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1. Resumo  
 
 O objetivo deste estudo é descobrir como ocorrem as mudanças no setor real, 

sob o advento de uma alteração nos prazos de pagamento da economia. A mudança que 

as firmas financeiras promovem na extensão dos prazos de pagamento, dada uma ação 

restritiva de política monetária, é verificada. Além disso, diversas estimações setoriais 

verificam o efeito de prolongar os prazos de financiamento sobre o volume de crédito 

concedido para cada setor, assim como é estimado o efeito de um alongamento dos 

prazos sobre a inflação e a produção industrial. Com isso, é possível analisar a interação 

entre juros e prazos na economia e a melhor forma de manipulá-los para efeito de 

política monetária. Conclui-se que as firmas reagem reduzindo os prazos de pagamento, 

quando ocorre um aumento nos juros. Em adição a isso, atuar sobre prazos de 

pagamento é eficaz para influenciar setores específicos, como o imobiliário, rural e de 

automóveis, enquanto a Selic é melhor para a economia como um todo e a inflação. 

Também se observou que os consumidores priorizam o valor da prestação, comparado 

com o valor final do bem financiado.  
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2. Introdução e Justificativa 
 

 A forma como as ações de política monetária afetam o setor real (níveis de 

produção, consumo e investimento) da economia ainda não é plenamente compreendida. 

Diferentes correntes de pensamento discutem se choques monetários influenciam a 

economia em curto e longo prazos, como defendido pela visão keynesiana. Outras 

correntes alegam que estes choques geram efeitos somente no curto prazo e quando os 

agentes da economia são surpreendidos com a mudança no mercado monetário, mas 

estes logo reformulam suas expectativas, incorporando o novo patamar de juros ou 

volume de moeda disponível, que invalida o efeito de longo prazo (visão monetarista). 

 De qualquer forma, é acordado que mudanças em variáveis monetárias alteram 

variáveis reais, mesmo que temporariamente. Porém, não se sabe ao certo como este 

processo ocorre e imagina-se que deve variar entre diferentes economias. A 

compreensão desse mecanismo é necessária para que uma política monetária seja bem 

sucedida. Portanto, a autoridade monetária deve ter consciência do efeito de suas 

políticas sobre a economia, requerendo, desta forma, um entendimento de como 

alterações em variáveis instrumentais (taxa de juros, por exemplo) afetam variáveis 

objetivo (nível de preços) ou intermediárias (investimento e produção). Além disso, 

deve-se compreender como ocorre a reação do mercado às ações de política monetária 

para evitar efeitos blowback, quando a política provoca consequências indesejáveis, e 

backfire, quando é obtido o resultado inverso. 

 No momento da implementação de uma iniciativa de política monetária, 

acredita-se que sejam estes os canais pelos quais estas medidas chegam ao setor real: 

canal dos juros, taxa de câmbio, canal do preço de ativos e canal de crédito (Mishkin, 

1995). Para cada um destes mecanismos existe uma esquemática específica para ilustrar 

sua forma de atuação. Estas esquemáticas serão apresentadas na breve revisão de 

literatura a seguir, conforme a ordem citada. 

 Diferentemente dos canais pelos quais a política monetária atua, os instrumentos 

para afetar variáveis monetárias são conhecidos e comuns. Alterações na taxa de 

redesconto é a principal forma de influência utilizada pelas autoridades monetárias. No 

Brasil, com o advento do Plano Real, a taxa de mercado do overnight lastreada em 

títulos da dívida pública – conhecida como SELIC – passou a ser a taxa sinalizadora do 

mercado e, manipulada pelo Banco Central, tornou-se o principal instrumento de 

política monetária do governo. A maior parte das dívidas, de origem pública ou privada, 
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passou a ser atrelada àquela taxa (Lopes, 1997).  Além deste instrumento, a autoridade 

monetária pode emitir papel moeda, alterar o depósito compulsório que os bancos 

devem reter no Banco Central, realizar compra ou venda de títulos da dívida pública, 

além de deter o poder de regulamentar o mercado de crédito e as taxas de juros. Dentro 

deste último item, é permitido à autoridade monetária fixar os prazos de financiamentos 

e empréstimos realizados na economia.   

 Uma possível justificativa para a fixação de prazos de pagamentos é a 

possibilidade das firmas reagirem às alterações nas taxas de juros, alongando o prazo de 

quitamento da dívida e reduzindo o valor das prestações, o que permite que as 

instituições financeiras suavizem o impacto de um aumento nos juros sobre a demanda 

por crédito, a tornar a política monetária menos eficaz. A noção de que os consumidores 

preocupam-se menos com os juros, ou mesmo com o valor final do bem financiado, 

desde que as prestações sejam compatíveis com seu orçamento também justifica a 

fixação de prazos pela autoridade monetária. 

Uma das hipóteses concorrentes a serem analisadas neste estudo é a 

possibilidade das firmas emprestantes reorganizarem os empréstimos, alongando os 

prazos de pagamento e reduzindo o valor das prestações, de forma a garantir a 

atratividade na obtenção de empréstimos mesmo em um cenário de juros altos1. Ao 

fazerem isso, tomadores de empréstimos que gastam quase a totalidade de suas rendas 

mensais, ou seja, possuem poupança quase zero, serão tentados a aceitar o 

financiamento, pois este novo contrato (com prestações mais baixas) cabe em seu 

orçamento mensal. Com isso, o efeito do aumento dos juros sobre o setor real é 

amenizado, exigindo elevações mais drásticas para atingir o resultado esperado. 

A segunda hipótese sugere o seguinte: quando há aumento dos juros na 

economia, as firmas reagem reduzindo os prazos de financiamento, pois taxas mais altas 

tendem a aumentar a inadimplência. Portanto, as firmas reagiriam a uma ação restritiva 

                                                           
1
 Por exemplo, suponha que um empréstimo qualquer tenha o formato de uma anuidade e deve ser pago em 

4 parcelas de 100 unidades monetárias, com juros de 10%. O valor presente dos pagamentos é dado por: 


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 Se o banco central aumentar os juros para 15%, o valor presente do crédito ao tomador cai para 285,49 um, tornando 

a operação menos atrativa. Neste caso, ao aumentar o prazo para 5 períodos, mantendo o mesmo valor presente do 

empréstimo, é possível diminuir o valor da prestação para 85,16 um.                                                                                                                                                                                                                                       
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de política monetária reduzindo os prazos de pagamento para com isso reduzir o risco 

de default.    

 Inexiste uma ampla gama de estudos sobre os prazos da economia. Um dos 

poucos disponíveis é Ozawa (2008), em que a autora demonstra que a demanda por 

crédito, por parte de consumidores de veículos, responde a ambos: taxa de juros e prazo 

de pagamento.  

 Este trabalho pretende abranger um aspecto pouco abordado na literatura, 

elucidar a interação que existe entre juros e prazos e estimar como o nível de preços, a 

produção industrial e o volume de crédito demandado por diferentes setores da 

economia reagem a uma ação de política monetária que utiliza como instrumento os 

prazos de pagamento da economia. Para isso, serão realizadas estimações do tipo VAR 

e VEC, em que as ações de política monetária serão representadas por choques de um 

desvio padrão sobre os instrumentos: juros e prazo médio. Far-se-á isso por meio de 

simulações do tipo impulso resposta.    

 Devido ao poder regulador concedido à autoridade monetária, as imposições de 

um limite nos prazos de financiamento e empréstimo já constam como um dos 

mecanismos pelo qual o Banco Central pode vir a afetar o nível real de atividade. O uso 

deste instrumento em complemento à taxa de juros deve tornar o impacto da política 

monetária, sobre o setor real, ainda maior. Este trabalho, portanto, propõe investigar as 

propriedades do Prazo Médio como instrumento de política monetária e formular 

estratégias ótimas para sua utilização em conjunto com a Selic. 

 

 

3. Revisão de Literatura 
 
 A revisão de literatura deste trabalho é subdividida em três partes: a primeira 

sessão é dedicada aos mecanismos de transmissão de política monetária, a segunda, ao 

estudo da eficácia de instrumentos de política monetária para o Brasil e, por último, uma 

sessão a respeito dos prazos de financiamento e empréstimos. 

 A primeira sessão (sobre mecanismos de transmissão), apesar de desviar 

ligeiramente do escopo do trabalho, que se presta a analisar um instrumento pouco 

comentado2, será brevemente tratada, pois engloba a maior parte dos trabalhos sobre o 

                                                           
2
 A imposição de prazos máximos para financiar bens e empréstimos. 
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assunto e permite situar esta dissertação dentro da ciência econômica. Além disso, os 

artigos escolhidos para compor esta sessão se assemelham, em termos de metodologia e 

variáveis, ao que foi utilizado no presente trabalho. 

  A literatura referente a testes de instrumentos de política monetária, assim como 

sobre as propriedades dos prazos de financiamento, é escassa. Portanto, um único 

trabalho compõe cada uma das sessões 3.2 e 3.3.  

 

3.1 Mecanismos de Transmissão 
 
 Como mencionado, primeiramente serão descritos os mecanismos de 

transmissão da política monetária, ou seja, a forma como se desenrola o processo entre a 

ação de política monetária e a efetiva mudança nas variáveis que a autoridade monetária 

se predispõe a alterar (nível de produção e/ou de preços).  

Em geral, diferentes escolas de pensamento enfocam mecanismos distintos. 

Nesta subseção, serão sintetizados trabalhos que descrevem ao menos um mecanismo de 

transmissão de política monetária ou que testam a validade de determinado mecanismo 

de transmissão para o Brasil ou Estados Unidos (para o qual é feita a maior parte dos 

trabalhos). Os canais de transmissão são: canal de crédito, canal de juros, canal de 

câmbio, canal de preços de ativos e canal de expectativas. 

  

3.1.1 O Canal de Crédito 
 
 Existe grande dificuldade em identificar efeitos diretos dos juros sobre equações 

de consumo. Pesquisas recentes (Bernanke e Gertler (1995), Bernanke e Mihov (1998)) 

buscam explicar o efeito da política monetária por meio das fricções no mercado de 

crédito. Neste sentido, esta linha de pesquisa explora o canal de crédito como o conjunto 

de fatores e fricções que amplificam e ajudam a propagar os efeitos convencionais dos 

juros.  

 De acordo com esta teoria, os efeitos diretos da política monetária sobre os juros 

são majorados por mudanças endógenas no prêmio de financiamento externo (Bernanke 

e Gertler, 1995), que é a diferença entre o custo de obter fundos externamente 

(contraindo dívida ou vendendo ações) e internamente (retendo lucros). Uma mudança 

nos juros provoca alteração equivalente, e no mesmo sentido, no prêmio de 

financiamento externo. Esta diferença nos custos de financiamento existe devido às 
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fricções no mercado financeiro decorrentes de informação imperfeita, que implicam 

custos como a exigência de colateral. 

 Por intermédio deste mecanismo, uma ação de política monetária afeta o prêmio 

de financiamento externo por meio de dois subcanais de transmissão: (a) o canal do 

balanço das empresas, que representa o impacto que alterações nos juros geram sobre o 

valor total, fluxo de caixa e ativos líquidos das firmas na economia; e (b) o canal dos 

empréstimos bancários, que enfoca o efeito dos juros sobre a oferta de fundos 

emprestáveis de instituições financeiras.  

 O canal do balanço das empresas é baseado na teoria de que o prêmio de 

financiamento externo, enfrentado por um tomador de empréstimo, depende da posição 

financeira em que se encontra o tomador. Flutuações na qualidade de seu balanço 

financeiro afetam suas decisões de gasto e investimento. Este canal surge porque 

mudanças nos juros feitas pela autoridade monetária afetam não somente o mercado de 

juros, mas, também, indiretamente, acomete a posição financeira das firmas e, 

consequêntemente, sua capacidade de obter empréstimos.  

 Isso ocorre por dois motivos. Primeiramente, quando os juros sobem, firmas que 

possuem passivo denominado em dívida com juros flutuantes imediatamente veem seu 

fluxo de caixa reduzir e seu passivo aumentar, enfraquecendo sua possibilidade de 

fornecer colateral e, desta forma, obter empréstimo. Além disso, o aumento dos juros 

normalmente está relacionado com queda no preço de ativos, o que também diminui sua 

capacidade de fornecer colateral. 

 O canal dos empréstimos bancários surge da possibilidade de mudanças nos 

juros provocarem alterações na oferta de crédito no mercado. Quando a autoridade 

monetária aumenta os juros, os bancos migram para títulos do governo3, por exemplo, e 

assim reduzem os fundos disponíveis para empréstimos no mercado de crédito.  

 É possível que os próprios bancos sejam afetados pelo canal do balanço das 

empresas e, portanto, este canal englobaria o segundo. Desta forma, existe mais 

confiança no canal de crédito como um todo do que na possibilidade de distinguir entre 

suas duas vertentes.  

 Denardim e Neto (não publicado) examinam a relevância empírica do canal do 

empréstimo bancário para a transmissão da política monetária no Brasil4, com uma 

                                                           
3
 Emprestar para o governo envolve um risco menor comparado a empréstimos à pessoas físicas e jurídicas. Pois 

basta esse emitir moeda para pagar suas dívidas.  
4 Kashiap e Stein (1994) fazem um trabalho parecido para os Estados Unidos. 
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metodologia VAR (a mesma que será empregada neste trabalho). O propósito é 

investigar o efeito que um choque de política monetária, realizado por meio de um 

impulso na série da taxa de juros Selic, exerce sobre o balanço patrimonial dos bancos. 

Com isso, os autores averiguam se a política monetária atinge somente o lado do 

passivo do balanço dos bancos, conforme sugere a visão tradicional, chamada visão da 

moeda, ou se também afeta o lado do ativo do balanço, alterando a composição dos 

portfolios, conforme sugere a visão do crédito. 

 Os autores revelam que a abordagem convencional5 não é capaz, por si só, de 

explicar os efeitos da política monetária sobre investimento e produto. Por outro lado, a 

abordagem alternativa, referente ao canal de crédito, justifica a grandeza dos efeitos da 

política monetária.  

 O artigo argumenta que o canal de crédito promove o surgimento de um 

“acelerador financeiro” que, mediante desenvolvimentos endógenos nos mercados de 

crédito, contribui para amplificar a propagação de choques macroeconômicos, 

reforçando o efeito da política monetária sobre as taxas de juros. A existência deste 

acelerador decorre da assimetria de informação no mercado financeiro, que difere dos 

mercados convencionais por não possuir uma natureza “anônima”6. Ou seja, existe no 

mercado financeiro tratamento individual e a informação relevante para fornecer crédito 

é altamente específica. Acelerador financeiro é a forma como estes autores nomeiam a 

esquemática envolvendo mudanças nas taxas de juros e efeitos sobre o balanço de 

empresas e oferta de empréstimos bancários. Quando ocorre um aumento da taxa de 

juros, a capacidade de financiamento interno das firmas é reduzida, devido à queda nos 

seus respectivos fluxos de caixa, e aumenta o custo de financiamento externo, em 

virtude da redução do colateral e do maior risco de default dos empréstimos. A teoria do 

acelerador financeiro argumenta que estes movimentos pró-cíclicos endógenos nos 

balanços patrimoniais dos credores podem amplificar e propagar ciclos de negócios 

(Graminho e Bonomo, dissertação não publicada). 

 Neste artigo, os testes econométricos foram compostos pelas seguintes variáveis: 

a taxa Selic como indicador de política monetária, um índice de preços, representado 

pelo IGP-DI, indicadores do balanço patrimonial dos bancos, indicadores do mercado 

de crédito (volume de crédito, juros cobrados por modalidade e spread) e um indicador 

de atividade econômica, dado pelo índice de produção industrial. Muitas destas 
                                                           
5 Esta abordagem leva em conta somente os efeitos sobre juros e câmbio. 
6 Por conta de problemas de seleção adversa e risco moral, assim como pela natureza das transações que não são 
realizadas de imediato e sim ao longo do tempo. 
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variáveis coincidem com as que serão utilizadas neste trabalho, a saber: taxa Selic, 

volume de crédito por modalidade e índice de produção industrial. 

 Quanto aos resultados obtidos, verificou-se que o impacto de um aumento na 

taxa de juros sobre depósitos à vista é intenso e imediato, ocasionando uma significativa 

redução no volume de recursos nesta conta do passivo bancário (cuja queda supera 1% 

nos primeiros dez meses). Também constatou-se que a política monetária reduz o 

volume de depósitos mantidos pelas instituições depositárias, demonstrando exercer 

forte influência sobre variáveis do passivo bancário, o que confirma a existência do 

canal da moeda na transmissão de política monetária. O maior interesse da pesquisa, 

porém, era avaliar o efeito que a política monetária produz no lado do ativo do balanço 

dos bancos. Em relação a isso, os autores identificaram um aumento expressivo no 

estoque de títulos e valores mobiliários em resposta a choques nos juros. Tomando em 

conta as operações de crédito em nível agregado, constata-se que o choque na taxa de 

juros exerce um efeito negativo sobre o crédito agregado7. 

 Outros resultados relevantes são: a constatação de que crédito direcionado reage 

pouco frente aos choques de política monetária; o fato do crédito para pessoa física 

reagir de forma mais intensa e mais rápida aos choques de política monetária do que o 

crédito para pessoa jurídica; a existência de um vôo para qualidade, ou seja, crédito 

migrando de pessoa física para jurídica (considerado de maior qualidade); e também um 

aumento significativo no spread das operações de crédito em reação a um aumento nos 

juros. 

 Takeda, Rocha e Nakane (2005) avaliam a relevância do canal de empréstimos 

bancários para o Brasil, com base não somente na taxa Selic como também na exigência 

de reservas bancárias pelo Banco Central do Brasil. Os autores defendem que testar a 

existência de um canal de crédito considerando somente os juros de curto prazo captura 

apenas parcialmente os efeitos de política monetária no país e, logo, realizam seus testes 

com dois instrumentos (a Selic e os encaixes compulsórios). 

 Em seu modelo, os autores incorporam a influência de juros e reservas exigidas 

sobre os depósitos à equação de oferta de empréstimos dos bancos. Além disso, fazem 

suas estimativas somente para o crédito livremente alocado pelos bancos e Excluem, 

portanto, créditos rural e habitacional. Concluem que a variável que representa a política 

monetária é significativa para explicar a oferta de empréstimos por parte dos bancos 

                                                           
7 As defasagens existentes entre os choques e as reações por parte das variáveis de interesse são justificados pelos 
comprometimentos contratuais que dificultam uma imediata mudança nos estoques de crédito 



12 

 

brasileiros, a implicar, desta forma, que o canal de empréstimos bancários também é 

relevante para o Brasil.   

 Em um trabalho parecido, mas sob a perspectiva da demanda, Carneiro, Salles e 

Yen Hon Wu (2006) quantificam os efeitos do canal de crédito na economia brasileira 

via estimação de uma equação de demanda por crédito. Estes autores chamam de 

“multiplicador financeiro” o que Denardim e Neto chamam de acelerador financeiro e 

apresentam evidência empírica da atuação deste mecanismo na economia brasileira por 

meio de movimentos da taxa de câmbio. 

 Este artigo é dividido em duas partes. Primeiramente, os autores estimam uma 

equação de demanda por crédito para captar o efeito dos juros sobre o volume de crédito 

demandado. Os autores argumentam que, ao se interpretar o crédito como um bem e a 

taxa de juros como o preço desse bem, não é possível distinguir se o coeficiente obtido 

representa uma elasticidade-preço da demanda ou da oferta e, desse modo, existe um 

problema de endogeneidade. Esta estimação apresentou melhores resultados quando 

medida por meio de um GMM, cujas variáveis endógenas eram duas defasagens da 

variação do volume de crédito, uma defasagem da taxa de juros real, e as variáveis 

instrumentais: valor corrente assim como a primeira e segunda defasagens do nível de 

inadimplência; prêmio de risco país; taxa de juros americana e a taxa de crescimento do 

PIB. 

 Os resultados atestam que, ao aumentarem-se os juros trimestrais em 1%, 

provoca-se uma contração no volume de crédito de 0,533% com relação ao mesmo 

trimestre do ano anterior. 

 Em seguida, os autores testam a existência do canal de crédito avaliando se 

mudanças na taxa de câmbio são capazes de afetar o volume de crédito demandado na 

economia. A justificativa teórica para isso é que quando ocorre um enfraquecimento da 

moeda nacional, firmas com dívida em moeda estrangeira veem deteriorar seus balanços 

patrimoniais, diminuindo seu limite de crédito (pois diminui sua habilidade de fornecer 

colateral), ou seja, sua capacidade de obter empréstimos e, portanto, a demanda por 

crédito cai.  

 Os resultados confirmam que tanto o câmbio quanto os juros são capazes de 

afetar os balanços patrimoniais das empresas e, consequentemente, o volume de crédito 

recebido por elas. O coeficiente obtido para a taxa de depreciação cambial é negativo e 

significativo. Para cada 1% que a taxa de câmbio se deprecia, o volume de crédito real 
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cai em 0,23% com relação ao mesmo trimestre do ano anterior. Desta forma, o canal de 

crédito seria válido para o Brasil.  

 Contrário à avaliação destes dois últimos artigos, de que o canal de crédito é 

relevante para o Brasil, Lopes (2001) afirma que no caso brasileiro o canal de crédito 

desempenha um papel apenas secundário. As justificativas para isso seriam o elevado 

grau de incerteza, a incidência de impostos sobre a intermediação financeira e as 

elevadas alíquotas dos empréstimos compulsórios.  

 Graminho e Bonomo (não publicado) também argumentam que o canal de 

empréstimos bancários não é válido para o Brasil. A justificativa seria o fato da relação 

crédito/PIB no país ser inexpressiva. De acordo com os autores, existem duas condições 

indispensáveis para a existência do canal de empréstimos bancários e o Brasil somente 

satisfaz a primeira: a necessidade da maior parte do crédito obtido pelas empresas vir do 

setor bancário.  

 A segunda condição é que o Banco Central seja capaz de alterar a oferta de 

crédito dos bancos mediante a política monetária. Para verificar isso, os autores 

utilizaram dados microeconômicos dos balancetes dos bancos para analisarem como 

estes se alteram em reação a choques nos juros. Ao contrário do esperado, aumentos na 

taxa de juros são benéficos para os bancos brasileiros, pois majoram seus lucros. Desta 

forma, aumentos nos juros representam ampliação em sua capacidade de financiamento 

interno e, portanto, uma menor dependência de depósitos como forma de financiar 

empréstimos, o que não corrobora a existência de um canal de empréstimos bancários 

para o Brasil. 

 Em um trabalho para os Estados Unidos, Bernanke e Gertler (1995) utilizam 

metodologia VAR para verificar as reações de variáveis macroeconômicas a choques de 

política monetária8. Fazem isso por meio de impulsos sobre a série de taxa de juros. 

 Em sua primeira estimativa, os autores constataram que o aumento dos juros 

provoca queda em um índice de preços local cerca de um ano após o choque de política 

monetária. Enquanto isso, o PIB apresenta uma resposta já a partir do quarto mês após o 

choque, e também reage de forma negativa a um aumento nos juros.  

A segunda estimativa realizada foi entre as variáveis juros, demanda final e nível 

de estoques. Neste caso, as reações de demanda final e nível de estoques foram 

divergentes perante um choque nos juros: a demanda final caiu imediatamente, 

                                                           
8 Bernanke e Blinder (1992) apresentaram evidência de que a política monetária, nos Estados Unidos, atua por meio 
de ambos crédito e moeda. 
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enquanto os estoques subiram. A queda nas vendas e o aumento nos estoques indica que 

as firmas procuram manter a produção inalterada durante um certo período após o 

choque de política monetária.   

 Um terceiro modelo foi estimado entre juros, bens de consumo duráveis, bens de 

consumo não duráveis, investimento residencial e investimento fixo feito por empresas. 

Os resultados mostram queda em todas as variáveis em reação a um aumento nos juros.  

Os autores descrevem três puzzles importantes que se pode verificar a partir da 

análise dos resultados. O primeiro é a magnitude do efeito da política monetária. A 

economia real é fortemente afetada por inovações de política monetária que induzem 

apenas pequenos movimentos na taxa de juros. Em segundo lugar vem o timing da 

reação das variáveis. Muitas variáveis importantes não reagem até quase todo o efeito 

dos juros já ter passado, ou seja, até os juros já terem voltado ao seu nível natural, 

inclusive, estoques aumentam antes de começarem a cair. Por último, a composição dos 

efeitos parece contra-intuitiva. Políticas de natureza monetária têm efeito mais direto 

sobre taxas de curto prazo e, portanto, deveriam ter maior impacto sobre ativos  também  

de curto prazo, porém, o efeito mais rápido de política monetária é sobre investimento 

residencial, que vem a ser um ativo de longo prazo. 

 

3.1.2 O Canal de Juros 
 

Em Cardim (2005), encontra-se breve resumo da visão keynesiana sobre o 

assunto, como também uma análise, sob esta perspectiva, da atuação do Banco Central 

do Brasil. A visão keynesiana acredita que o canal de juros seja o principal mecanismo 

em poder da autoridade monetária. Por este canal, o aumento na taxa de juros resulta em 

imediato incremento no custo de capital, reduzindo, desta forma, as oportunidades 

viáveis de investimento para as firmas, como também para as famílias em suas 

aquisições de casas e bens de consumo. Dada uma redução no nível de investimento e 

consumo, ocorre diminuição na demanda agregada, consequentemente, também no 

produto e, em último caso, no nível de preços (Cardim, 2005). 

A principal oposição entre as teorias monetárias keynesiana e ortodoxa é 

definida pela oposição quanto a neutralidade da moeda no longo prazo. Para os 

keynesianos, a moeda não é neutra no longo prazo, enquanto a teoria ortodoxa aceita 
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sua não neutralidade somente no curto prazo e por consequencia de ilusão monetária9. 

Portanto, o traço distintivo mais importante da teoria monetária de Keynes é o postulado 

de que a política monetária exerce um impacto real e duradouro sobre a economia. 

 O autor afirma que, para os keynesianos, a moeda é a forma de riqueza mais 

líquida da economia e o rendimento das outras formas de capital nada mais é do que a 

compensação pela sua iliquidez, relativo à moeda, que é tomada como referência. A 

taxa de juros, portanto, mede o apego que os detentores de riqueza têm, a cada 

momento, pela segurança que a posse de um ativo com a liquidez da moeda oferece. A 

taxa de juros mede, assim, o custo de oportunidade da moeda ou o valor de sua liquidez 

relativa. 

 A política monetária, na abordagem de Keynes, influencia a economia não 

somente aumentando (ou diminuindo) a oferta de meios de pagamento, mas também 

aumentando (ou diminuindo) a disponibilidade de ativos líquidos perante as outras 

classes de ativos, de prazo mais longo. Com isso, a política monetária afeta não apenas a 

produção corrente, mas também as decisões de investimento e, portanto, as 

possibilidades reais da economia mesmo no longo prazo. 

 Em sua análise para o Brasil, o autor conclui que três décadas de alta inflação 

tornaram impossível a constituição de uma curva de rendimentos que se estendesse para 

além do curto prazo. A inexistência de uma curva de rendimentos que defina relações 

estáveis entre as taxas de juros de títulos de variadas maturidades impede que o ajuste 

iniciado no segmento de curto prazo do mercado acabe por transmitir-se de forma 

apropriada para o segmento de maior maturidade (longo prazo).   

 Em um trabalho relativo ao tema política monetária e adotando a mesma 

tradição keynesiana, porém não comentando sobre canais de transmissão, Clarida, Gali 

e Gertler (1999) criam um modelo de reação da autoridade monetária e comparam como 

ela reage quanto a inclusão e exclusão de comprometimento, por parte de um banco 

central, com uma tragetória de juros. 

 Os autores concluem que a ausência de comprometimento pode levar a um viés 

inflacionário se a autoridade monetária almejar um nível de produção real acima do 

equilíbrio de mercado. Em contrapartida, ao se comprometer com uma estratégia 

amplamente divulgada, o banco central elimina esse viés, porque os preços correntes 

dependem das expectativas sobre o futuro; portanto, comprometimento com 

                                                           
9 Para que políticas monetárias tenham efeitos reais é necessário que consumidores confundam um acréscimo no 
estoque de moeda com um aumento de riqueza real. 
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credibilidade melhoram o trade-off entre inflação e produto enfrentado pela autoridade 

monetária. Como mencionado, este texto foge um pouco do tema abordado aqui e por 

isso não será comentado a fundo. 

 

3.1.3 O Canal de Câmbio 
 
 Taylor (1995) apresenta esquemática para as ações e consequencias de política 

monetária que é essencialmente internacional em seu escopo, com mudanças na taxa de 

câmbio sendo um fator importante no mecanismo de transmissão. 

 O autor defende que para explicar o impacto de choques de política monetária 

sobre o PIB real e inflação é necessário enfocar três tipos de preços: taxas de câmbio, 

taxas de juros de longo prazo e taxas de juros de curto prazo. 

 Sua esquemática é a seguinte: quando a autoridade monetária aumenta os juros, 

ela costuma fazer isso sobre alguma taxa de curto prazo. Esta mudança nos juros de 

curto prazo tem um efeito em ambos: taxa de câmbio e taxa de juros de longo prazo. As 

mudanças nas taxas reais provocam um efeito de curto prazo sobre saldo da balança 

comercial, consumo e investimento, e, desta forma, sobre o PIB. Após o curto prazo, 

porém, salários e preços voltam a se ajustar e, assim, o PIB volta ao normal. No longo 

prazo, as taxas de juros e câmbio voltam aos seus níveis fundamentais. O processo, 

portanto, ocorre dos juros de curto prazo para câmbio e juros de longo prazo e 

finalmente para PIB e inflação. A função de reação10 da autoridade monetária fecha o 

ciclo proposto pelo autor.  

 A forma como os juros de curto prazo afetam o câmbio se dá por: (i) Paridade de 

Juros, que dita que a diferença entre os juros de quaisquer dois países é igual a taxa 

esperada de mudança da taxa de câmbio entre as moedas dos dois11. Deve existir, 

portanto, uma relação positiva entre a taxa de câmbio e o diferencial de juros entre 

quaisquer dois países. Considerando isso, uma taxa de câmbio maior reduz exportações 

e aumenta importações. Como o saldo da balança comercial é um dos componentes do 

PIB, uma deterioração nas relações de troca com outros países resulta em queda do 

produto interno bruto; (ii) Expectativas da Estrutura a Termo, que dita a relação entre 
                                                           
10 Nela, o Banco Central ajusta os juros de curto prazo em resposta a vários fatores na economia, incluindo PIB e 
inflação. Para o autor, as principais variáveis às quais o banco central reage são: os desvios da inflação de sua meta 
original e o desvio do PIB real de seu potencial. A regra de Taylor, como ficou conhecida,  passou a ser dada pela 
seguinte igualdade: taxa básica de juros igual a soma da taxa real de juros de equilíbrio, mais a taxa média de 
inflação, mais o desvio da inflação de sua meta dividido por dois, mais o hiato do produto dividido por dois. 
11 Se esta relação não fosse válida, capital iria fluir para o país com maiores retornos até que o retorno esperado fosse 
mais uma vez equalizado entre ambos os países. 
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juros de curto e longo prazo, isto é, a taxa de longo prazo é dada pela expectativa da 

média ponderada das taxas futuras de curto prazo, compatível com a maturidade do 

ativo de longo prazo considerado. Portanto, deve existir uma relação de cointegração 

entre ambos juros de curto e longo prazo. 

 

3.1.4 O Canal dos Preços de Ativos 
 
 Mishkin (1995) é uma obra que resume as características dos principais canais 

de transmissão de política monetária existentes na literatura.  

 Segundo o autor, o canal de preços de ativos surge dentro da tradição 

monetarista, que observa o efeito da política monetária dentro do universo de preços 

relativos de ativos e da riqueza, em contraposição ao paradigma keynesiano, que foca 

em somente um preço relativo: a taxa de juros.  

 Dois canais são enfatizados pelos monetaristas, aquele que envolve as decisões 

de investimento com base no “q” de Tobin das firmas e o canal do efeito riqueza sobre o 

consumo. 

 A teoria do “q” de Tobin fornece um mecanismo pelo qual a política monetária 

afeta a economia por meio de seus efeitos sobre a valoração de ações. Quando a oferta 

de moeda cai, o público percebe que tem menos moeda do que gostaria e tenta 

compensar isso diminuindo seu consumo. Um dos principais lugares em que o público 

pode gastar menos é na bolsa de valores, reduzindo a demanda por ações e, 

consequentemente, provocando queda em seus preços. Ações mais baratas reduzem o 

“q” das firmas e, portanto, diminuem os gastos com investimento, que, por sua vez, 

afetam o produto. 

 O mecanismo alternativo, efeito riqueza sobre consumo, tem a ver com o ciclo 

de vida de Modigliani. Quando o preço dos ativos cai, o valor da riqueza financeira 

também diminui. Desta forma, percebendo seus recursos reduzidos o público gasta 

menos com consumo. 

 

3.1.5 O Canal das Expectativas 
 
 A literatura não considera o canal das expectativas como um dos mais 

relevantes, mas Lopes (2001) afirma que no Brasil o Banco Central faz uso da política 

monetária assumindo que o canal das expectativas é fundamental no país. 
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 De acordo com este autor, “quando o BC altera a taxa de juros, as expectativas 

dos agentes econômicos em relação à evolução presente e futura da economia podem 

sofrer alterações. Ou seja, um aumento da taxa de juros na tentativa de evitar um 

aumento da inflação causa efeitos recessivos no curto termo, no entanto, o BC pode 

restabelecer a confiança no desempenho futuro da economia fazendo com que as taxas 

de juros esperadas de médio e longo termo sejam menores”. Portanto, é esperado que, 

no longo prazo, o efeito negativo sobre o produto, oriundo de aumento na taxa de juros 

para evitar um processo inflacionário, seja revertido e que, com a recuperação da 

normalidade, seja gerado, no longo prazo, estímulo ao investimento capaz de promover 

aumento no produto. 

  

3.2 Teste de Instrumentos de Política Monetária 
 

Minella (2001) testa se a política monetária, no Brasil, é capaz de afetar o setor 

real e a taxa de inflação. De certa forma, ele está testando a eficácia dos instrumentos 

que eram utilizados no período que compreende sua amostra, ou seja, a âncora cambial 

antes de 1994 e a taxa de juros após a implementação do Plano Real. 

Para isso, o autor também utiliza uma metodologia semelhante à que foi 

utilizada nesta pesquisa para avaliar o instrumento prazo. Em sua investigação, o autor 

faz uso de uma metodologia VAR, em que choques de política monetária são 

representados por meio de funções de impulso resposta. Seu modelo é composto por 

quatro variáveis: produto, taxa de inflação, taxa de juros e o agregado monetário M1. A 

partir daí, a significância das reações das demais variáveis a choques nos juros foram 

avaliadas para constatar a eficácia da política monetária. 

Entre seus resultados mais importantes estão a verificação de que choques de 

política monetária possuem importantes efeitos reais sobre a economia, portanto, os 

instrumentos utilizados são válidos. Além disso, choques positivos na taxa de juros 

levam a um declínio no produto em todos os períodos analisados, porém, mais 

pronunciado depois do lançamento do Plano Real. Além disso, choques de política 

monetária não geram redução na taxa de inflação para o período pré-Real, mas, após a 

estabilização da inflação, a política monetária ganhou poder em termos de controlar o 

nível de preços. 
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Este artigo demonstra que a Selic é um instrumento eficaz. Aqui será analisado, 

com metodologia semelhante, se a imposição de limites sobre os prazos de pagamento 

também poderia ser instrumento de política monetária. 

 

3.3 Sobre os Prazos de Financiamento 
 

Em um dos poucos trabalhos realizados sobre o assunto, Ozawa (não publicado) 

testa a sensibilidade de consumidores de veículos financiados a mudanças nas taxas de 

juros e prazos de pagamento de seus financiamentos.  

 A autora argumenta que, tudo o mais constante, um consumidor pode aumentar a 

quantidade emprestada quando houver uma redução na taxa de juros e/ou um aumento 

no prazo de pagamento, e que em um contrato de financiamento de automóveis é 

provável que o valor do empréstimo, a taxa de juros e o prazo de pegamento sejam 

determinados conjuntamente, logo, deve ser utilizada metodologia robusta a problemas 

de endogeneidade.  

Neste caso, a autora implementa uma metodologia semiparamétrica com quatro 

equações: uma equação de demanda por empréstimos em função dos juros, prazo de 

pagamento e algumas vairáveis exógenas; duas equações com as variáveis que 

determinam juros e prazos de financiamento; e uma equação que expressa a seleção 

amostral do empréstimos12.  

As variáveis endógenas encontradas para explicar juros e prazo de pagamento 

são o índice de Herfindahl para empréstimos, a razão crédito/PIB, o número de agências 

por mil habitantes e dummies de instituições financeiras e de região. 

 Com esses dados, a autora calcula as elasticidades para o valor médio da taxa de 

juros e dos prazos de pagamento. Encontra que, ao diminuir a taxa de juros em 1%, a 

demanda por empréstimos aumentaria em 0,45%. Já a elasticidade do prazo sugere que 

aumentar o vencimento das operações em 1% aumenta a demanda por empréstimos em 

0,33%. Desta forma, o consumidor responde tanto à taxa de juros quanto ao prazo de 

pagamento. Isso contribui para justificar o instrumento que será utilizado aqui. 

Além disso, a autora também encontra que consumidores com menores valores 

de empréstimo são mais sensíveis à mudança na taxa de juros do que ao prazo de 

pagamento, enquanto os consumidores que tomam os maiores empréstimos respondem 

mais à variação na taxa de juros e no prazo. 
                                                           
12

 Esta equação seleciona as operações de venda de veículos financiados em detrimento daquelas realizadas à vista 



20 

 

4. Dados e Metodologia 
 
 A metodologia adotada para este trabalho se assemelha àquela de Minela (2001), 

em que o autor faz uso de modelos VAR e VEC para testar a eficácia do novo 

instrumento de política monetária, a Selic, que recentemente havia substituído a âncora 

cambial. A idéia era simular choque de um desvio padrão sobre juros e medir o efeito 

sobre as demais variáveis. Dessa forma, depois de estimadas as inter-relações das 

variáveis, por meio de metodologias do tipo VAR (vetor auto-regressivo) e VEC 

(modelo de correção de erro), foram estimadas as funções resposta ao impulso. 

 As equações estimadas nos modelos tipo VEC se assemelham a apresentada 

abaixo, que é um exemplo com as variáveis utilizadas na primeira estimativa.  
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Para as demais estimações, foram modificadas as variáveis e o número de defasagens. 

Foram utilizados testes de cointegração de Johansen e Saikonnen e Lutkepohl para 

verificar a existência de relação de longo prazo entre as variáveis. 

 As equações dos modelos tipo VAR se assemelham à seguinte: 
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 As estimações realizadas no decorrer da pesquisa foram divididas em duas 

etapas. Inicialmente, estimou-se, simultaneamente, a relação entre juros, prazo médio 

para pessoa jurídica, produção industrial e inflação. O objetivo desta estimativa é 

visualizar em que medida o setor real reage a mudanças nos instrumentos juros e prazo. 

 A análise das funções impulso resposta desta estimação permite verificar se os 

instrumentos são eficazes para arrefecer a atividade industrial e desacelerar a inflação.  

 Em seguida, foram estimados os efeitos de variações nos juros e prazo sobre o 

volume de crédito concedido para diferentes setores da economia (indústria, 

financiamento imobiliário, rural, comércio, pessoa física, outros e veículos) com o 

objetivo de identificar qual instrumento é mais eficaz para cada setor.  

 Caso seja verificado que ambos, prazo e Selic, são instrumentos válidos, a 

análise das funções impulso-resposta também permitirá captar possíveis diferenças no 

timing de seus efeitos, ou seja, é possível que um dos instrumentos gere efeitos 

anteriores ou posteriores ao outro. Isso permite a elaboração de estratégias diferenciadas 

de atuação da política monetária, com emprego de um instrumento para o curto e outro 

para o longo prazo. 

 Para medir o impacto provocado pelas políticas de natureza monetária, foram 

realizadas simulações em que ambos os juros e o prazo sofrem choque positivo e 
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temporário de um desvio padrão. Essa simulação mostra a reação aos choques exógenos 

(de um desvio padrão) gerados nas variáveis que representam os instrumentos de 

política monetária. A partir daí, verifica-se a significância do choque em termos da sua 

capacidade de incitar reação por parte das variáveis que representam o setor real 

(inflação e produção industrial) e as demais variáveis que representam o volume de 

crédito concedido para cada setor. Uma reação significativa ao choque pode ser 

visualizada nos gráficos de impulso-resposta quando ambas as linhas tracejadas (que 

representam dois tipos de desvio padrão) ultrapassam a que representa o marco zero.  

 Um choque positivo de um desvio padrão na taxa Selic representa um 

enrijecimento da política monetária, ou seja, a simulação de uma medida restritiva por 

parte do Banco Central. Por outro lado, um impulso positivo de um desvio padrão na 

série de prazo médio de financiamento representa o efeito oposto, um incentivo à 

retomada econômica.  

 O principal dado na amostra é o prazo médio de financiamento de diversos tipos 

de crédito concedidos no sistema financeiro, pois esta é a variável que a pesquisa se 

propõe a analisar quanto à eficácia como instrumento de política monetária.  

 Em 1995 e 2003 os prazos de financiamento sofreram forte imposição restritiva 

(principalmente os prazos para financiamentos de veículos) para auxiliar a conter a 

escalada da inflação. Por meio das estimativas, será possível analisar se a quebra 

ocorrida em 2003 influenciou a evolução dos preços. Os dados se iniciam em maio de 

2000 e terminam em julho de 2008.  

 Quanto aos dados, serão utilizadas duas séries para representar todos os prazos 

de financiamento da economia, uma para pessoas jurídicas e outra para pessoas físicas. 

O Banco Central do Brasil disponibiliza dados referentes aos prazos médios de 

financiamento na economia em seu Sistema Gerenciador de Séries. Lá, estes aparecem 

divididos nas seguintes categorias: conta garantida, desconto de duplicatas, capital de 

giro, aquisição de bens por pessoa jurídica, vendor, hot money, nota promissória, cheque 

especial, crédito pessoal, aquisição de bens por pessoa física (veículos) e aquisição de 

bens por pessoa física (outros). Para cada categoria há descrição do volume total de 

crédito concedido e o prazo médio em dias. Os dados são mensais. 

 Como mencionado, nas estimações foram utilizadas duas séries representativas 

para o prazo médio das operações: prazo médio para aquisição de bens por pessoas 

jurídicas, que será representado pela sigla “pmpj”, e também por pessoas físicas, cuja 

sigla será “pmpf”.  
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 A seguir estão os gráficos com a evolução do prazo médio das duas séries 

representativas, como também tabela com suas estatísticas descritivas. É possível notar 

que a série de prazo médio para financiamento de bens por parte de pessoas físicas sofre 

forte quebra estrutural no final de 2003. Este é o choque ao qual fiz referência 

anteriormente. 

 

Gráfico 1: Evolução do Prazo Médio para Aquisição de Bens por Pessoa Jurídica e 

Física 

 

 

Fonte: BCB, Sistema Gerenciador de Séries Temporais 

 

 

Tabela 1: Estatísticas Descritivas das Séries de Prazo Médio de Financiamento 

  Média 
Desv. 
Padrão JB P-valor Assimetria Curtose 

Ordem de 
Integração 

PMPJ 329,6717 27,50065622 3,0137 0,2216 -0,1406 3,8071 I(1) 
PMPF 512,2342 40,53669031 4,0453 0,1323 0,0442 3,9864 I(1) 

 

 

 As demais séries utilizadas no trabalho, e que em sua maioria se referem ao 

mercado de crédito, são os volumes totais de crédito concedido para os setores indústria, 

financiamento imobiliário, rural, comércio, pessoa física e outros. Lançou-se mão 

desses dados na segunda etapa das estimativas para verificar o impacto que choques nos 

juros e prazos provocam em cada setor individualmente.  
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 Os prazos médios de financiamento, específicos para as diferentes modalidades 

de crédito, não estão disponíveis. Por isso, seus volumes serão interagidos com os 

prazos médios para aquisição de bens por parte de pessoas jurídicas e físicas. Os setores 

industrial, rural, financiamento imobiliário por parte de pessoas jurídicas e outros serão 

regredidos contra a série de prazo médio para pessoas jurídicas. Já os setores pessoa 

física, financiamento imobiliário por parte de pessoas físicas e o setor de veículos serão 

regredidos contra a série de prazo médio para pessoa física. O setor comercial será 

regredido contra ambas as séries. A justificativa é captar os efeitos de atacado e varejo.  

 A seguir estão gráficos com a evolução das concessões de crédito e suas 

estatísticas descritivas.  

 

 

Gráfico 2: Evolução do Volume de Crédito Concedido Para os Diferentes Setores 

 

Fonte: BCB, Sistema Gerenciador de Séries Temporais 
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Tabela 2: Estatísticas Descritivas Referentes aos Volumes de Crédito Concedido 

por Setor 

  Média 
Desvio 
Padrão JB P-valor Assimetria Curtose 

Ordem de 
Integração (teste 
ADF) 

Indústria 132.131 40758,90 26,0062 0,0000 1,1788 3,8639 I(1) 
Imóveis PJ 936,712 639,13 70,344 0,0000 1,8277 4,9214 I(1) 
Imóveis PF 1.772 789,93 14,6545 0,0007 0,9423 3,0292 I(1) 
Rural 52.879 22488,64 7,4449 0,0242 0,3634 1,8701 I(1) 
Comércio 55.649 22377,64 11,5373 0,0031 0,8189 2,6612 I(1) 
Pessoa 
Física 152.810 88172,84 13,0496 0,0015 0,8557 2,5154 I(2) 
Outros 87.344 35867,06 17,2752 0,0002 1,0153 3,2547 I(1) 

 

 

 O restante dos dados é comum em trabalhos empíricos de natureza 

macroeconômica: taxa SELIC, inflação medida pela FIPE e nível de produção 

industrial. Todos mensais e medidos a partir de maio de 2000. 

 

 

 

Gráficos 3 e 4: Evolução da Produção Industrial, Selic e Inflação 
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Tabela 3: Estatísticas descritivas dos dados Inflação, Produção Industrial e Selic 

  média  
Desvio 
Padrão JB p-valor assimetria curtose 

ordem de 
integração 

Inflação 5,400719 5,05602 100,8958 0,0000 1,7361 7,6226 I(0) 
produção 
industral 8,480776 3,93770 4,259 0,1189 0,3958 2,4577 I(1) 
Selic 4,422872 4,7355 4,8205 0,0898 0,5207 3,2903 I(0) 

 

 

5. Resultados 
 

5.1 Resultado da Primeira Estimativa: Global 
  
 O modelo utilizado para representar a interação entre inflação, nível de produção 

industrial, taxa de juros Selic e prazo médio de financiamento para aquisição de bens 

por pessoas jurídicas foi o VEC com um único vetor cointegrante (dado resultado do 

teste de Johansen), duas defasagens, uma constante, dummies para sazonalidade e 

tendência linear. Os coeficientes do vetor cointegrante foram (para prazo igual a um) 

878.11−=Selicβ , 632.18.Pr −=Indodβ  e 659.46=Inflaçãoβ . 

 O conjunto de gráficos a seguir ilustra os resultados da função resposta ao 

impulso para a taxa de juros Selic (gráficos à direita), em que o impulso positivo 

representa um enrijecimento da política monetária; e para o choque no prazo médio (à 

esquerda), no quais o impulso representa uma permissão para alongar os prazos de 

financiamento. Os efeitos sobre produção industrial, inflação, Selic e prazo médio estão 

ilustrados de cima para baixo, respectivamente.  

 Nota-se que ambos, Selic e prazo médio, são capazes de afetar o nível de 

produção. O aumento dos juros gera um impacto negativo sobre a série de produção 

industrial pouco após o choque, enquanto o impulso no prazo médio resulta em efeito 

positivo, com início por volta do mesmo período em que se inicia a reação aos juros. No 

entanto, o efeito do prazo sobre a produção industrial é centesimal, portanto, mais fraco 

que o dos juros, que é decimal. Isso serve de evidência para a eficácia da manipulação 

de prazos como instrumento de política monetária para afetar o setor real, mesmo que 

de forma mais branda que os juros. 

 Já o nível de preços é afetado significativamente somente pela alteração nos 

juros. O prazo, portanto, não serve como instrumento para conter a inflação. 
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 Nota-se que a reação do nível de preços a um choque nos juros é contrária ao 

que se esperaria ocorrer. Esperava-se que um aumento nos juros provocasse redução no 

nível de preços, pois esta ação caracteriza uma política restritiva por parte da autoridade 

monetária, porém, observa-se o contrário. Isso ocorre por conta da forma com que 

inflação é medida no Brasil. A medida de inflação cheia realizada aqui capta muito mais 

os choques de oferta do que de demanda e, portanto, a associação positiva entre essas 

duas variáveis reflete a função de reação do BC a choques de oferta. 

 Quanto à relação entre juros e prazos, os gráficos na segunda e terceira linha 

mostram uma tendência dos prazos diminuírem quando os juros das operações 

aumentam. Desta forma, encontramos evidência favorável à hipótese de que as firmas 

reduzem os prazos de financiamento quando há aumento dos juros para reduzir o risco 

de default. A outra hipótese sugeria o contrário, que as firmas prolongam os prazos em 

reação a um aumento nos juros para amenizar o efeito da política monetária restritiva 

sobre a demanda por crédito.  

 Portanto, o efeito da mudança nos prazos de pagamento ocorre de forma pró-

cíclica em relação aos juros. Quando a autoridade monetária eleva a Selic, as firmas 

reduzem o prazo, o que torna o efeito da medida restritiva ainda mais forte. Não 

somente o custo do crédito fica maior, como também o tempo para quitar a dívida, 

menor. Desta forma, o efeito da medida inicial, aumentar os juros, atinge o consumidor 

por duas frentes.  
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Gráfico 3: Funções Resposta ao Impulso para VEC entre Inflação, Produção 

Industrial, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Jurídica 

 

 

 

 

  

 

5.2 Resultados das Estimativas Setoriais 
 

5.2.1 Indústria 
 
 As estimações para o volume de crédito concedido ao setor industrial foram 

realizadas utilizando as seguintes variáveis: crédito total concedido à indústria, taxa 

Selic e prazo médio para aquisição de bens por pessoa jurídica. Os testes de 

cointegração realizados13 não indicaram qualquer relação de longo prazo entre as 

                                                           
13 Testes de cointegração de Johansen e Saikonen e Lutkepohl 
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variáveis. Portanto, diferentemente do caso anterior, foi utilizado modelo do tipo VAR, 

com as variáveis não estacionárias estimadas em primeira diferença.  

 A simulação com funções de impulso-resposta podem ser observadas no gráfico 

4 a seguir. Somente o impulso sobre a série de juros provoca reação (uma redução no 

caso) sobre o volume de crédito concedido à indústria.  

 Ao contrário da produção industrial, o crédito industrial não é influenciado por 

um choque de um desvio padrão sobre a primeira diferença do prazo de pagamento. 

Portanto, a taxa com que variam os prazos de pagamento é menos eficaz do que os juros 

para afetar a indústria, porém, a falta de resultado significante na interação entre o prazo 

médio e o crédito industrial pode se dever ao fato de as estimativas que empregam 

modelos do tipo VAR tornarem difícil observar o efeito de uma mudança no prazo 

médio sobre o crédito. Isso porque a série de prazos de pagamento, por ser integrada, 

deve ser estimada em primeira diferença, algo que não é necessário fazer com a série de 

juros. Ao estimar o modelo com o prazo em primeira diferença, estamos verificando se 

uma mudança na taxa de variação dos prazos é capaz de afetar a taxa de variação do 

crédito, captando, portanto, apenas um efeito marginal dos prazos. No entanto, as 

mudanças nos prazos realizadas pela autoridade monetária são feitas sobre o número 

total de prestações e não simplesmente sobre sua taxa de variação. Desta forma, para 

comparar os dois instrumentos, é necessário interagir mudanças nos juros com 

alterações no número total de prestações e isso só pode ser feito com base em modelos 

do tipo VEC, pois, aí sim, a comparação é feita entre a taxa de juros e a extensão do 

prazo médio de financiamento. Assim como o setor industrial, outros setores14 também 

incorreram no mesmo problema. 

 Por este motivo, os modelos do tipo VEC servem melhor à proposta do trabalho, 

que é analisar o prazo como instrumento de política monetária. 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
14 Comércio, crédito para pessoa física e o setor “outros”. 
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Gráfico 4: Funções Resposta ao Impulso para VAR entre Crédito Industrial, 

SELIC e Prazo Médio para Pessoa Jurídica 

 
 
 
 
 
 

5.2.2 Financiamento Imobiliário para Pessoa Jurídica 
  

 O modelo para o financiamento imobiliário realizado por pessoas jurídicas inclui 

também o prazo médio para aquisição de bens por pessoa jurídica e a taxa Selic. As 

variáveis apresentam relação de cointegração, portanto, para este caso, foi estimado um 

modelo do tipo VEC com um vetor cointegrante, três defasagens, sazonalidade, 

constante e tendência linear. Os coeficientes estimados para o vetor cointegrante foram: 

valor de um para o prazo e 557.1=Selicβ e 027,0Im. −=obFinanβ . 

 O primeiro gráfico à esquerda mostra haver reação positiva no volume de crédito 

concedido ao setor imobiliário quando aumenta-se, temporariamente, o prazo com que 

essas operações podem ser realizadas. Os consumidores, portanto, demandam mais 
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crédito para financiarem seus imóveis quando o número de prestações aumenta. O efeito 

é imediato e dura cerca de dez meses. 

 Por outro lado, a taxa Selic não afeta a demanda por crédito imobiliário. O setor 

imobiliário tradicionalmente recebe diversos incentivos governamentais e, por isso, é 

pouco influenciado por medidas de política monetária baseadas na taxa Selic, pois os 

juros no setor são subsidiados. 

 Para este setor, portanto, as medidas de política monetária fundadas na 

imposição de restrições sobre a extensão dos financiamentos é mais eficaz do que 

mudanças na taxa Selic. Esta pode ser uma forma do Banco Central circundar os 

incentivos fiscais existentes no setor.  

 

 

Gráfico 5: Funções Resposta ao Impulso para VEC entre Financiamento 

Imobiliário para Pessoa Jurídica, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Jurídica 

 

 
 

5.2.4 Rural 
 
 Para o setor rural, também foi constatada relação de cointegração entre as 

variáveis crédito total concedido ao setor rural, prazo médio para aquisição de bens por 
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pessoa jurídica e taxa Selic. Desta forma, foi estimado um modelo do tipo VEC com um 

único vetor cointegrante, dummies para captar sazonalidade, uma constante, tendência 

linear e três defasagens. Os coeficientes estimados dentro do vetor cointegrante foram 

um para o prazo e 176.2=Selicβ  e 005.0−=Ruralβ . 

 Assim como o setor imobiliário, o setor rural recebe crédito subsidiado pelo 

governo. Aqui, um aumento nos juros não provoca qualquer reação por parte do volume 

de crédito demandado. O alongamento nos prazos, por outro lado, gera o mesmo efeito 

que no setor imobiliário, provocando ligeiro acréscimo no volume de crédito concedido, 

porém, em escala reduzida. Neste caso, a reação é verificada somente no quarto mês 

após a permissão de aumento no prazo dos financiamentos. 

 Mudanças na taxa Selic, portanto, não constituem instrumento adequado para 

afetar o nível de atividade rural. Por outro lado, assim como no caso anterior do setor 

imobiliário, imposições sobre o limite de extensão dos financiamentos podem ser uma 

saída do Banco Central para suplantar as políticas de incentivo promovidas pelo 

governo federal e diminuir o nível de atividade neste setor, quando necessário.  

 

 

Gráfico 7: Funções Resposta ao Impulso para VEC entre Crédito Rural, SELIC e 

Prazo Médio para Pessoa Jurídica 
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5.2.4 Comércio para Pessoa Física 
 
 A justificativa para interagir o volume de crédito concedido ao comércio com 

ambos os tipos de prazo para aquisição de bens (pessoa jurídica e física) é captar o 

efeito sobre atacado e varejo.  

 Primeiramente foi estimada a interação do crédito comercial com o prazo médio 

para pessoas físicas (além da taxa Selic). O modelo estimado para captar esta relação foi 

um VAR com duas defasagens. 

 É possível observar, nos gráficos abaixo, que uma alteração na taxa de variação 

dos prazos de financiamento não resulta em impacto significativo sobre a taxa de 

crescimento do crédito. Por outro lado, um aumento na Selic reduz substancialmente o 

volume de operações de crédito realizadas no setor. Porém, como já foi mencionado, 

esta comparação entre os instrumentos não é válida. 

 
 
 
Gráfico 8: Funções Resposta ao Impulso para VAR entre Crédito Comercial para 
Pessoa Física, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Física 
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5.2.5 Comércio para Pessoa Jurídica 
 
 Para a parte do crédito comercial concedido a pessoas jurídicas e, portanto, 

tratando-se de operações de atacado, os resultados são os mesmos para o caso de 

pessoas físicas. 

 O modelo utilizado foi um VAR com duas defasagens, sazonalidade, constante e 

tendência linear. 

 Nestes dois modelos para crédito comercial cabe a mesma explicativa dada para 

o caso do setor industrial. A estimativa não representa uma comparação real entre os 

dois instrumentos: juros e prazo, pois o segundo está sendo estimado em primeira 

diferença e simples mudanças na sua taxa de variação não condizem com o que é feito 

na realidade. 

 

 

Gráfico 9: Funções Resposta ao Impulso para VAR entre Crédito Comercial para 
Pessoa Jurídica, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Jurídica 
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5.2.5 Pessoa Física 
 
 Os resultados abaixo se referem ao setor de pessoas. As variáveis utilizadas 

foram o volume de crédito concedido a pessoas físicas, o prazo médio para 

financiamento de bens por pessoas físicas e a taxa Selic.  O melhor modelo para captar a 

inter-relação entre crédito para pessoas físicas, prazo médio e juros foi o VAR com duas 

defasagens, sazonalidade, constante e tendência linear. 

 Este modelo também não identifica qualquer alteração na taxa de variação do 

volume de crédito concedido, dado um aumento na taxa de variação do prazo médio de 

pagamento. Mas aqui, além disso, não existe reação no caso de mudanças na taxa básica 

de juros. Provavelmente, o principal motivo para não haver qualquer resultado 

significativo é o fato da série de crédito para pessoa física ser integrada de ordem dois e, 

portanto, deve ser diferenciada duas vezes para poder ser estimado o VAR com todas as 

variáveis em sua forma estacionária.  

 

 

Gráfico 10: Funções Resposta ao Impulso para VAR entre Crédito Pessoa Física, 

SELIC e Prazo Médio para Pessoa Física 
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5.2.6 Outros 
  
 O modelo para o setor designado como “outros” também é um VAR com duas 

defasagens, sazonalidade, constante e tendência linear, englobando as variáveis crédito 

concedido a este setor, prazo médio para financiamento de bens por pessoas jurídicas e 

taxa Selic. A variável de volume de crédito para este setor é integrada de ordem um. 

 Os resultados são parecidos com os outros VAR’s. A variação do volume de 

crédito concedido para estes setores não reage a um aumento na taxa de variação do 

prazo médio para aquisição de bens por pessoas jurídicas. Porém, um acréscimo nos 

juros reduz a demanda por crédito no setor. 

  

 
 
Gráfico 11: Funções Resposta ao Impulso para VAR entre Crédito Outros, SELIC 
e Prazo Médio para Pessoa Jurídica 
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5.2.7 Automóveis 
  
 Para fins de comparação, foi estimado um modelo específico para o setor de 

automóveis, utilizando o volume de crédito e o prazo médio praticado no setor, bem 

como a taxa Selic. Isso não pode ser feito para os demais setores por falta de dados de 

prazo que fossem específicos para cada um deles. 

 Os testes de cointegração indicaram uma relação de longo prazo entre estas três 

variáveis e, portanto, foi estimado um VEC com um vetor cointegrante, duas 

defasagens, sazonalidade, uma constante e tendência linear. O vetor cointegrante mostra 

a relação de longo prazo entre as variáveis, e seus coeficientes são dados por 

085.5=Selicβ  e 006.0−=Veículosβ , dado que foi um para o prazo. 

 O volume de crédito para veículos é uma série integrada de ordem dois, como 

demonstrado em teste ADF de raiz unitária, enquanto o prazo médio possui raiz unitária 

e a taxa Selic é estacionária. 

 As funções de impulso resposta geram um resultado significativo para prazos 

influenciando a série de crédito. A reação ocorre por volta de quinze períodos após dado 

o choque e dura até o trigésimo. Alterações nos juros, porém, não provocam qualquer 

reação por parte da demanda por crédito.  

 Neste modelo existe uma comprovação interessante que será aprofundada nas 

considerações finais. O modelo demonstra que o crédito demandado para aquisição de 

veículos é mais suscetível a choques na extensão dos financiamentos do que na taxa 

Selic. Como o número de prestações e seus respectivos valores são inversamente 

proporcionais e decididos simultaneamente, pode-se inferir que o consumidor, ao 

priorizar o prazo do financiamento, está respondendo mais ao valor da prestação do que 

aos juros cobrados e ao valor final do bem.    
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Gráfico 12: Funções Resposta ao Impulso para VEC entre Crédito Veículos, a taxa 
Selic e o Prazo Médio para Financiamento de Veículos 

 
 
 
 

6. Considerações Finais 
 
 Antes de tudo, cabe reiterar que os únicos modelos que analisaram e 

compararam os dois instrumentos (taxa Selic e prazo médio) na forma como são 

adotados usualmente pela autoridade monetária foram aqueles que apresentaram algum 

tipo de relação de longo prazo entre as variáveis, ou seja, os do tipo VEC. Estes 

modelos foram os únicos a permitirem comparar o prazo médio, cuja série é integrada, 

com a taxa Selic, que é estacionária. 

 Quando um financiamento é elaborado, sua extensão fica inversamente 

proporcional ao valor da prestação e esses valores são decididos simultaneamente. 

Portanto, prazo longo e prestação baixa são a mesma coisa. E quando um financiamento 

é realizado com prazo mais longo, o valor final do bem torna-se maior, pois o gasto com 

juros é maior. Então, se o consumidor reage positivamente a um aumento no prazo, 

pode-se inferir que ele prioriza o valor da prestação sobre o valor final do bem. Ou seja, 
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se a demanda por crédito aumenta quando o prazo aumenta isso sinaliza que o 

consumidor prefere financiamentos longos com prestações baixas.  

 Nesse caso, nas estimativas setoriais em que foram utilizados modelos do tipo 

VEC (mercados imobiliários, rurais e de automóveis), foi observado que os 

consumidores demandam mais crédito se os prazos forem alongados. Isso embasa a 

noção de que o consumidor prioriza o valor da prestação na hora de decidir por um 

financiamento e, portanto, toma decisões de compra com base na possibilidade da 

prestação caber em seu orçamento mensal. 

 Na comparação entre os dois instrumentos, se observou (no primeiro modelo) 

que as alterações na série de prazo médio foram capazes de afetar o setor real. A 

produção industrial cresceu ao gerar-se um impulso positivo sobre o prazo. O contrário 

foi observado ao simular-se um choque nos juros. Não só isso, como o choque nos juros 

ainda foi capaz de provocar uma reação significativa no nível de preços. A eficácia da 

taxa Selic como instrumento para afetar tanto a inflação como o setor real ficou 

comprovada nesta primeira estimativa. Por outro lado, o impulso sobre o prazo médio 

não gerou efeito sobre o nível de preços. 

 A primeira estimativa também permitiu ilustrar a interação entre juros e prazos 

de financiamento. A hipótese de que as firmas reagem a um acréscimo nos juros 

reduzindo os prazos de financiamento parece explicar melhor a realidade, e, portanto, a 

reação das firmas contribui para um efeito ainda maior das ações de política monetária. 

 Podemos concluir, portanto, que a imposição de limites nos prazos de 

financiamento é eficaz para afetar setores específicos. A taxa Selic age sobre ambos 

setores real e nível de preços. Consumidores priorizam prazos longos com prestações 

baixas. Firmas reagem a um aumento na Selic reduzindo os prazos de financiamento. 
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