em consideracio um nivel de significincia de 10% no 10° quantil, pode-se rejeita Ho e

assim afastar o cardcter permanente na série.
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Figura 3 — Valores de &(7) ao longo dos Quantis
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Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Figura 4 — Valores de &(7) ao longo dos Quantis - Taxa Selic.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

No que tange a conta garantida, foi possivel rejeitar Ho apenas nos quantis 80° e

90°. Contudo, para a capital de giro, assim como para a modalidade de crédito rotativo,

em todos os quantis nao se rejeitou a hipotese nula. Para a taxa Selic, apenas nos quantis

inferiores foi possivel rejeitar Ho.
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Mesmo que os valores de &(7) tenha apresentado na Tabela 6 valores diferentes
de 1, o teste de hipdtese releva que em algum momento o pardmetro pode ser assumir
valores iguais a 1. Desse modo, colhe-se dos resultados da tabela que todas as modalidades
apresentaram pelo menos coeficiente superior a 1, sempre nos quantis inferiores, com exce-
cao da taxa Selic. Portanto, em conjunto com identificagdo de um padrao de ajustamento
assimétrico das taxas, todas apresentam, em média, choques persistentes.

Por fim, para os quantis que nao apresentaram persisténcia local, foi estimado
a meia vida do choque expressa em meses, de acordo com Andrews (1993). Assim, no
quantil 90° o tempo levado em média para a série retornar sua média condicional, foi de 6
meses para a modalidade de crédito pessoal, de 8 meses nos quantis 70° e 80° para conta
garantida, e 20 meses no 80° e 12 meses no 90° da Selic.

Tomando ciéncia desses resultados, foi possivel compari-los com as conclusoes
obtidas com os dois benchmark utilizados. No teste ADF, o resultado foi que apenas na
modalidade de crédito rotativo, era possivel rejeitar a hipétese de presenga de raiz unitaria,
ao passo que as demais nao foram rejeitadas. Logo, a medida em que o teste ADF forneceu
uma constatacao global de raiz unitaria, o teste do modelo QAR demonstrou a posi¢ao
do quantil que nao apresentou um comportamento tipico de raiz unitaria, ou seja, o local
em que foi possivel rejeitar Ho.

Assim, em que pese as modalidades de crédito pessoal, conta garantida e taxa
Selic, nao terem apresentados um cardcter permanente a choques nos quantis superiores,
o comportamento dos demais quantis garantiu que, na perspectiva do teste ADF, as séries
teriam pelo menos uma raiz unitaria. Todavia, comparando os resultados dos teste QAR
com o segundo benchmark, os quantis superiores das mesmas modalidades garantiram,
sob a perspectiva do teste ZA, que fosse rejeitada a hipdtese de presenca de raiz unitaria

e quebra estrutural.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo a investigacao da dinamica de ajustamento
da taxa de juros frente a choques exdgenos na série, sejam eles oriundos de de politica
monetaria, ou qualquer outro fator que faga a série se deslocar de sua média condicional.
Assim, a partir de uma abordagem do modelo de Auto-Regressao Quantilica proposta
por Koenker e Xiao (2004), foram compiladas as taxas médias de juros para operagoes
destinadas a pessoas fisicas da modalidade de crédito pessoal e crédito rotativo, bem como
as taxas médias para operacoes destinadas a pessoas juridicas das modalidades de conta
capital e capital de giro. Além da taxa Selic mensal anualizada.

Constatou-se, com uma revisao da literatura relacionada , uma crescente valorizagao
de estudos econométricos que buscaram verificar o comportamento das taxas de juros de
créditos da economia, estritamente através da taxa Selic. Em outros termos, o repasse dos
movimentos da politica monetaria na economia brasileira, de modo a verificar a eficiéncia
das politicas, bem como o comportamento dos agentes bancérios. Os resultados na maioria
desses trabalhos, encontraram evidéncias de assimetria no repasse e/ou rigidez para baixo
nas taxas de juros nos momentos em que a politica monetaria sinalizava uma queda
na Selic. Contudo, muitos ainda divergiam em algum grau nos resultados, tem vista a
metodologia, os dados e o modelo econométrico utilizado.

Portanto, seguindo os procedimentos metodologicos descritos nas se¢des anteriores,
tem - se como resultado principal, a identificacdo de uma dindmica assimétrica de todas
as taxas de juros adotadas. A medida em que foram estimados o pardmetros &(7) para
cada quantil, identificou-se que, a depender da localizagdo do quantil, o tempo em que
uma série leva para voltar a sua média condicional, varia de acordo com o valor assumido
pelo parametro. Logo, temos que as taxas de juros da modalidade crédito pessoal e crédito
rotativo, a assimetria se fez presente nas caudas da distribuicao.

Para as modalidades de conta garantida e capital de giro, resultados semelhantes
também foram possiveis de ser obtidos. Mesmo que a dinamica de ajustamento tenha sido
menos volatil, os quantis extremos (10° e 90°) de ambas as taxas apresentaram assimetria
no tempo de dissipacao dos choques. Assim, choques negativos no quantil extremo inferior
nas taxa de juros das referidas modalidades também levam mais tempo para se dissipar,
do os choque no quantil extremo superior.

Essas resultados por si s6 ja contra-argumentam os resultados de alguns dos es-
tudos revisados. Se tem na literatura, trabalhos que demonstraram através de modelos
multivariados, a rigidez de taxas de linhas de crédito para pessoa fisica, tal como Castro e
Mello (2010). Entretanto, os teste de hipdtese do modelo QAR revelou uma caracteristica
importante quanto ao comportamento da dinamica dos ajustamento: todos os choques de
todas as séries analisadas sao do tipo persistente, logo, nao retornam a sua média con-

dicional de antes. Apenas alguns quantis superiores das modalidades de crédito pessoal,
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conta garantida e a taxa Selic, apresentaram choques transitorios.

Conclui-se entao com esses resultados que, em que pese a existéncia de spread
bancario, o elevado indice de inadimpléncia no setor , e outros fatores que podem levar a
suposicao de que os choques negativos, principalmente de politica monetaria, sao menos
repassados para as taxas da economia, o presente estudo encontrou evidéncias empiricas
com base em um exame estritamente na dinamica de ajustamento das taxas de juros, que
o comportamento da taxa pode variar de acordo com a sua posicao no quantil. Tomando
como referéncia a média condicional da série, os choques que levam as taxas de juros para
seus niveis abaixo de sua média, demoram mais tempo, ou sao persistentes para retornar
ao seu nivel inicial, ao passo que, choques positivos nas taxas de juros aqui verificadas sao,
em determinados quantis, transitorios. Por fim, a relevancia do presente trabalho e seus
resultados, nao se mede apenas pela sua contribui¢do com a literatura contemporanea rela-
cionada, mas também pelo seus subsidios empirico aos agentes econémicos e formuladores

de politicas monetarias.
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