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RESUMO

CHINELATTO NETO, Armando, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa,
dezembro de 2007. Relacoes entre crédito e crescimento econdomico no
Brasil, 2000 a 2006. Orientador: Jodo Eustaquio de Lima. Co-orientadores:
Marcelo José Braga e Marilia Fernandes Maciel Gomes.

O crédito tem grande importdncia econOmica, uma vez que permite
agilidade nas transagdes e expansdo da economia por meio da intermediacao
financeira e do fornecimento de liquidez aos agentes econdmicos. Percebe-se que
um dos motivos do baixo crescimento econdmico brasileiro ¢ a escassez do
crédito, porém, apds crises entre 2000 e 2003, iniciou-se a recuperagdo da
concessao de crédito, principalmente do crédito para pessoas fisicas. Mesmo com
esta recente trajetoria de crescimento da relacdo crédito/PIB, ainda est4 abaixo do
observado em paises desenvolvidos ou em paises emergentes. Diante deste
quadro, sdo utilizados modelos de Vetores Auto-regressivos com Mecanismo de
Correcdo de Erro para analisar a relagdo entre o crescimento da economia
brasileira e o crédito concedido para consumidores e empresas no periodo de
junho de 2000 a margo de 2006. Com base nas teorias dos ciclos econdmicos, €
discutida a inter-relacdo entre variaveis econOmicas no curto e longo prazos,

sendo estabelecidas relagdes entre fatores financeiros € o crescimento econdmico

Xii



nesses horizontes de tempo dentro do contexto do modelo neocldssico. Em
concordancia com a teoria, o PIB ¢ a varidavel determinada endogenamente pelas
variaveis de crédito. Ao analisar as condi¢des de estabilidade das variaveis ¢ das
relagdes estabelecidas entre elas, foi possivel identificar uma relagdo de longo
prazo, revelando que o PIB sofre um ajuste positivo em fun¢do do crescimento
do crédito para pessoas fisicas, mas existe trade off entre PIB e crédito concedido
para empresas. No curto prazo, somente o aumento do crédito para empresas esta
associado ao crescimento do PIB, sendo necessario de 14 a 15 meses para
corrigir as discrepancias entre o valor efetivo e seu valor de longo prazo. De
maneira geral, o aumento do PIB no curto prazo estd associado ao aumento do
crédito para empresas e, no longo prazo, estd associado ao aumento do crédito
para pessoas fisicas. Diante de um choque nas varidveis de crédito, para pessoas
fisicas ha propagacao dos impactos positivos, mas, para empresas, 0s impactos
positivos sdo temporarios. Também se verifica que o crédito para pessoas fisicas
tem grande poder de explicar a variancia do crédito ao longo do tempo. Por outro
lado, o crédito para empresas tem maior poder de explicar a variancia de previsao
em periodos futuros. Os resultados encontrados permitem tecer algumas
conclusdes sob o ponto de vista macroecondomico. No caso brasileiro, o crédito
para pessoas fisicas representa consumo presente € estimula investimento futuro.
Por outro lado, o crédito para empresas representa investimento e crescimento no
presente, porém precisa ser um canal continuo para que resulte em crescimento

sustentado.
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ABSTRACT

CHINELATTO NETO, Armando, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa,
December, 2007. Relationships between credit and economic growth in
Brazil from 2000 to 2006. Adviser: Jodo Eustaquio de Lima. Co-advisers:
Marcelo José Braga and Marilia Fernandes Maciel Gomes.

Credit has great economic importance since it allows trade flexibility and
economy expansion through financial intermediation and liquidity provided to
economic agents. One of the reasons for the low economic growth in Brazil is
lack of credit, but after the 2000 and 2003 crises, recovery of credit concession
was achieved, especially individual credit. Even with the recent trajectory of
credit-GIP growth, it is still below that observed in developed and developing
countries. Given this framework, Auto-regressive Vector models are used with
Error Correcting Mechanism to examine the relationship between Brazilian
economy growth and the credit granted to individuals and companies during June
2000 to March 2006. Based on the economic cycle theory, the short and long
term interrelationships among economic variables and the established
relationships between financial factors and economic growth under these time
horizons within the context of the neoclassical model are discussed. In agreement

with this theory, GIP is the variable endogenously determined by credit variables.
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Examining the variable stability conditions and the relationship among them a
long-term relation could be identified, showing that GIP undergoes a positive
adjustment depending on the growth of individual credit, but with a trade off
between GIP and the credit granted to companies. In the short term, increased
credit to companies is associated with GIP growth; it takes from 14 to 15 months
to correct the discrepancies between the actual and the long term values. Overall,
short-term GIP increase is associated with increasing credit to companies and
long-term GIP is associated with increasing individual credit. Before a shock in
the individual credit variables, there is a propagation of positive impacts while
for the companies the positive impacts are temporary. Individual credit has a
great capability of explaining credit variance over time. Moreover, corporate
credit has a great capability of explaining forecasting variance. Based on the
results obtained, some conclusions could be reached from the macroeconomic
point of view. In the Brazilian case, individual credit represents the present and
stimulates future investments. On the other hand, corporate credit represents
investment and growth in the present, but it must be a continuous channel in

order to result in sustained growth.
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1. INTRODUCAO

A literatura que relaciona desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico ainda nao ¢é conclusiva. Porém, predomina a visdo de que o
desenvolvimento financeiro gera impactos diretos sobre o crescimento da
economia, ¢ hd certo consenso de que afeta positivamente a dinamica da
atividade economica.

O sistema financeiro ¢ importante para todas as atividades economicas, €
deficiéncias na oferta e na qualidade dos servicos financeiros podem resultar em
impactos negativos ao crescimento economico. Na analise de Goldsmith (1969) e
Shaw (1973), uma das causas das diferencas das taxas de crescimento entre os
paises seria devida a diferengas nas condi¢des dos servigos financeiros.

Estudos sobre a relacdo entre crescimento econdmico ¢ desenvolvimento
financeiro podem ser encontrados em Fisman e Love (2004), Lawrence (2003),
Shan et al. (2001), Rajan e Zingales (1998), Arestis e Demetriades (1997) e King
e Levine (1993). De maneira geral, esses estudos demonstram uma relacio
positiva. Embora a dire¢dao de causalidade nao seja clara, eles demonstram que o
desenvolvimento financeiro facilita a concessao de crédito, que, por sua vez,
permite o aumento da taxa de investimento da economia, gerando um aumento de

seu produto efetivo e potencial.



A teoria econdmica destaca o crédito ofertado em condigdes adequadas
de prazos, custos e quantidades, como um dos mecanismos desta dindmica a
medida que possibilita a concretizacdo de oportunidades de investimento
promissoras. O crédito ¢ uma relagdo de confianca entre duas ou mais partes de
determinada operacao, facilitando a compra e venda de servigos e produtos.

Como afirma Securato (2002), as definicoes de crédito procuram
caracterizar o sacrificio de alguém em ndo consumir no presente para que outros
o facam, onde os recursos serdo disponibilizados por algum tempo e terdo um
custo. E uma operagdo de empréstimo que pode ser considerada como dinheiro,
ou operacdo comercial equivalente a dinheiro, sobre o qual incidem uma
remunera¢cdo denominada juros.

O crédito tem grande importancia econdomica, uma vez que estd presente
principalmente nas contas consumo e investimento de um sistema econdmico,
permitindo agilidade e frui¢do nas transagdes e expansdo deste sistema.
Consideravel parte do Produto Interno Bruto (PIB) ¢ financiada por institui¢coes
interessadas em conceder crédito em troca de um ganho sobre o capital
emprestado.

No Brasil, existe relativa fragilidade do mercado de capitais e o crédito
bancéario desempenha papel fundamental na intermediacdo da poupanga e na
conseqiiente viabilizacdo de projetos. Como afirmam Reichstul e Lima (2006), o
sistema financeiro brasileiro ¢ eminentemente bancario. O crédito bancério ¢ uma
das principais atividades desenvolvidas pelos bancos, sendo um instrumento de
politica de negocios por intermédio da concessio de empréstimos,
financiamentos ou fiangas.

Portanto, o sistema bancario brasileiro ¢ importante para a fruicdo do
crédito e, conseqiientemente, ¢ mecanismo que viabiliza o crescimento
econdmico. Para Ribeiro (2004) e Puga e Moreira (2000), o setor bancario afeta o
desenvolvimento econdmico por meio da intermediacdo financeira e o
fornecimento de liquidez através do crédito. A interacdo entre financiamento e

desenvolvimento se da principalmente via crédito bancério.



Em Levine (2004), encontra-se uma resenha de trabalhos que buscam
demonstrar como os bancos podem auxiliar na promo¢do do crescimento
econdmico por intermédio da concessao de crédito. Os argumentos que apontam
para a relacao positiva entre atividade bancéria e crescimento econdmico sao:

- A redugdo nos custos do processamento de informagdo na atuagdo das
instituigoes financeiras.

- A diminui¢do do custo de produ¢dao de informagdo sobre as firmas com o
aumento do niimero de clientes que disporiam desse servigo.

- O abrandamento do risco em razdo de o banco proporcionar uma
diversificagdo do portfolio dos poupadores.

- Minorar o risco de liquidez.

- Impacto positivo sobre a mobilizagdo das poupangas.

- Queda nos custos de transacao devido a inovagoes financeiras;

- Aumento da especializagdo e, por conseqiiéncia, da produtividade da
economia, tanto no que se refere a esfera da intermediagdo financeira quanto
na produtiva.

O estudo realizado por Beck e Levine (2004) estabelece a relagdo entre o
grau de desenvolvimento bancario e o PIB. Os resultados revelam que os
indicadores de mercado de ativos e bancos sao significantes para explicar o
crescimento do PIB em paises latino americanos.

O setor bancério também permite o aprofundamento dos efeitos da
politica monetaria sobre a economia, como ¢ demonstrado por Bernanke e
Blinder (1988). O setor bancario € responsavel pelo escoamento do crédito tanto
para consumo como para o investimento, impulsionando a geracdo da renda.
Portanto, transmite os efeitos tradicionais da politica monetarias através do canal
de crédito.

Estudos empiricos tratando do canal de crédito para a transmissao dos
efeitos da politica monetaria na economia americana podem ser encontrados em
Bernanke e Gertler (1995), Gertler e Gilchrist (1994) e Bernanke e Blinder
(1992). Ja em Favero et al. (1999), encontram-se estudos para a Europa

demonstrando os efeitos do canal de crédito.



Considerando a economia brasileira, Biderman et al. (2004) utilizam em
suas analises os indicadores de oferta de crédito para os estados brasileiros como
proxy para o grau de desenvolvimento financeiro dos estados. Além das varidveis
tradicionalmente utilizadas em trabalhos de convergéncia, foram incluidos
indicadores de oferta de crédito nos Estados brasileiros no periodo de 1988 a
2001 para explicar o desenvolvimento financeiro regional.

Uma perspectiva local para a relagdo de causalidade entre
desenvolvimento financeiro e atividade econdmica ¢ apresentada por Reichstul e
Lima (2006), em fun¢do da vocagdo financeira da regido metropolitana de Sao
Paulo. Sao utilizadas diferentes modalidades de crédito como indicador de
desenvolvimento financeiro. Em outros trabalhos sobre a economia brasileira,
como Pinheiro e Amin (2005), Marques Junior e Porto Junior (2004), Sobrinho
(2003), Matos (2003) e Matos (2002), o volume de crédito também ¢ utilizado
como indicador de desenvolvimento financeiro.

Portanto, o desenvolvimento financeiro brasileiro pode contribuir para o
processo de crescimento econdmico. O principal mecanismo no caso brasileiro é
o canal do crédito, sendo eminentemente bancario. A 16gica deste mecanismo € o
desenvolvimento financeiro como facilitador da concessdao de crédito que, por
sua vez, aumenta o nivel de investimentos e consumo, cujo resultado ¢ aumento
do nivel de producdo. Este mecanismo também ¢ eficiente na transmissao dos

efeitos das politicas monetarias por intermédio do canal do crédito.

1.1. O problema e sua importancia

A implantacdo do Plano Real contribuiu para o desencadeamento de
ajustes na estrutura organizacional e na forma de atuacdo de institui¢des
financeiras, com acentuada reducao do niumero de instituicdes. O que se verificou
foi uma reducdo da receita inflacionaria dos bancos. Em resposta ao novo
contexto de baixa inflagdo, estes se viram obrigados a buscar outras fontes de
receitas, como a cobranca de tarifas por servigos antes gratuitos e a ampliacao de

suas carteiras de crédito.



Seguindo uma tendéncia internacional, o setor financeiro iniciou um
processo de consolidacdo que foi responsavel pela concentragdo do setor,
tornando apto a enfrentar os desafios da internacionalizagdo dos servigos
financeiros. Em 1994, foi iniciada a abertura do mercado doméstico bancario as
instituicdes financeiras estrangeiras com a introducdo de novos -capitais,
tecnologias e praticas gerenciais com reflexos positivos na solidez do sistema, na
eficiéncia operacional e nos precos dos servigos.

Durante o longo periodo de inflacdo sofrida pelo Brasil, os grandes
bancos comerciais preferiam financiar a divida interna do Pais, o que inibiu o
desenvolvimento do mercado de crédito. A estabilidade econdmica resultante do
Plano Real representava um estimulo para a expansao do crédito, apdés uma
demanda reprimida causada por quase duas décadas de inflagdo. Estas
transformagdes sdo detalhadas por Ferreira (2005), Arcoverde (2002), Puga
(1999) e Cerqueira (1998).

O rapido crescimento econdmico que seguiu o processo de estabilizacao
garantia demanda por estas operagcdes. Mas o ambiente mudou e o arrefecimento
do crescimento e uma politica monetaria restritiva contribuiram também para o
crescimento dos créditos em atraso e em liquidagdo nas carteiras dos bancos.
Como afirma Soares (2001), o crédito total apresentava tendéncia de crescimento
em 1992, 1993 e inicio de 1994. Porém, ap6s a implantagdo do Plano Real até
1999, constatou-se que, diferente do esperado, a estabilizagdo econOmica nao
alavancou o crédito.

De acordo com Carneiro et al. (2006), a alta inflagdo experimentada até
meados dos anos 90 virtualmente paralisou o mercado de crédito bancario e, apos
Plano Real, quando diminuiu a variancia da inflagdo, a variancia das taxas reais
de juros permaneceu elevada. Isso ocorreu em razao do uso da politica monetaria
para se evitar que os sucessivos choques desorganizassem o esfor¢o de
constru¢ao de um ambiente de baixa inflagao.

No Brasil, ¢ sempre discutida a questdo do elevado patamar da taxa de
juros e sua rigidez a baixa taxa. Uma grande motivagdo para essa discussao € a

importancia que a taxa de juros desempenha nas decisoes de investimento e, por



conseqiiéncia, nos niveis de crescimento ¢ desenvolvimento economico. Como
pode visto na Figura 1, somente a partir de meados de 1999 a taxa de juros

passou a apresentar niveis um pouco mais baixos e menos instaveis.
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Figura 1 — Taxa de juros SELIC, de julho de 1994 a janeiro de 2007 (% a.m.).

Até 1995, houve movimentos intensos de expansdo e contragdo do
crédito decorrentes da implementacao dos planos de estabilizagdo e da aceleracao
da inflagdo. Os anos que se seguiram a estabilizacdo foram marcados por
sucessivos choques, destacando-se principalmente os choques de origem externa.
A expansdo verificada a partir de 1996 foi detida pelas crises da Asia em 1997 ¢
crise da Russia em 1998.

Todas as crises afetaram a economia brasileira com o chamado efeito
contagio, em fun¢do da reducdo dos empréstimos aos paises emergentes. Em
1998, com a crise russa, havia elevado déficit esterno e a taxa de juros elevada ja

ndo estava surtindo efeito. O cambio estava muito apreciado para baixar a
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inflacdo, porém com impactos fiscais. Diante da pressiao das eleicoes
presidenciais e do acordo negociado com o FMI prevendo o aperto fiscal e
superavits primarios, o governo deixou o cambio flutuar e desvalorizar.

A partir da ado¢ao do cambio flutuante a taxa de juros permanece mais
estdvel e em niveis mais baixos. Passa a existir espago para o desenvolvimento
do mercado de crédito, atrofiado pelas altas taxas de juros desde o Plano Real.
Em 2001, mesmo com a crise da Argentina e a crise energética no Brasil, havia
estabilidade e um conjunto de politicas econdmicas adequadas. A conjugagdo de
metas de inflagdo, cAmbio flutuante e austeridade fiscal criavam condigdes para o
desenvolvimento econdmico futuro com baixa inflagdo e equilibrio externo.

Em 2002, havia falta de liquidez internacional, temores quanto a
candidatura Lula e taxa de cambio apreciada para conter a pressdo inflacionaria.
Porém, o maior apetite internacional ao risco e juros internacionais baixos
contiveram o aumento das taxas de juros brasileiras, contribuindo para a
manutengdo de ambiente econdmico propicio ao crescimento do crédito.

De maneira geral, o crédito foi nitidamente contracionista entre 1995 e
1997, seguido de flutuagdes até meados de 2000. A partir de 2000, inicia-se o
crescimento do crédito, centrado no crescimento do crédito para pessoa fisica.
Embora este movimento ascendente tenha sido mais modesto até 2003, € o mais
longo ciclo expansionista de crédito dos ultimos 10 anos, inclusive para pessoas
juridicas (TORRES FILHO, 2006).

Durante o periodo inflaciondrio, ndo havia uma cultura de crédito no
Brasil e, conseqiientemente, este mercado ndo encontrava espago para se
desenvolver. A nova conjuntura econdmica caracterizada pela estabilizagdo
econdmica era propicia ao crescimento das operagdes de crédito. Porém, o
cenario macroecondmico foi marcado por constantes turbuléncias devido a crises
econdmicas de origem externa.

Por outro lado, na década de 1990, aconteceram muitas politicas de
ajuste, visando a posterior retomada do crescimento. Este conjunto de medidas
permitiu criar condigdes econdmicas a expansdo sustentada do crédito, de

maneira geral caracterizadas por estabilidade fiscal e monetaria, aumento de



exportacdes, aumento da taxa de investimento e diminuicao da vulnerabilidade
externa. Neste contexto, a evolugdo do crédito no setor privado foi posterior a
década de 1990. Esta evolugao ocorreu tanto no crédito para pessoas fisicas como
para pessoas juridicas, sendo mais intenso para pessoas fisicas.

No Brasil, o setor financeiro se tornou mais solido e capaz de sobreviver
a crises financeiras, mas continua com baixo desempenho. A industria do crédito
¢, relativamente ao tamanho da economia, menor que a dos paises desenvolvidos.
O crédito ao setor privado ¢ escasso, inferior ao observado em economias em
desenvolvimento e possui elevada volatilidade em termos internacionais.

A razdo crédito/PIB no Brasil ¢ muito baixa se comparada com outras
economias com tamanho equivalente ou com idéntica renda per capita e as
empresas sdo pouco alavancadas. As condigdes de oferta interna de crédito nao
se mostraram a altura das necessidades do Pais, sendo importante impedimento
para o crescimento econdmico de longo prazo.

A baixa relacao entre crédito e PIB na economia brasileira, em termos
mundiais, minimiza os efeitos das politicas monetérias. Isto ocorre em fun¢do da
redu¢do dos impactos do canal de crédito na economia, pois o Brasil possui um
sistema financeiro eminentemente bancario. A discussdo sobre o baixo volume
de crédito na economia brasileira e seu impacto negativo sobre o canal do crédito
pode ser encontrada em Torres Filho (2006), Vasconcelos et al. (2004) e
Sobrinho (2003).

Como o contexto de estabilizagdo € recente no caso brasileiro, a cultura
de utiliza¢dao do canal do crédito também ¢ recente. Como conseqiiéncia, ainda
esta em curso o amadurecimento dos agentes e dos instrumentos legais,
tributarios e operacionais. Também cabe destacar que, apesar da recente
tendéncia decrescente da taxa de juros, esta ¢ elevada em termos mundiais, o que
também inibe a expansdo do crédito no caso brasileiro (TROSTER, 2007).

A despeito da baixa relacdo crédito/PIB e conjuntura propicia a sua
expansao ser muito recente, a estrutura bancaria brasileira evoluiu bastante nos

ultimos anos e muitas evidéncias empiricas apontam para a existéncia do canal



de crédito como indutor de crescimento, & semelhanca de economias que
possuem sistemas financeiros desenvolvidos.

Diante do exposto, percebe-se que a literatura econdmica destaca que um
dos motivos do baixo crescimento econdmico brasileiro € a escassez do crédito.
Isto decorre do fato de ser recente a conjuntura de estabilizacdo econdmica
propicia para a evolu¢do do mercado de crédito, sendo marcada por ajustamentos
do setor bancario brasileiro e inexperiéncia dos agentes. Também cabe destacar
os constantes choques externos no final da década de 1990.

Porém, o periodo de 2000 a 2006 foi marcado por evidente evolucao do
crédito privado, principalmente para pessoas fisicas, o que caracteriza o
amadurecimento do mercado de crédito. Neste contexto, o problema que se
pretende focalizar neste trabalho ¢ a relagdo empirica entre o crédito privado e o
crescimento econdmico no Brasil neste periodo, especificamente as operacdes de

crédito com recursos livres para pessoas fisicas e pessoas juridicas.

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar a relagdo entre o
crescimento da economia brasileira e o crédito concedido para consumidores e
empresas, para o periodo de junho de 2000 a margo de 2007.

Especificamente, pretende-se:

a) Identificar as relagdes de curto e longo prazos entre o Produto Interno Bruto e
as operacdes de crédito privado para consumidores e empresas.

b) Verificar a sensibilidade do crescimento econdmico em funcao de alteracdes
no crédito privado concedido para consumidores e empresas.

¢) Investigar quanto do crescimento econdmico pode ser associado a evolucao do

crédito privado concedido para consumidores € empresas.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Cenario macroeconomico

Na primeira metade dos anos 1990, a inflagdo havia ultrapassado 80% ao
més e a economia se encontrava estagnada hd uma década. O plano Collor I,
lancado em margo de 1990, conseguiu que a inflagdo baixasse para niveis
proximos de 10% nos meses seguintes, mas a economia sofria uma forte retragao.
Entretanto, a inflacdo voltou a se acelerar, ¢ em fevereiro de 1991 foi langado o
Plano Collor II para conter as taxas de inflacdo que j& estavam em torno de 20%.

Os planos economicos Collor I e II fracassaram em eliminar a inflagdo,
resultaram em recessdo e perda de credibilidade. No final de 1992, Fernando
Collor de Mello foi destituido do poder e, a partir da posse de Itamar Franco,
iniciou-se o processo de reformas e foram lancadas as bases do programa de
estabilizacdo. A Unidade Real de Valor (URV), foi criada na primeira metade de
1994 como instrumento de desindexagao.

A consolidagdo da estabilidade exigiu mais do que a desindexacdo e o
Plano Real foi concebido como um programa de trés fases. Equilibrio das contas
do governo para eliminar a principal causa da inflacao brasileira; criagdo de um

padrao estavel de valor denominado Unidade Real de Valor (URV); e o

10



estabelecimento das regras de emissao e lastreamento da nova moeda de forma a
garantir a sua estabilidade (CASTRO, 2005).

As reformas introduziram uma ruptura com o modelo brasileiro de
crescimento com elevada participagdo do estado e protegdo tarifaria. O processo
de privatizacao e a abertura comercial e financeira foram iniciados no periodo de
1990 a 1994. De acordo com Castro (2005), no final dos anos 1990, ap6s uma
década sem investimentos e planos econdmicos para a estabiliza¢dao, o modelo de
crescimento brasileiro, com grande énfase na substituicdo de importagdes, havia
se esgotado.

Para Castro (2005), o Plano Real deu certo devido a um conjunto de
fatores reunidos. As condigdes externas para a estabilizacdo eram melhores em
1994 em relagdo aos anos 80. Havia abundancia de liquidez internacional,
elevado volume de reservas e a economia brasileira se encontrava mais aberta
nos anos 1990, assegurando a eficacia da ancora cambial introduzida apos o
langamento do Real.

A estratégia da URV provou ser superior a de desindexagdo via
congelamento de precos, pois nao provocava desajustes nos pregos relativos e
previa um periodo para o alinhamento de precgos relativos. O governo contava
com o apoio politico do Congresso e os juros se mantiveram elevados para os
padrdes internacionais até 1998, tornando-se mais uma ancora juntamente com o
cambio, para conter os precos (CASTRO, 2005).

O primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso iniciou-se em janeiro
de 1995, sendo pressionado para manter a estabilizagdo, uma vez que os planos
anteriores fracassaram. Antes do Plano Real, houve cinco planos frustrados de
estabilizacdo: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989), Collor (1990) e
Collor II (1991). Em 1995, a economia brasileira se encontrava superaquecida e a
combinag¢do da ancora cambial e juros elevados traziam conseqiiéncias negativas
sobre a divida e sobre a capacidade de crescimento sustentado.

Como afirma Batista Junior (2002), com o Plano Real ¢ o “boom™ dos
mercados emergentes, o Brasil embarcou em um novo ciclo de endividamento. A

partir de 1995, a economia brasileira registrou expressivos desequilibrios em suas
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contas externas, tornando-se cronicamente dependente de capital estrangeiro.
Houve aumento liquido da divida externa e dos demais passivos internacionais
do pais, medido pelos déficits acumulados no balanco de pagamentos em conta
corrente.

Paralelamente, estava em curso a crise do México, na qual a situacao do
balanco de pagamentos levou a uma dréastica desvalorizagdo. As reservas
internacionais do Brasil estavam caindo em funcdo do crescimento da demanda
agregada e da reducao da entrada de capitais devido ao ambiente externo. Como
resultado desses fatores, a inflagdo mantinha resisténcia a queda.

Diante da pressao inflacionaria, do superaquecimento da economia e da
deterioragao do balangco de pagamentos, em marco de 1995 foi tomado um
conjunto de medidas. Com a alta da taxa de juros e uma desvalorizagao
controlada, o Banco Central passou a adotar o regime de bandas cambiais. Com a
elevacao da taxa de juros, foram mantidas as conseqiiéncias perversas sobre o
crescimento ¢ sobre a dindmica da divida. Porém, houve recomposicdo da
liquidez internacional logo apos a crise do México, e a taxa de inflacdo anual
caiu ao longo dos anos seguintes.

De acordo com Giambiagi (2005), nas dificeis circunstancias de 1995, o
Plano Real foi salvo por dois fatores. Primeiro, pela politica monetaria, pois, sem
os juros altos, dificilmente o Plano Real teria escapado de sofrer o mesmo
destino dos planos anteriores. Segundo, pela situacdo do mercado financeiro
internacional, pois se este ndo tivesse retornado a ampla liquidez e busca pela
atratividade dos mercados emergentes, a politica monetaria per se teria sido
incapaz de assegurar o éxito do Plano.

Porém, havia desequilibrio externo crescente e crise fiscal', ambos
comprometendo o crescimento e, dentre outros entraves, limitando a expansao do
crédito. Entre 1995 e 1998, houve aumento da divida publica em relacao ao PIB

e, paralelamente, houve desgaste da ancora cambial como instrumento basico da

' Além da piora da conta corrente associado ao comportamento da Balanga Comercial, o financiamento
do proprio déficit em conta corrente a partir de 1995 implicava em pagamentos crescentes de juros e de
lucros de dividendos. A situagdo fiscal critica foi caracterizada pelo déficit primario do setor publico
consolidado, déficit publico nominal de 7% do PIB e divida publica crescente (GIAMBIAGTI, 2005).
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politica economica. Também cabe ressaltar que o mercado financeiro
internacional foi afetado por trés crises importantes entre o final de 1994 e o ano
de 1998; a crise do México no final de 1994 com reflexos em 1995; a crise dos
paises da Asia em 1997; ¢ a crise da Russia em 1998.

Para Giambiagi (2005), em todas as crises, o Brasil foi seriamente
afetado pelo “efeito contagio” associado a redugdo dos empréstimos aos paises
ditos “‘emergentes”’, que sobreveio a cada crise. Depois dos sobressaltos
associados a crise do México, em 1995, e da Asia, em 1997, a estratégia de
continuar a financiar os desequilibrios ganhou forca novamente. Porém, a
politica econdmica baseada na combinacdo de déficits em conta corrente e de
taxas de juros reais elevadas poderia ser sustentada enquanto houvesse espago
para a ampliagdo do endividamento, tanto externo quanto publico.

A moratoria da Russia mudou o panorama uma vez que este pais possuia
elevado déficit externo e a alta taxa de juros praticada no Brasil ndo era suficiente
para resolver o problema, além de agravar a situagdo fiscal. Nesse cenario, o
governo comegou a negociar um acordo com o Fundo Monetario Internacional
(FMI) contemplando aperto fiscal e superavits primdrios para enfrentar um
quadro externo adverso e, em janeiro de 1999, deixou o cambio flutuar e sofrer
uma desvaloriza¢ao. O Banco Central adotou politicas restritivas com a elevagao
da taxa de juros bésica e a adogao do sistema de metas de inflacdo’.

Como afirma Resende (2001), o quadro econdmico desencadeado pelo
Plano Real era formado pela abertura comercial, apreciagao cambial e expansao
da demanda agregada. Apos a obtencao de megassuperavits comerciais nos anos
1980 e inicio dos 1990 no Brasil, o resultado foi o surgimento de déficits
comerciais crescentes que culminaram com a crise cambial de janeiro de 1999.

De acordo com Leal e Silva (2007), a literatura sobre taxas de cambio
mostra que os movimentos conjuntos da taxa nominal de cambio e dos indices de
precos tendem a gerar uma convergéncia de longo prazo para uma taxa de

cambio real de equilibrio. O equilibrio de longo prazo da taxa de cambio real é

2 O regime de metas de inflagio foi entendido como uma espécie de “troca de ancora”, face ao
desaparecimento da ancora cambial.
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algo determinado por parametros fundamentais da economia sobre a maior parte
dos quais os bancos centrais nao t€ém controle.

Assim, tudo o que os bancos centrais podem fazer ¢ intervir nesse
processo de convergéncia, procurando reduzir a volatilidade. Quando tentam
manter um cambio real excessivamente depreciado para gerar elevados saldos
comerciais, como na década de 80, o resultado ¢ uma acelera¢ao inflacionaria.
Quando tentam manter um cambio real muito apreciado em relagao ao equilibrio
para baixar a inflagdo, como foi feito antes de 1999, o resultado ¢ uma grande
desvalorizacao.

A partir do comeco de 1999, logo apods a desvalorizagdo cambial,
iniciou-se um processo de crescimento, porém afetado, em 2001 e 2002, pela
combinagdo de crises: em 2001 pela crise de energia, o “contagio” da crise da
Argentina, diminuindo a entrada de capitais, € os atentados terroristas de 11 de
setembro; em 2002 pela falta de liquidez no mercado internacional para
devedores arriscados e pelo medo que a candidatura Lula causava nos
investidores, o que gerou depreciacdo do cambio nominal. Porém, havia um
conjunto de politicas de metas de inflagdo, cambio flutuante e austeridade fiscal
que criavam condi¢des para o desenvolvimento econdmico futuro com inflagao
baixa e equilibrios externo e fiscal.

Para Batista Junior (2002), a situacdo melhorou depois da crise de 1999
e, diferentemente do que muitos previam, a grande depreciagdo cambial e a
passagem para um regime de flutuagdo ocorreram sem que se perdesse o controle
sobre a inflagdo. No entanto, a flutuagdo cambial apresentou pontos frageis que
nao foram enfrentados. A crise de 2001 demonstrou que a economia do Pais
continuava muito suscetivel aos efeitos de choques internacionais. Ficou claro
que a heranga financeira do periodo de sobrevalorizacdo cambial e a persisténcia
da vulnerabilidade externa ainda constituem pesadas restrigdes a preservacao da
estabilidade e ao crescimento da economia.

Como afirma Giambiagi (2005), a década de 1990 foi uma “década de
transformacgdes” e, em conseqiiéncia desse conjunto de mudangas, o Pais ficou

com uma economia muito mais moderna e competitiva do que em 1990, com
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estabilidade e um conjunto de politicas econdmicas adequadas. Por outro lado,
havia a necessidade da reforma tributaria, do desenvolvimento de um mercado de
crédito que ainda estava atrofiado pelos juros altos desde o Plano Real e da

superagao da vulnerabilidade externa do Pais.

2.2. Sistema financeiro, crédito e crescimento economico

Nesta parte sdo discutidos trabalhos que tratam da relagdo empirica entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. De maneira geral, o
desenvolvimento financeiro facilita a concessao de crédito via intermediacao
bancaria, sendo denominado de canal do crédito. Este, por sua vez, gera o
aumento da taxa de investimento na economia e, conseqiientemente, do produto.
Também sdo discutidos estudos empiricos para o Brasil, focando o canal do
crédito e questdes regionais do caso brasileiro.

Em King e Levine (1993), sdo realizados estudos sobre a relagdo
empirica entre finangas e desenvolvimento para uma amostra de 80 paises de
distintos niveis de desenvolvimento. Os autores encontraram correlacao entre a
média da taxa de crescimento do PIB per capita e o grau médio de
desenvolvimento do setor financeiro no periodo de 1960 a 1989. O
desenvolvimento financeiro também foi associado com outros indicadores de
crescimento, como o crescimento dos investimentos, as melhorias na
produtividade, entre outras variaveis utilizadas.

Por outro lado, o estudo de Shan et al. (2001), para nove paises da
Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) e a
China, concluiu que ha causalidade bidirecional entre finangas e crescimento em
metade dos casos estudados e causalidade inversa (do crescimento para as
finangas) em outros trés. Assim, concluem que haveria fracas evidéncias
empiricas de que as financas levam ao crescimento.

A relagdo entre crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro
também ¢é analisada em muitos outros trabalhos, como Arestis € Demetriades

(1997), Lawrence (2003), Rajan e Zingales (1998) e Fisman e Love (2004). De
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maneira geral, estes estudos demonstram uma relagdo positiva. Embora a dire¢ao
de causalidade nao seja clara, demonstram que o desenvolvimento financeiro
facilita a concessao de crédito, que por sua vez permite o aumento da taxa de
investimento da economia, gerando um aumento de seu produto efetivo e
potencial.

Tratando da relagdo entre crescimento, mercados de ativos e
intermediacdo bancdria, em Levine e Zervos (1998) sdo analisados 47 paises no
periodo compreendido entre 1976 e 1993. Os resultados encontrados revelam que
a liquidez do mercado de ativos e o desenvolvimento bancério predizem
positivamente crescimento real, acumulacdo de capital e melhoria na
produtividade.

Analises empiricas, utilizando o volume de crédito para associar mercado
financeiro e crescimento econdmico, podem ser encontradas em Andrade e Faria
(1994) e King e Levine (1993). Nestes trabalhos, o papel do crédito como
mecanismo de transmissdo da politica monetaria € considerado ao se analisar os
ciclos economicos. O canal de crédito ¢ um transmissor dos choques de
demanda, atuando como um "multiplicador financeiro" desses choques.

Os resultados obtidos por Matos (2002) também dao suporte empirico a
impactos diretos e unidirecionais do desenvolvimento financeiro sobre o
crescimento econdmico no periodo de 1947 a 2000 para o caso brasileiro. Dentre
os resultados encontrados, os valores passados do crédito bancario ao setor
privado contribuiram, de modo sistematico, para a previsdo dos valores do
crescimento econdmico. Conclui haver evidéncia de relacdo de causalidade
positiva e unidirecional que flui do desenvolvimento do sistema financeiro
nacional para o crescimento da economia, indicando que o sistema financeiro
brasileiro exerce o papel de condutor na oferta de servigos financeiros ao setor
real da economia.

No trabalho de Sobrinho (2003), ¢ demonstrada a existéncia do canal de
crédito no Pais. Destaca que, no caso brasileiro, apesar da baixa relagdo
crédito/PIB, os empréstimos no sistema financeiro nacional sdo de curto prazo e

a economia reage rapidamente aos choques monetarios. Em Marques Junior e
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Porto Janior (2004) ¢ demonstrado que a oferta de crédito bancario ¢ indutor da
oferta de bens e servicos no caso brasileiro, € o desenvolvimento do sistema
bancario causou crescimento economico na segunda metade do século XX. No
entanto, o crescimento econdmico nao levou ao desenvolvimento do sistema
bancério, ou seja, a relagdo de causalidade ¢ univoca.

Em Reichstul e Lima (2006), ¢ apresentado um enfoque regional em
funcdo da vocacdo financeira da regido Metropolitana de Sao Paulo, sendo
detectada uma causalidade bidirecional entre crédito bancario e atividade
econdmica nesta regido. Como indicador de desenvolvimento financeiro sdo
utilizadas diferentes modalidades de crédito uma vez que, na visdo destes
autores, o Brasil possui um sistema financeiro eminentemente bancario.

De acordo com Reichstul e Lima (2006), esse padrao de causalidade
verificado na regido Metropolitana de Sao Paulo vai ao encontro das conclusdes
de Vasconcelos et al. (2004). Este ultimo também constroi analise sob uma
perspectiva regional, sendo analisada a distribui¢ao de crédito e do atendimento
bancério entre os estados brasileiros com o objetivo de avaliar os impactos das
privatizagdes sobre a concentragao destes servigos. Assumindo-se que a relagao
crédito bancario/PIB ¢ pequena no Brasil, esses autores analisam a baixa
elasticidade do crédito em relacdo ao PIB e os indicios de que o crédito ofertado
pelos bancos, em vez de ser um elemento impulsionador do crescimento
econdmico, reflete uma posi¢do passiva e conservadora do sistema bancario
brasileiro.

Porém, devem ser considerados os enfoques destas andlises, uma vez que
tratam de Economia Regional. Em Reichstul e Lima (2006), ¢ tratada a regido
Metropolitana de Sao Paulo, onde existe vocacdo financeira e varios
desdobramentos econdmicos em fun¢do da aglomeracdo de instituigdes. Em
Vasconcelos et al. (2004), sao discutidas as principais modificagdes na estrutura
do Sistema Financeiro Nacional e alguns indices de evolucao e concentragdo do
crédito e do atendimento bancario entre as unidades da federacao.

Por outro lado, em Pires (2006), ¢ demonstrado que o crédito ¢

importante para explicar o crescimento dos municipios brasileiros para diversas

17



modalidades de crédito. Também foi realizada anélise separando as amostras de
acordo com as regides brasileiras, demonstrando que os efeitos dependem do
grau de desenvolvimento da regido. Nas Regides Sul e Centro-Oeste, as
diferentes modalidades de crédito nao sdo significativas quando relacionadas ao
crescimento econdmico. Para as Regides Norte e Nordeste, os resultados
mostram que algumas modalidades sdo significativas.

A Regido Sudeste possui resultados mais satisfatorios do ponto de vista
do impacto do crédito sobre o crescimento econdomico. O autor chama atengao
para o fato de que a Regido Sudeste pode estar drenando recursos financeiros das
outras regides, o que contribuiria para o seu crescimento em detrimento das
demais. Neste caso, o crédito pode contribuir para distanciar o desenvolvimento

das regiodes brasileiras.

2.3. Evolucao do sistema bancario

A perspectiva de estabilidade de precos que antecedeu a implantagao do
Plano Real e a sua confirmagdo ao longo dos meses seguintes contribuiram para
o desencadeamento de ajustes na estrutura organizacional e na forma de atuagao
de institui¢des financeiras. Nesse contexto, houve uma acentuada reducdao do
nimero de institui¢des do sistema financeiro motivado por iniciativa do Estado
ou pela propria dindmica do mercado em face das politicas adotadas, através de
liquidagdes extrajudiciais, pedidos de cancelamento, incorporacdes, privatizacoes
e transferéncias de controle.

A estabilidade de pregos conseguida com o Plano Real modificou a
relagdo entre os agentes econdmicos, em especial as transacdes dentro do
Sistema Financeiro Nacional. De imediato, houve uma reducdo da receita
inflacionaria dos bancos. Em resposta ao novo contexto de baixa inflagdo, esses
se viram obrigados a buscar outras fontes de receitas, como a cobranga de tarifas
por servigos antes gratuitos € a ampliacao de suas carteiras de crédito.

Como afirma Vasconcelos et al. (2004), ao longo dos anos 1990 o

sistema bancario brasileiro foi submetido a um amplo processo de reestruturagao.
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Tal processo desenrolou-se com privatizagdo de bancos publicos estaduais, com
ampliacdo da participacdo de bancos estrangeiros no pais e reducdo do ntimero e
a consolidagao dos grandes grupos bancarios privados nacionais.

Como afirma Morais (2004), esta nova arquitetura macroecondmica
acabou resultando em agravamento dos problemas de liquidez e solvéncia de
varios bancos, em especial aqueles de menor porte, colocando em risco o plano
de estabilizacdo econdmica. Foram iniciadas fusdes e aquisi¢cdes, com o aumento
da participacdo de bancos estrangeiros, que modificou sobremaneira a estrutura
bancaria do Pais. Apds esta reestruturag@o, o sistema bancério brasileiro tornou-
se mais competitivo, transparente e eficiente, o que reduziu os riscos de uma

crise sistémica.

2.3.1. Concentracao do sistema bancario

Na segunda metade da década de 1990, o governo tomou uma série de
medidas buscando o fortalecimento do setor. Segundo Puga (1999), as novas
politicas inverteram a tendéncia da industria, fazendo com que ela se alinhasse a
tendéncia internacional e iniciasse o processo de consolidagdo que foi
responsavel pela concentragdo do setor. Este processo teve o objetivo de ajustar o
funcionamento do sistema diante do novo cenario econdmico e torna-lo apto a
enfrentar os desafios da internacionalizacdo dos servicos financeiros.

Dentre as novas politicas iniciadas em 1995, foram criados incentivos
fiscais para incorporagdo de instituigdes e alterados os limites de capital para
dificultar a constitui¢ao de novos bancos e, a0 mesmo tempo, incentivar fusdes e
incorporagdes. Para lidar com a concentragdo de liquidez, foi criado o Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e¢ ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) com uma linha especial de financiamento para reorganizagdes
que resultassem em transferéncia de controle societario. Para os bancos publicos,
foi criado um programa especifico, denominado Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes), que

disponibilizou uma linha de crédito capaz de fornecer os fundos necessarios para
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completa adequagao do nivel de capital dos bancos publicos, desde que a
institui¢do fosse privatizada, fechada ou transformada em agéncia de fomento.

De fato, em dezembro de 1996 havia 952 institui¢des financeiras em
funcionamento desconsiderando as cooperativas de crédito e as administradoras
de consoércio e em dezembro de 2000 havia 786 institui¢des, passando para 683
em dezembro de 2005. As maiores redugdes no numero de instituigoes, entre
dezembro de 1996 e dezembro de 2005, ocorreram nos segmentos de sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios (52,6%), bancos comerciais
(42,1%), sociedades de arrendamento mercantil (40,0%), sociedades corretoras
de titulos e valores mobiliarios (39,3%), bancos de desenvolvimento (33,3%) e
bancos multiplos (28,9%). Apesar da reducdo do numero de instituicdes
financeiras nos segmentos de banco multiplo e banco comercial, houve uma
elevacdo de 7,86% no niimero de agéncias bancarias no periodo de dezembro de

2001 a dezembro de 2005, passando de 16.841 para 17.627 (BACEN, 2007).

2.3.2. Entrada de instituicoes estrangeiras

Em 1994, foi iniciada a abertura do mercado doméstico bancario as
instituicdes financeiras estrangeiras. Estas instituicdes entraram no Brasil
adquirindo bancos domésticos, principalmente os bancos em dificuldades
financeiras. Para Carvalho (2002) e Alves Junior et al. (2002), muitos estudos
sobre o setor procuram avaliar os efeitos da entrada de bancos estrangeiros no
sistema bancério nacional.

Conforme Ferreira (2005), em 1995 foi considerado de interesse do Pais
o aumento da participagdo estrangeira no setor, e diversas restricdes deixaram de
ser aplicadas. Em dezembro de 1996, eram 25 bancos multiplos e comerciais de
controle estrangeiro, exceto filiais, passando para 49 em dezembro de 2005.
Considerando a evolucdo dos percentuais de participagdo estrangeira no
patrimonio liquido do Sistema Financeiro Nacional, no periodo de dezembro de

1998 a dezembro de 2005 aumentou de 19,04% para 25,08% (BACEN, 2007).
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Como afirma Ferreira (2005), os argumentos em favor da abertura era a
introdugdo de novos capitais, tecnologias e praticas gerenciais poderiam trazer
reflexos positivos tanto na solidez do sistema, como também na eficiéncia
operacional e nos pregos dos servicos. O aumento da participacdo estrangeira nao
se nota apenas no numero de instituicdes, mas no total de ativos controlados. Este

crescimento ocorreu, principalmente, tomando-se espaco dos bancos publicos.

2.4. Evolucao das operacoes de crédito

Para Arcoverde (2002), o longo periodo de inflagdo sofrida pelo Brasil
inibiu o desenvolvimento do mercado de crédito no pais, uma vez que os grandes
bancos comerciais preferiam financiar a divida interna do pais, que possuia maior
liquidez e era percebida como tendo menor risco de crédito, a0 mesmo tempo
que tinha ainda taxas de juros substancialmente altas. A estabilidade economica
resultante do Plano Real estimulou a expansdo do crédito e, ao longo dos anos
que se seguiram, a adocao de uma avaliacao do risco de crédito e de sistemas de
gestdao mais sofisticados.

Segundo Cerqueira (1998), a contribuicdo inflaciondria representava
cerca de 30% do valor gerado pelo setor. Com a estabilizacdo de precos, os
bancos perderam a contribuicdo inflacionaria. Apds a perda dessa fonte de
receitas, esses bancos aumentaram suas operagdes de crédito focando o
consumidor € o comércio. Essa expansao do crédito ocorreu apdés uma demanda
reprimida causada por quase duas décadas de inflagao.

De acordo com Ferreira (2005), com a reducdo da receita inflacionaria os
bancos aumentaram significativamente suas operacdes de crédito para manter a
lucratividade. Neste contexto, Arcoverde (2002) e Cerqueira (1998) afirmam que
os bancos de varejo comecaram a expandir suas carteiras de crédito e organizar
bases de dados contendo séries temporais de crédito e pontuagdo de
comportamento, bem como estatisticas de pagamentos em atrasos, perdas e

recuperacdes. Os fatos ocorridos logo apds o Plano Real serdo discutidos adiante.
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Segundo Carneiro et al. (2006), o crédito ao consumidor apresentou altas
taxas de crescimento somente apoOs a implantagdo do Plano Real e o controle da
inflacdo. Nesta época, a economia brasileira saia de longa experiéncia de alta
inflagdo e varios experimentos fracassados de estabilizacdo. Neste contexto,
aspecto importante da nova conjuntura de estabilidade econdmica desencadeada
pelas politicas econdmicas apds 1994 era a inexperiéncia dos agentes
econdmicos quanto ao crédito.

Mesmo com a inexperiéncia dos agentes econdOmicos em face da nova
conjuntura de estabilidade econdmica, os consumidores puderam optar por
operagoes divididas em muitas parcelas utilizando-se de cartdes de crédito,
cheques pré-datados, ou o que ¢ comumente denominado de crediario. Trata-se
de operacdes comerciais que, ndo raro, foram e sdo intermediadas por operagdes
de crédito onde os recebiveis® sdo administrados e, ou, descontados em
institui¢des financeiras.

Sem os freqiientes reajustes de precos, houve o reaquecimento da
economia e o crescimento da demanda por crédito. No entanto, a falta de uma
cultura de crédito fez com que as instituicdes financeiras ndo fossem capazes de
agregar qualidade a demanda crescente, resultando ora em aprovacoes
equivocadas gerando inadimpléncia, ora na rejei¢do do crédito rentavel gerando
custo de oportunidade. O impulso consumista apds a estabilizacao e as operacoes
de crédito originadas, em muitos casos, de decisdes de concessao de crédito e de
consumo equivocadas, sobrecarregou ¢ comprometeu a renda dos consumidores
e as financas das empresas e instituigdes envolvidas.

Neste contexto, focando o aprovisionamento das operagdes de crédito
previsto pelo Comité da Basiléia, o Banco Central do Brasil instituiu a Resolucao
2.682/1999, dispondo sobre os critérios de classificagao das operagdes de Crédito
e as regras para constituicdo de provisdo para créditos de liquidacao duvidosa,
para o aprovisionamento das operagdes de crédito previsto pelo Comité da

Basiléia. De acordo com Chinelatto Neto et al. (2007), estes critérios passaram a

3 Recebiveis sdo titulos que caracterizam posi¢des ativas com terceiros. Podem ser duplicatas, notas
promissorias, cheques e outros.
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orientar a avaliagao de risco de crédito para a contratacao de operagdes de crédito
no sistema bancério brasileiro.

Segundo Arcoverde (2002), varios grandes bancos de varejo comegaram
a organizar bases de dados contendo séries temporais de crédito e pontuacao de
comportamento, bem como estatisticas de pagamentos em atrasos, perdas e
recuperagdes. Esses bancos de dados permitem um maior refinamento do
processo de avaliagdo do crédito e técnicas de gestdo de risco. Na visdo de
Pereira (2006), como resultado destes fatos o setor bancario gerou atrativas
margens de lucro em operagdes de crédito bem sucedidas, o que estimulou as
instituicdes de crédito brasileiras a se adaptarem e se preparem para essa
elevacdo na demanda por crédito.

A atividade de decidir sobre conceder ou ndo um crédito ¢ realizada por
bancos, sociedades de crédito, empresas de construcao civil, comércio varejista,
prestadores de servigos e diversas outras organizagdes. Porém, como afirmam
Pinheiro e Cabral (1998), com base em informag¢des do Banco Central do Brasil,
do periodo de 1988 a 1998, o mercado de crédito brasileiro era caracterizado por
um tamanho relativamente baixo e altas taxas de juros e inadimpléncia.

Devido a evolugao do mercado de crédito, Sanvicente e Minardi (1999)
afirmam que os bancos e as instituicdes financeiras estdo atentos para o destino
destes empréstimos. Preocupagdo importante quando se concede um crédito € a
qualidade deste crédito e as instituicdes que concedem crédito necessitam de um
procedimento para decidir se emprestardo ou nao capital a um proponente. Essa
decisdo ¢ fundamental para o resultado financeiro da institui¢do, ja que o lucro
dos credores estd diretamente associado a propor¢ao de candidatos aprovados e
ao percentual de clientes que pagam as dividas contraidas.

Um resumo da evolucdo do mercado de crédito no Brasil, focando as
questdes macroeconOmicas € as crises externas, pode ser encontrado em Torres
Filho (2006). Para este autor, a economia brasileira atravessou trés fases distintas
a partir de 1990. A primeira se estendeu até 1995 e foi caracterizada por
movimentos muito intensos de expansdo e contragdo do crédito decorrentes da

implementacao dos planos de estabilizag¢do e da aceleracao da inflagdo.
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A segunda fase reune os anos que se seguiram a estabiliza¢do, quando a
economia brasileira vivenciou sucessivos choques, destacando-se principalmente
os choques origem de externa. Na visdo de Torres Filho (2006), a expansdo
verificada a partir de 1996 foi detida pelas crises da Asia em 1997 e da Russia
em 1998. Com a desvalorizagdo cambial de 1999, precipitada pela crise da
Russia, o crédito apresentou um desempenho global nitidamente contracionista,
principalmente entre 1995 e 1997, seguido de flutuacdes até meados de 2000.

O periodo a partir de 2000, a terceira fase, ¢ marcado pelo crescimento
do crédito, centrado no crescimento do crédito para pessoa fisica. Embora este
movimento ascendente fora mais modesto até 2003. Como salienta Torres Filho
(20006), esta fase foi caracterizada pelo mais longo ciclo expansionista de crédito
dos ultimos 10 anos. Destaca que, em maio de 2006, o crédito ao setor privado
atingiu o nivel mais elevado desde 1995 em relacao ao PIB.

Considerando o cenario recente do crédito no Brasil, Morais (2006a)
afirma que a relagdo entre empréstimos e PIB apresentou, apdés 1996, quedas
continuas até¢ 2002. Porém, a tendéncia de estagnagdo tem se revertido desde o
segundo semestre de 2003, como resultado da retomada da oferta de empréstimos
e de financiamentos. No crédito geral, houve significativo incremento nos
empréstimos as pessoas fisicas em termos reais e para pessoas juridicas houve
incremento, embora menor, tanto para recursos livres como direcionados.

Na visdo de Morais (2006a), o comportamento do crédito as pessoas
juridicas, especificamente no segmento livre, demonstra a tendéncia de
crescimento em termos reais ¢ em propor¢do do PIB. Conclui que isto indica
maior aprofundamento das atividades de intermediacdo financeira com base em

fontes de crédito ndo-governamentais.

2.4.1. Operacoes do mercado brasileiro

Considerando o periodo logo apds a estabilizagdo econdmica em 1994,
Pinheiro e Cabral (1998) afirmam que a diminuicdo do volume total de crédito

enquanto porcentagem do PIB foi resultado da contracdo de crédito bancario ao
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setor publico, principalmente ao governo federal, devido ao processo de
privatizagdes que causou a diminuicdo dos créditos dos bancos as empresas
estatais. No entanto, Pinheiro e Cabral (1998) verificaram que os empréstimos ao
setor privado, principalmente no segmento de crédito ao consumidor, mostraram
os maiores indices de crescimento.

Com a reducdao da inflagdo e conseqliente reducdo das receitas nao
provenientes de juros e da incerteza, bem como das operagdes com titulos
publicos, o setor bancario buscou expandir suas linhas de crédito para o setor
privado. Considerando estudos mais recentes, como pode ser visto em Ribeiro
(2004), as fontes bancérias representam 35% do endividamento das empresas® e,
em Pereira (2006), sdo destacadas evidéncias de crescimento do mercado de
crédito para pessoa fisica.

Em Abitante (2007), com base nos dados do Bacen (2006) e nos
trabalhos de Cerqueira (1998) e Soares (2001), sdo resumidas as importantes
mudancas ocorridas no mercado de crédito bancario na década de 1990 ¢ na
primeira metade da década seguinte no Brasil. O setor privado incrementou sua
participagdao no saldo de empréstimos e financiamentos bancérios, passando de
cerca de 70,0% no periodo de 1989 a 1992, para 97,0% em 2005. Porém, o setor
publico (governos federal, estaduais, municipais e suas empresas) passou a
absorver menos crédito.

Considerando os diferentes segmentos do setor privado, Abitante (2007)
afirma que o setor produtivo (agricultura, pecudria, industria e habitagao)
apresentou queda em relacao ao total de crédito bancario da economia, passando
de 55% em 1989, para aproximadamente 38% em 2005. Em compensa¢do, o
setor de servicos teve uma elevacao em sua absor¢ao de recursos, contando com
15% em 1989 e 27% em 2005.

O maior aumento em relagdo ao montante total de crédito da economia
brasileira ocorreu para as pessoas fisicas, passando de aproximadamente 2% no

periodo de 1989 a 1994, para 15% no periodo de 1994 a 1999, atingindo 36% em

* Excluindo a emissdo de agdes como fonte de financiamento das empresas, pois o mercado de capitais
nao ¢ utilizado pela maioria delas, sendo restrito a um nimero limitado de empresas de grande porte.
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2005. Dentre as causas para o aumento da participagdao das concessoes de crédito
para pessoas fisicas, Abitante (2007) também destaca a importancia da criagdo do

empréstimo consignado’ em 2003.

2.4.2. Operacoes com recursos livres

As operagdes de crédito podem ser classificadas de acordo com a origem
dos recursos e quais operagdes sao realizadas com recursos livres. Parte-se do
principio de que estas operacdes refletem, com maior fidelidade as decisdes de
concessao e aquisicao de crédito dos agentes econdmicos, o mercado de crédito.

Conforme Ortolani (2000) e Bacen (2007), as operagdes de crédito
podem ser classificadas, de acordo com a origem dos recursos, em:

a) Operagoes de crédito com recursos direcionados: operagdes realizadas com
taxas ou recursos preestabelecidos em normas governamentais, destinadas,
basicamente, aos setores rural, habitacional e de infra-estrutura.

b) Operacdes de crédito com recursos livres: formalizadas com taxas de juros
livremente pactuadas entre os mutudrios e as instituicdes financeiras.
Excluem-se as operagdes de repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos
compulsdrios ou governamentais.

Conforme Fortuna (1999) e Bacen (2007), as principais modalidades das
operagoes de crédito com recursos livres sao:

- Hot money: empréstimo de curto prazo para, no maximo, de 29 dias. Para
simplificar os procedimentos operacionais, cria-se um contrato fixo de hot
money, sendo estabelecidas as regras de empréstimo e permitindo a liberagao
dos recursos ao cliente a partir de um telefonema ou fax. A operagdo ¢
garantida por uma nota promissoria anteriormente assinada, evitando-se o

fluxo de papéis para cada operagao.

> O empréstimo consignado é aquele em que o proprio empregador repassa a parcela de amortizagdo a
instituicao financeira, mediante desconto em folha de pagamento.

26



- Capital de giro: operagdes tradicionais de empréstimo vinculadas a um

contrato especifico que estabeleca prazo, taxas, valores e garantias necessarias,
com o objetivo de atender as necessidades de capital de giro das empresas. O
plano de amortizacdo ¢ estabelecido de acordo com os interesses e
necessidades das partes e envolve prazo de até 180 dias. Geralmente essas
operagOes sao garantidas por duplicatas, quando as taxas de juros sao mais
baixas.

- Conta garantida: conta de crédito € aberta com um valor-limite, normalmente

movimentada diretamente pelos cheques emitidos pelo cliente desde que ndo
haja saldo disponivel na conta corrente de movimentagio. A medida que,
nessa ultima, existam valores disponiveis, estes sdo transferidos de volta, para
cobrir o saldo devedor da conta garantida. Algumas contas garantidas tém
carater apenas de conta devedora, funcionando separadas da conta corrente,
exigindo do cliente o aviso com antecedéncia dos valores a serem sacados.

— Desconto de titulos (notas promissorias e duplicatas): adiantamento de

recursos aos clientes, feito pelo banco, sobre valores referenciados em
duplicatas de cobranga ou notas promissorias, de forma a antecipar o fluxo de
caixa do cliente. O cliente transfere o risco dos recebimentos de suas vendas a
prazo ao banco, e garante os recebimentos imediatos dos recursos, que so
estariam disponiveis no futuro.

- Vendor: operagdo de financiamento de vendas baseada no principio da cessdo
de crédito, que permite a uma empresa vender seu produto a prazo e receber o
pagamento a vista. Esta operacdo parte da premissa de que a empresa
compradora seja cliente tradicional da vendedora, tendo em vista que sera esta
que assumird o risco do negdcio junto ao banco. A empresa vendedora
transfere seu crédito ao banco e este, em troca de uma taxa de intermediacgao,

paga o vendedor a vista e financia o comprador.

- Agquisicao de bens: operagdes tradicionais de financiamento destinadas as

pessoas fisicas e juridicas, nas quais a concessao do crédito estd vinculada a
aquisicao de determinado bem, que quase sempre constitui a garantia da

operagao.
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- Financiamento imobilidrio: operagdes nao vinculadas ao Sistema Financeiro

de Habitagdo e destinadas a financiar aquisicdo, constru¢do ou reforma de
imoveis.

- Adiantamento sobre contratos de cambio: consiste na antecipagdo parcial ou

total dos reais equivalentes a quantia em moeda estrangeira comprada a termo
desses exportadores pelo banco. O objetivo desta modalidade de
financiamento ¢ proporcionar recursos antecipados ao exportador, que podem
ser utilizados no processo de producao e comercializacdo da mercadoria a ser
exportada.

- Export notes: representam contratos de cessdo de crédito de exportacao, nos
quais o exportador cede ao tomador (empresa ou banco), por meio de um
titulo, os direitos crediticios de uma operagao a ser realizada no futuro,
obtendo dessa forma recursos para financiar a producao das mercadorias a
serem exportadas. Diferencia-se das operagdes de adiantamento sobre
contratos de cdmbio por ndo apresentar prazo para embarque da mercadoria.

- Repasses de recursos externos: transferéncia, para empresas localizadas no

pais, de recursos captados no exterior por instituicdo financeira.

- Cheque especial: crédito vinculado a conta bancaria de pessoas fisicas, sendo

determinado limite de recursos disponibilizado para utilizacdo de acordo com
a conveniéncia do cliente. O saldo da conta bancaria ¢ automaticamente
utilizado para abater o possivel saldo devedor no cheque especial.

- Crédito pessoal: operacoes tradicionais de empréstimo as pessoas fisicas, nas

quais a concessao do crédito ndo esta vinculada a aquisi¢ao especifica de um
bem ou servigo.

- Cartdo de crédito: o usudrio do cartdo de crédito tem acesso aos seguintes

servigos: 1) intermediacdo de pagamentos a vista entre consumidor e empresa
pertencente a uma rede credenciada; i1) intermediacao financeira (crédito) para
quitar obrigacdo contraida através do cartdo de crédito junto a empresa
pertencente a uma rede credenciada; iii) intermediagdo financeira (crédito)
para quitar inadimplemento por parte do usuario de obrigacdes contraidas

junto & empresa pertencente a uma rede credenciada, e; iv) intermediacao
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financeira (crédito) para empréstimos em dinheiro direto ao consumidor,
disponibilizado através de operacao de saque.

- Outras operagdes de crédito: operacdes registradas nas contas do ativo das

institui¢des financeiras como operagdes de crédito e que ndo sejam passiveis
de classifica¢do nas demais modalidades, conforme estabelecido pela Circular
2.957/1999 do Banco Central do Brasil.

Nas andlises realizadas por Sobrinho (2003), foi utilizado o crédito total
do sistema financeiro com recursos livres e com recursos direcionados para o
periodo de 1996 a 2001. Porém, o autor destaca que o crédito com recursos livres
¢ o agregado que inclui apenas os empréstimos determinados pelas condigdes de
mercado. Para Morais (2006a), no segmento livre de crédito, as fontes de
recursos, taxas de juros, prazos e demais condi¢des sdo determinados pelo
mercado. Por outro lado, no seguimento de recursos direcionados as condicoes
nos empréstimos sdo previamente definidas nas normas dos respectivos fundos e
programas governamentais de crédito®.

De acordo com os resultados encontrados por Biderman et al. (2004), o
crédito aumenta a velocidade de convergéncia de renda entre os estados
brasileiros e diminui as desigualdades regionais. Porém, alguns tipos de crédito
direcionado geram o efeito inverso. Sao modalidades para as quais parte das
captacOes bancarias deve ser obrigatoriamente direcionada. Segundo o autor, isso
corrobora os resultados de alguns estudos que apontam impactos negativos das
finangas sobre o crescimento quando ha a obrigatoriedade de direcionamento de
recursos para determinados setores gera ineficiéncias.

O valor e o percentual de participacdo o valor total das operacdes de
crédito com recursos livres para pessoa juridica encontra-se na Tabela 1.
Aproximadamente 72,1% do valor das operagdes para pessoas juridicas podem
ser consideradas como tipicas de curto prazo, em muitos casos originados de
recebiveis ou para financiar capital de giro. Em ordem decrescente de

participag¢do no valor total, sdo as operagdes de Capital de Giro (28,48%), Conta

 Uma avaliagio dos principais programas de crédito direcionado para micro, pequenas e médias
empresas pode ser encontrada em Morais (2006b).

29



Garantida (16,01%), Adiantamento de Contrato de Cambio (12,56%), Desconto
de titulos (5,53%), Vendor (5,05%), Financiamento a Importacao (4,28%), Hot
money (0,18%) e Export notes (0,01%).

Tabela 1 — Valor e percentual de participagdo no valor total por operagdes de
crédito com recursos livres para pessoa juridica em 2006 (R$

milhdes)

Modalidade de crédito Valor % simples % acumulado
Capital de giro 681.140,75 28.48 28,48
Conta garantida 382.946,56 16,01 44,49
ACC 300.312,46 12,56 57,05
Repasses externos 210.083,25 8,78 65,83
Aquisicao de bens 151.413,76 6,33 72,16
Desconto 132.192,28 5,53 77,69
Vendor 120.818,18 5,05 82,74
Financiamento a importagao 102.257,28 4,28 87,01
Financiamento imobiliario 7.833,79 0,33 87,34
Hot money 4.369,58 0,18 87,52
Export notes 312,51 0,01 87,54
Outros 298.062,27 12,46 100,00
Total 2.391.742,66 100,00

Fonte: Bacen (2006).
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Aproximadamente 6,66% do valor das operagdes para pessoas juridicas
podem ser consideradas como tipicas de longo prazo para financiar investimento,
uma vez que representa imobilizacdo de capital e tem implicagdo na capacidade
produtiva no longo prazo. Em ordem decrescente de participagdo no valor total,
sdo as operagdes de aquisi¢do de bens (6,33%) e financiamento imobilidrio
(0,33%). Portanto, o crédito direcionado para pessoa juridica € caracterizado
principalmente pelo financiamento de capital de giro, com implicagdes muito
mais associadas ao curto prazo.

O valor e o percentual de participagao o valor total das operagdes de
crédito com recursos livres para pessoa fisica encontra-se na Tabela 2.
Aproximadamente 79,93% do valor das operacdes para pessoas fisicas podem ser
considerados como tipicos de longo prazo, pois sdo operagdes que usualmente
sdo parceladas, freqlientemente financiam a aquisi¢ao de bens durdveis e cujas
amortizagdes sdo fixas ao longo do tempo. Sdo as operagdes de crédito pessoal

(41,13%), aquisicao de bens (39,23%) e financiamento imobilidrio (0,56%).

Tabela 2 — Valor e percentual de participagdo no valor total por operagdes de
crédito com recursos livres para pessoa juridica em 2006 (R$

milhdes)

Modalidade de crédito Valor % simples % acumulado
Crédito pessoal 880.823,22 41,13 41,13
Aquisicao de bens 818.695,18 38,23 79,37
Cartao de crédito 156.319,06 7,30 86,67
Cheque especial 153.450,88 7,17 93,83
Financiamento imobiliario 11.937,94 0,56 94,39
Outros 120.083,49 5,61 100,00
Total 2.141.309,76 100,00

Fonte: Bacen (20006).
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Por outro lado, aproximadamente 14,47% sdo operagdes tipicas de curto
prazo, chamado de crédito rotativo, uma vez que sdo disponibilizados limites de
crédito para utilizagdo em ocasidoes de necessidade, sdo as operagdes de cartao de
crédito (7,30%) e cheque especial (7,17%).

Portanto, o valor das operagdes de crédito com recursos livres, no caso
de pessoas juridicas, concentra-se em operagdes tipicas de curto prazo,
originadas do fluxo de recebiveis e para financiar capital de giro. No caso das
pessoas fisicas, o valor das operagdes de crédito com recursos livres concentra-se
em operacdes tipicas de longo prazo e parceladas, que freqlientemente financiam
a aquisicdo de bens durdveis. De forma resumida, para pessoas juridicas as
operagdes de crédito concentram-se no crédito de curto prazo para financiar
capital de giro, e para pessoas fisicas concentram-se no crédito de longo prazo

para financiar a aquisi¢ao de bens duraveis.

2.5. Escassez de crédito

No Brasil, a industria do crédito ¢, relativamente ao tamanho da
economia, menor que a dos paises desenvolvidos. O caso brasileiro chama a
atengdo, pois o setor se tornou mais s6lido e capaz de sobreviver a crises
financeiras, mas seu comportamento continua em seu historico padrao de baixo
desempenho. Paises como Japao e Estados Unidos tém uma razdo crédito/PIB
superior a 100%, e mesmo paises latino-americanos como o Chile tem uma razao
proxima aos 60%, o Brasil ndo superou 35% na ultima década’ (WORLD

BANK, 2005).

7 Na avaliagdo de Morais (2006a), a propor¢io de empréstimos totais em relagdo ao PIB é muito baixo em
comparagdo com outros paises, como Estados Unidos, Chile, Alemanha, Japdo e Republica Tcheca,
sendo, contudo, superior ao verificado na Argentina e no México. Este autor afirma ainda que esta
proporgao apresentou, apos 1996, quedas quase continuas até 2002.
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Para Torres Filho (2006), o crédito ao setor privado® no Brasil, quando
comparado a experiéncia de outros paises, apresentou no periodo de 1990 a 2006
duas caracteristicas marcantes. A primeira foi a de ser escasso, sendo inferior ao
observado em economias em desenvolvimento de outros continentes, como no
Leste da Asia e regido do Pacifico e no Oriente Médio e Norte da Africa. No
Brasil, a relagdao entre crédito e PIB foi semelhante a média verificada nas
economias da América Latina nos anos 1990.

A segunda caracteristica destacada por Torres Filho (2006) ¢ a elevada
volatilidade apresentada pelo crédito brasileiro em termos internacionais,
somente comparavel a volatilidade apresentada por outros paises latino-
americanos ¢ do leste europeu durante a década de 1990. Porém, ha uma
diferenca basica entre estes dois grupos de paises. No primeiro grupo, no qual
esta incluido o Brasil, predominaram os choques macroecondmicos de natureza
externa. Nos paises do leste europeu, foram mais relevantes os choques internos,
associados a transicdo que esses paises atravessaram em direcdo a economia de
mercado.

Segundo Vasconcelos et al. (2004), no Brasil ha um secular
reconhecimento de que as condi¢des de oferta interna de crédito ndo se mostram
a altura das necessidades do pais e, assim, tornam-se impedimento para
crescimento econdémico de longo prazo. Embora um sistema financeiro capaz e
disposto a atender & demanda de crédito das empresas ndo seja condicao
suficiente para o crescimento econdmico, ¢ uma importante condi¢ao necessaria.

A disponibilidade de crédito em condicdes de prazos, custos e
quantidades adequadas viabilizam, para os agentes econdmicos, o efetivo
aproveitamento das oportunidades de investimento que se mostrarem rentaveis.
Inexistindo a oferta de crédito, os agentes realizam os investimentos até o limite

dado por seus fundos proprios previamente acumulados. E isso pode tanto

¥ O crédito destinado ao setor publico e o crédito com recursos direcionados, cujas origens sdo fundos e
programas do governo, depende de decisdes de politica econdmica, ndo refletindo as tendéncias do
mercado de crédito. Portanto, somente o crédito destinado ao consumo e produgdo do setor privado
reflete as tendéncias do mercado brasileiro de crédito. Exemplos de programas do governo
compreendem os financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), os Fundos Constitucionais de Financiamento das Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste
(FNO, FNE e FCO), o Programa de Geracado de Emprego e Renda (Proger), dentre outros.
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restringir a acumulacao de capital fisico como atrasar a trajetéria tecnologica de
um pais ou regido, comprometendo assim seu potencial de crescimento
econdmico.

Para Sobrinho (2003), a razdo crédito/PIB no Brasil ¢ muito baixa se
comparada com a de outras economias com tamanho equivalente ou com idéntica
renda per capita. Afirma que, de fato, as empresas brasileiras sdo pouco
alavancadas em relacdo ao capital total e que, para a autoridade monetaria
brasileira, a reduzida participagdo do crédito na economia ¢ um fator que deve
minimizar a importancia do canal do crédito.

O autor anteriormente citado afirma que a andlise da estrutura do
endividamento das empresas revela que percentual bastante superior a outros
paises como Estados Unidos e Suécia, refere-se a divida bancéria. Portanto, o
crédito bancario ¢ provavelmente a fonte de financiamento externo mais
importante para as empresas brasileiras. Desta forma, apesar da baixa relacao
crédito/PIB, os dados sobre a estrutura de financiamento comprovam a
dependéncia dos bancos para gerar as condi¢des necessarias para a operagao do
canal do crédito.

Como afirma Troster (2007), os bancos brasileiros’ possuem indicadores
de sofisticagdo, como o nuimero de agéncias por habitante, sofisticacdo de
instrumentos, precos dos servigos e eficiéncia de operagdes, semelhantes aos dos
paises mais desenvolvidos. Por outro lado, a escassez de crédito e a escassez de
crédito barato sdo problemas cronicos do sistema financeiro brasileiro, com
conseqiiéncias adversas para o crescimento e a distribuicao de renda.

Para Troster (2007), os custos de intermediacdo mais altos significam
taxas mais elevadas e menos fundos para empréstimo em um ambiente
competitivo, limitando a expansdo do crédito. Dentre os fatores que justificam os
custos elevados da intermediagao no caso brasileiro, cabe destacar a dinamica
macroeconOmica, o ambiente institucional e a tributa¢ao explicita e implicita:

a) Dindmica macroecondmica: nos ultimos anos observaram-se avangos na

dindmica macroecondmica. A taxa de juros basica estd no nivel mais baixo em

? Para Reichstul e Lima (2006), o sistema financeiro brasileiro é eminentemente bancério.

34



trés décadas e a taxa de crescimento do PIB, quando comparada com as
ultimas duas décadas, estd mais elevada. Porém, é um resultado fraco se
comparado com outros paises emergentes.

b) Ambiente institucional: o contexto institucional-legal do crédito € uma colcha
de retalhos, fruto de agdes ao longo do tempo, € ndo o resultado de um
planejamento cuidadoso para promover a eficiéncia da intermediacao de
crédito. Sdo necessarias regulamentagdes que déem a tomadores de crédito um
tratamento justo, mas que também protejam os depositantes e promovam a
estabilidade.

c) Tributacdo explicita e implicita: o setor bancario ¢ tributado explicitamente
por impostos e contribuicdes; e implicitamente com altos recolhimentos
compulsoérios, limites para legitimar dedugdes de impostos e empréstimos

obrigatorios a uma taxa inferior a de mercado.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, sao discutidas as teorias dos ciclos econdmicos, uma vez
que explicam a trajetéria e relagdo entre varidveis econdmicas ao longo de
diferentes horizontes de tempo, demonstrando que pode haver inter-relacoes
entre essas trajetorias. Especificamente, sdo fundamentados os modelos de ciclos
monetarios e de ciclos reais de negécios. Esta fundamentagao tedrica dos ciclos
econdmicos tem o objetivo de demonstrar que o modelo de crescimento
neocléassico pode ser utilizado para entender as inter-relagdes entre as trajetorias
de varidveis macroecondmicas.

Em seguida, sdo estabelecidas relagdes entre fatores financeiros e o
crescimento econdmico de curto e longo prazos. Pretende-se estabelecer que o
crédito ¢ importante elemento dos ciclos econdmicos e, conseqiientemente,
contribui para o crescimento econdomico. Especificamente, ¢ demonstrada a
importancia do crédito para a trajetoria de crescimento do produto nestes

horizontes de tempo.

3.1. Ciclos economicos

O nivel agregado de produto real da economia apresenta uma tendéncia

de crescimento ao longo do tempo em torno da qual ocorrem desvios. Algumas

36



denominacdes como ciclos de negdcios, ciclos econdmicos ou flutuacdes
econOmicas sao utilizados para designar estes desvios recorrentes do produto real
agregado em relagdo a sua tendéncia.

Magalhaes (2000) apresenta a definigdo do termo “ciclo de negdcios™ e
do comportamento de algumas varidveis macroecondmicas ao longo do ciclo. As
varidveis que aumentam quando o nivel de produto (renda) aumenta sdo
denominadas “pré-ciclicas”, aquelas que diminuem sdo “contra-ciclicas” e
aquelas que ndo apresentam padrao definido ao longo do ciclo sdo denominadas
“aciclicas”. O raciocinio ¢ andlogo para reducdes do nivel de produto.

As variaveis também podem apresentar correlagdo alta ou baixa com o
ciclo e, quanto ao momento que ocorrem, sao “leading” caso movem-se antes do
produto agregado; sdo “lagging” caso se movimentem depois; e “coincidente” se
o0 movimento ¢ simultaneo as oscilagdes do produto.

Neste sentido, Magalhaes (2000) destaca que havia duas grandes areas de
pesquisa macroecondmica. Uma que estuda o comportamento de curto prazo do
produto, ou seja, os ciclos de negocios que caracterizam a macroeconomia de
curto prazo. Outra relacionada ao desempenho do produto no longo prazo, ou
seja, sua tendéncia caracterizando a macroeconomia de longo prazo. Desta
forma, convencionou-se na literatura que o comportamento comum das variaveis
econdmicas ¢ denominado de “fatos estilizados dos ciclos de negdcios™.

Apo6s 0 “Consenso Keynesiano” das décadas de 1950 e 1960, Magalhaes
(2000) afirma que novas contribui¢des surgiram como as expectativas racionais,
a abordagem de equilibrio de Lucas e dos novos-classicos, bem como os modelos
de ciclos reais de negocios e a abordagem novo-keynesiana. J4 na década de
1970, marcada pelo aumento das taxas de inflagdo e o choque do petréleo,
configurou-se em diversos paises um cenario macroeconomico de estagflacao
nao compativel com a Sintese Neoclassica.

Questionava-se a auséncia de fundamentacdo microecondmica dos
modelos macroecondmicos e tratamento inadequado das expectativas nos
modelos (constantes nos modelos keynesianos e adaptativas nos modelos

monetaristas). Portanto, as prescricoes dos economistas ligados a sintese
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neoclassica ndo eram compativeis com este novo cenario. Neste contexto,
surgem os chamados economistas novos-classicos. Trata-se de uma teoria
macroeconOmica baseada em principios microeconomicos, adotando a hipdtese
de expectativas racionais.

Esta hipotese faz sentido no contexto marcado pelo carater repetitivo e
sistematico de determinado fendmeno ou politica, onde os agentes tendem a
antecipar as agdes do governo. A teoria microecondmica considera os agentes
como individuos racionais maximizadores, sendo esperado que, no agregado e
em média, os agentes formem suas expectativas de forma racional, evitando erros
sistematicos ao longo do tempo. Sendo os agentes capazes de antecipar a politica
econdmica e, em especial, a monetaria, estas sao ineficazes em certos casos.

Neste sentido, os agentes possuem expectativas racionais e alteram suas
regras de conduta de acordo com as mudangas na politica econdmica.
Inicialmente, as politicas podem surtir efeito por um determinado periodo, sendo
possivel para um macroeconometrista'® estimar pardmetros para a politica.
Porém, possuindo expectativas racionais, os agentes tendem a alterar suas regras
de conduta de acordo com mudangas na politica econdmica. Assim, equacoes
estimadas para determinar parametros de comportamento provavelmente sé terdo
valor para o periodo de sua estimacgao.

A explicagdo para as alteragdes ndo esperadas ou antecipadas ocorre esta
na assimetria de informac¢oes. O modelo novo-classico, desenvolvido em Lucas
(1972 e 1973), deriva uma curva de Phillips como resultado de informagao
imperfeita a respeito do nivel de precos agregado da economia, sendo possivel
obter uma curva de oferta agregada com inclinagio positiva''. Posto isso, os
ciclos ocorrem a partir de diferengas entre o nivel geral efetivo de precos e o
nivel esperado.

Considerando-se as expectativas racionais dos agentes, variagoes
plenamente antecipadas do nivel de precos ndo afetariam o nivel de produto,

causando apenas um aumento nominal de pregos. Por outro lado, as variacdes

1% Termo empregado por Magalhdes (2000) para definir pesquisadores que estudam a macroeconomia
utilizando modelos econométricos.
" Denominada de “curva de oferta de Lucas”.
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ndo antecipadas ou “surpresas monetarias” tenderiam a afetar o produto, uma vez
que os produtores ndo saberiam distinguir entre aumentos de precos relativos e
do nivel geral de precos dada imperfeicao da informagao existente na economia.

Estes modelos sao considerados sob a denominagdao comum de “modelos
de ciclos monetérios”, onde a moeda ¢ tida como principal geradora de ciclos. Os
diversos testes relacionados aos modelos de ciclos monetarios revelaram que
tanto a moeda prevista como a moeda imprevista afetava o produto. Em termos
tedricos, como os indices de precos sao publicados periodicamente com pequena
defasagem, ndo ha como sustentar a hipotese de informacdo imperfeita ser
responsavel por flutuacdes elevadas nos niveis de produto e empregos. Trata-se
de modelos construidos a partir dos artigos de Lucas (1972 e 1973) e Sargent e
Wallace (1976), onde a moeda ¢ tida como principal geradora dos ciclos. Testes
para investigar se somente as variagdes surpreendentes na oferta monetaria geram
flutuacdes econdmicas podem ser encontrados em Barro (1977) e Mishkin
(1982).

Em decorréncia dessas lacunas tedricas e empiricas, no inicio da década
de 1980, foram desenvolvidos modelos novo-classicos que enfatizavam fatores
reais como a principal causa dos ciclos de negocios. Partindo dessas hipoteses
(expectativas racionais e equilibrio via precos), foram construidos modelos onde
os ciclos sdo explicados por varidveis reais, ou seja, nivel de atividade econdmica
medida em termos de producdo fisica. Os primeiros trabalhos sobre os ciclos
reais de negocios sdo Kydland e Prescott (1982), Long e Plosser (1983) e
Prescott (1986).

Estes modelos partem de esquemas simplificados de equilibrio
walrasiano e de mecanismos propagadores de choques reais representados
principalmente por mudangas tecnologicas e nos gostos e preferéncias dos
agentes econOmicos. Assim sendo, as varidveis macroecondmicas, ao se
moverem ao longo do tempo, afetam sua tendéncia de longo prazo. Isto permite
estudar o ciclo de crescimento a partir de um arcabougo tedrico comum, ou seja,

a integracdo entre as teorias de flutuacdes de curto prazo e o crescimento de
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longo prazo do produto. Dessa forma, os ciclos de negdcios podem ser estudados
a partir do modelo de crescimento neoclassico.

Quanto ao resultado de variagdes ciclicas no produto, prevaleceu,
durante o periodo do Consenso Keynesiano, a visao consolidada de que os ciclos
de negocios eram prejudiciais ao bem-estar social de uma nagdo. Acreditava-se
que as politicas monetaria e fiscal podiam ser utilizadas de forma a neutralizar
parte desse comportamento ciclico da economia. De fato, como afirma Mankiw
(2004), as politicas econdmicas apropriadas sdo utilizadas para controlar os
ciclos econdmicos. As politicas monetarias e fiscais influenciam os ciclos
econdmicos e tem o potencial de estabilizar a economia ou, se mal conduzidas,
tornam piores os problemas da instabilidade econdmica.

Parte-se da hipdtese de que a diferenca fundamental entre o curto prazo e
o longo prazo ¢ o comportamento dos pregos. No longo prazo, os pregos sao
flexiveis e podem reagir a alteracdes na oferta e na demanda, sendo inflexiveis
no curto prazo. Assim, as politicas econdmicas tém efeitos diferentes em
diferentes horizontes de tempo. No longo prazo, as politicas monetarias afetam
variaveis nominais, medidas em termos monetarios, € ndo alteram o produto € o
emprego. Mas no curto prazo muitos pre¢os nao reagem a mudancgas na politica
monetdria, tendo reflexos sobre o nivel de produto e emprego. Nao ocorre a
dicotomia cléassica durante o periodo em que os pre¢os se mantém rigidos, ou
seja, as varidveis nominais podem influenciar as variaveis reais.

Esta flutuag¢dao do produto no curto prazo pode ser explicada pelo modelo
da oferta agregada e da demanda agregada. A teoria macroecondmica classica
determina que, no longo prazo, o produto depende da capacidade da economia de
ofertar bens e servicos, sendo determinada pela oferta de capital e trabalho e da
tecnologia de producdo disponivel. No longo prazo, a curva de oferta agregada ¢
vertical por que os pregos sdao flexiveis, permitindo que a oferta e a demanda
agregadas sejam iguais.

Por outro lado, no curto prazo, os pregos e saldrios sdo rigidos, a curva
de oferta agregada ¢ horizontal e o produto também depende da demanda de bens

e servigos. Esta, por sua vez, ¢ influenciada pela politica monetéria, pela politica
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fiscal e por varios outros fatores. Portanto, as politicas fiscais € monetarias sao
uteis para estabilizacdo da economia no curto prazo. Como os choques na
demanda e oferta agregadas causam oscilagcdes na economia, o Banco Central
pode tentar contrabalangar esses choques para manter o produto € o emprego em
seus niveis naturais.

A fundamentacdo teorica dos ciclos monetarios e ciclos reais de negocios
permitiu estabelecer que, ao longo da trajetéria de crescimento econdomico, ha
inter-relacdo entre varidveis macroecondmicas. Desta forma, ¢ possivel estudar
tais inter-relagcdes a partir do modelo de crescimento neoclassico. A seguir,
busca-se a fundamentacdo teodrica capaz de explicar a relagdo entre crédito e

crescimento econOmico.

3.2. Crédito e crescimento econdomico

Para entender o crescimento econdmico no curto e longo prazos ¢
fundamental entender seus determinantes. Para tanto, sdo estabelecidas relagoes
entre fatores financeiros para explicar o crescimento de curto e longo prazos.
Especificamente, pretende-se demonstrar a importancia do crédito na trajetéria de
crescimento do produto nestes horizontes de tempo. Também ¢ demonstrada a
importancia da qualidade do crédito que ¢ concedido em decorréncia de
imperfei¢des do mercado de crédito.

De acordo com Pires (2006), a teoria do crescimento econdmico mostra
como a economia pode exibir taxas de crescimento enddgeno, dependendo
fundamentalmente de parametros ligados a tecnologia e as preferéncias dos
agentes. Nestes modelos, sdo enfatizados os fatores ligados a oferta e ¢ reduzida
a relevancia dos fatores financeiros como geradores do crescimento econdmico.

Porém, Solow (2000) destaca que os ciclos econdmicos de curto prazo
afetam o investimento e que enfatizar os fatores ligados a oferta pode induzir a
perdas importantes. Assim sendo, desconsiderando os fatores financeiros, a teoria

econdmica nao integra a andlise de curto prazo ao longo prazo. Portanto, sob a
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perspectiva da nova teoria do crescimento econOmico, o papel do sistema
financeiro tem sido ressaltado, como pode ser visto em Lucas (1998).

O primeiro autor a entender a importancia do sistema financeiro foi
Schumpeter, que estudou a dinamica das economias capitalistas e percebeu que o
financiamento ¢ um fator importante no processo de desenvolvimento, pois ¢é
capaz de financiar o processo de inovagdo. A teoria do desenvolvimento
econdmico de Schumpeter (1985) divide a dindmica da economia em
crescimento econdmico, que ocorre dentro do fluxo circular, e desenvolvimento
econdmico, que se processa fora do fluxo circular.

O fluxo circular ¢ um sistema de equilibrio geral onde as relacdes entre
as variaveis ocorrem em condi¢des estaciondrias. E um sistema de trocas simples
onde o valor dos fatores de produgdo corresponde ao valor do produto, nio
havendo excedente. Ocorre equilibrio com pleno emprego, o processo de
produgdo ¢ sincronizado, ndo ha inovagdes e ndo ha necessidade de crédito,
capital e juros.

A partir do fluxo circular, Schumpeter (1985) destaca a adocao de
inovagoes, a utilizacdo do crédito e a acdo do empresario inovador como fatores
capazes de romper com este fluxo e promover o desenvolvimento econdomico. As
inovagdes sao as novas combinagdes dos meios de produgdo, como a introducao
de um novo processo de producdao, de um novo produto, a descoberta de uma
nova forma de matéria-prima, de uma nova forma de organizacdo comercial ou
industrial, a abertura de um novo mercado e descoberta de uma nova fonte de
matéria-prima.

O ponto importante ¢ a relagdo existente entre as inovagoes e o papel do
crédito. E por meio do crédito que o empresario, que ndo obteve acumulagio
passada, tera a oportunidade de executar a inovacao. Estas inovagdes acirram a
competicdo entre as empresas gerando desequilibrios e flutuagdes no sistema
capitalista. Segundo Schumpeter (1985) as inovagdes impulsionam a revolucao
da estrutura econdmica a partir de dentro, rompendo a antiga estrutura e criando

uma nova.
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Ocorre o processo de destrui¢do criadora motivada pela ampliagdo dos
lucros, onde o sucesso do empresario inovador incentiva o processo de difusdo.
Esse processo de difusdo das inovagdes ¢ o elemento detonador do inicio do ciclo
econdmico. O efeito multiplicador das inovacdes cria novas oportunidades de
investimento e novas oportunidades de inovagdes em outros setores da economia.
O ciclo inicia quando inovagdes sdo incorporadas e geram o aumento de gastos,
criando uma situag¢ao de euforia nos negocios e expansao da producao.

De acordo com Schumpeter (1985), neste contexto o crédito ¢
essencialmente a criagao do poder de compra com o proposito de transferi-lo ao
empresario. Portanto, ¢ fundamental para o financiamento das inovagoes, pois
viabiliza a realizacdo de projetos para os quais os recursos proprios das firmas e
familias se mostram insuficientes. Além disso, a criacdo de poder de compra via
crédito pode também aumentar a renda e a demanda agregada sem geracdo de
pressdes inflacionarias caso a economia possua recursos ociosos. Trata-se da
fonte de financiamento das inovagdes e promog¢dao do desenvolvimento
econdmico.

Como pode ser visto em Arestis e Demetriades (1997), Lawrence (2003)
e Levine (2004), ha relagdo positiva entre crescimento e desenvolvimento
financeiro, embora a dire¢do de causalidade ndo é clara. O desenvolvimento
financeiro permite um aumento da taxa de investimento da economia, gerando
um aumento de seu produto efetivo e potencial. Por outro lado, o proprio
crescimento econdmico aumenta a demanda por financiamento e provoca o
desenvolvimento de novas formas de intermediacdo financeira e o aumento da
oferta de crédito. Existe um mecanismo de realimentagdo, pois a aceleracao do
crescimento econdmico induz ao desenvolvimento financeiro, que por sua vez
facilita o investimento e o crescimento.

Em Rajan e Zingales (1998) e Fisman e Love (2004) ¢ demonstrado que
o padrao de financiamento pode modificar a estrutura produtiva de uma
economia, uma vez que alguns setores dependem mais de recursos externos do
que outros. Portanto, o financiamento influencia a alocagdo de recursos entre os

setores, repercutindo diretamente no crescimento dos setores com alta
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dependéncia financeira. Como os setores inovadores e intensivos em capital se
enquadram geralmente nesta categoria, as condi¢des de financiamento podem
afetar o lado real da economia e seu desenvolvimento.

Para Pires (2006), com base em Stiglitz ¢ Weiss (1981), ha inversao
deste raciocinio ao analisar pelo lado da oferta do crédito, destacando que o
problema que as economias capitalistas enfrentam ¢ que os bancos possuem uma
politica propria e se comportam racionando credito, pois ndo conseguem
distinguir os bons e os maus clientes.

No modelo basico apresentado por Pires (2006)', o setor financeiro faz a
alocacdo entre a demanda e a oferta de empréstimos. O papel do mercado
financeiro ¢ alocar a poupanga obtida das familias de acordo com a demanda por
empréstimos do setor produtivo. Considerando a teoria de racionamento de
crédito, os bancos possuem um papel ativo na determinagdo de seus
empréstimos, pois possuem informacdo imperfeita sobre a qualidade dos
empréstimos que farao.

Portanto, a teoria do racionamento de crédito ¢ compatibilizada com a
teoria do crescimento economico, dado a énfase na oferta de recursos. Neste
modelo o mercado financeiro pode alavancar o crescimento econdmico e, ao
incorporar o racionamento de crédito na analise, o setor financeiro pode se tornar
um limitador ao processo de desenvolvimento.

Em Andrade e Faria (1994) e King e Levine (1993) ¢ considerado o
papel do crédito como mecanismo de transmissdo da politica monetaria ao se
analisar os ciclos econdmicos. O canal de crédito € um transmissor dos choques
de demanda, atuando como um "multiplicador financeiro" desses choques.
Conforme a discussdo dos ciclos econdmicos, a politica monetaria pode afetar o
nivel de atividade econdmica, e o mecanismo mais tradicional ¢ via despesa de

investimento da economia, que € um dos componentes da demanda agregada. Por

2 Caracteristicas do modelo basico proposto por Pires (2006): (i) familias caracterizadas por um agente
representativo que maximizam um fluxo de utilidade para obter uma trajetoria suave de consumo; (ii)
um setor produtivo oligopolista onde se admite que os precos sdo formados pela aplicagdo de uma taxa
de mark-up sobre os custos variaveis e tais custos s2o uma funcdo do volume de empréstimos obtidos
junto ao mercado financeiro; e (iii) um setor financeiro que faz alocac¢do entre a demanda e a oferta de
empréstimos.
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outro lado, os adeptos dos ciclos reais" afirmam que o sistema bancério responde
aos estimulos do ciclo e o canal de crédito ¢ um mecanismo simples para explicar
seus efeitos.

Como afirmam Bernanke et al. (1996) e Kiyotaki e Moore (1997), a
literatura de ciclos econdmicos enfatiza o papel do mercado de crédito como
mecanismo de amplificacdo e propagacdo de choques na economia. A
amplificagdo de choques causada por modificacdes nas condigdes de crédito ¢é
denominada acelerador financeiro.

Outro mecanismo de impacto do nivel de crédito sobre o nivel de
atividade econdmica ocorre por meio do encarecimento do financiamento
disponivel aos investimentos das firmas. Em Carneiro et al. (2006) ¢ feita uma
descri¢ao partindo do principio de que as unidades familiares costumam buscar
empréstimos para financiar as necessidades de gastos que superam suas rendas
correntes, € poucas empresas possuem um patrimonio suficientemente liquido
para financiar todos os seus projetos de investimento.

Portanto, grande parte do estoque de capital necessario para a realizagao
de um empreendimento € adquirida por meio de algum mecanismo de crédito. A
oferta de crédito reage positivamente a taxa de juros basica da Autoridade
Monetéria. Quanto maior a taxa de juros, maior ¢ a rentabilidade oferecida aos
depositantes € menor € a propensao a consumir, na medida em que ha um maior
incentivo a postergacdo do consumo corrente a fim de se permitir um maior
consumo futuro'*. A oferta de crédito reage, ainda, positivamente a renda
agregada. Um aumento temporario na renda ¢ poupado pelas familias, a fim de
garantir um padrao de vida minimo em periodos em que a renda venha a sofrer
choques negativos'”.

Portanto, cabe ao mercado financeiro o papel de intermedidrio entre a
oferta e a demanda por crédito, atuando na captacdo de poupanga e provendo
financiamento para o investimento privado. Um dos principais servigos providos

pelo mercado financeiro como um todo ¢ avaliar o risco de crédito dos agentes

13 A origem destas idéias pode ser encontrada em King e Plosser (1984).
' Hipotese do ciclo de vida de Modigliani (CARNEIRO et al., 2006).
' Hipotese da renda permanente introduzida por Friedman (CARNEIRO et al., 2006).
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que demandam empréstimos, de tal maneira que agentes que apresentem maior
risco ndo consigam captar financiamento. Dessa forma, a oferta de crédito
disponivel para as firmas depende negativamente do risco de inadimpléncia.

As firmas demandam o crédito dos bancos para financiar o estoque de
capital necessario a realizagdo de seus projetos. Os agentes sdo racionais e as
firmas s3o maximizadoras de lucro. Também ¢ importante considerar que o custo
de oportunidade de uma unidade marginal do estoque de capital ¢ dado pela taxa
de juros.

Neste caso, uma condi¢do necessaria para a maximizacao dos lucros ¢
que a produtividade marginal do capital seja igual ao seu custo de oportunidade,
ou seja, a taxa de juros. Como a produtividade marginal dos fatores de produgdo
¢ decrescente, uma taxa de juros menor implica um estoque de capital 6timo mais
elevado. Portanto, para adquirir um aumento no estoque de capital a firma
demanda mais crédito.

Em um mercado perfeito de crédito, a decisdo relativa ao endividamento
depende apenas dos retornos esperados dos investimentos. Investimentos
produtivos seriam sempre financiados, € os precos dos ativos refletiriam apenas o
que acontece no lado real da economia. No entanto, diversos problemas de
informagdo imperfeita acerca da qualidade dos créditos concedidos impedem que
o mercado de crédito funcione de forma perfeita.

Diante de informacao imperfeita os bancos ndo podem distinguir entre a
qualidade das firmas e juros mais elevados tenderiam a eliminar do mercado as
firmas com melhores projetos. Como afirma Stiglitz e Weiss (1981), as firmas
com projetos mais arriscados possuem elevado risco de inadimpléncia e,
portanto, ndo estariam sujeitas a variagdes nas taxas de juros.

Porém, cabe destacar que ndo se deve abdicar da importancia do setor
financeiro para explicar as flutuagdes econdmicas. Principalmente as flutuagdes
de curto prazo podem estar associadas a atividades ligadas a estas institui¢des,
sendo explicadas pela assimetria de informagdo. Afora a controvérsia sobre a

efetividade de politicas monetarias para alteragdo do produto, tais variaveis,
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como o crédito, devem ser consideradas na determina¢ao do investimento e
crescimento econdmico.

De acordo com Sobreira (2000), as discussdes convencionais mais
contempordneas'® a respeito da firma bancaria (ou intermediérios financeiros de
maneira geral) partem do entendimento de que mercados financeiros (e de
crédito) sdo caracterizados pela auséncia de informagdo plena e, ou, assimétricas
a respeito das caracteristicas dos projetos de investimento e das intengdes dos
tomadores.

O banco ou intermedidrio financeiro atua como uma firma que capta
recursos das unidades superavitdrias da economia, ofertando-lhes uma taxa de
retorno mais bem ajustada ao risco do que estas unidades seriam capazes de
auferir, caso promovessem uma busca e selecdo individual dos tomadores, além
de atender suas demandas por liquidez.

Para Braga e Toneto Junior (2000), o grande problema nesta transagdo
refere-se a informagdes assimétricas, em que o tomador de recursos possui
melhor condi¢do de avaliar o risco envolvido no projeto financiado e sua
disposi¢ao a pagar. Dessa forma, ha o risco de inadimpléncia associado ao
crédito concedido, e o insucesso de operacdes de crédito representa queda do
produto potencial da economia.

Concluindo, a partir do arcabouco tedrico apresentado foi possivel
identificar importantes relacdes entre as varidveis macroecondmicas, 0 que
configura os ciclos econdmicos. Também foi estabelecido que, a partir das
teorias que explicam os ciclos econdmicos, pode-se entender e explicar o
crescimento econdmico. Por ultimo, foi estabelecido que o crédito e a qualidade
do crédito concedido sdo importantes elementos desses ciclos econdmicos e,

conseqiientemente, contribuem para o crescimento economico.

' Vinculadas explicita ou implicitamente a construgdes tedricas tipicamente novo-keynesianas.
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4. METODOLOGIA

A descrigao dos procedimentos metodolégicos utilizados estd dividida
em seis partes. Na primeira parte ¢ tratada a condicdo de estacionariedade das
variaveis utilizadas e das relacdes estabelecidas entre elas. Especificamente, ¢
descrita a importancia de utilizar séries temporais estacionarias e, assim, ha a
possibilidade de corre¢do de suas trajetorias conjuntas em funcdo de co-
integracdao ao longo do tempo. Neste contexto, foram descritas as técnicas para
testar a estacionariedade das séries, bem como testar as relagdes de co-
integracao, caso nao sejam estacionarias.

Nas duas partes seguintes, ¢ descrita a modelagem utilizada para
estabelecer as relacdes de curto e longo prazo entre as variaveis. Na segunda
parte, ¢ apresentado o modelo de vetores auto-regressivos (VAR), que permite
analisar empiricamente a resposta de uma variavel em face da ocorréncia de um
choque ou inovagao nas outras variaveis ou na propria variavel analisada (analise
das fung¢des impulso-resposta) e/ou qual a participagdo de cada uma das variaveis
no entendimento das alteragdes ocorridas nas outras (anélise de decomposi¢ao de
variancia).

Na terceira parte, ¢ apresentado o modelo de correcdo de erro vetorial
(vector error correction — VEC), que representa uma transforma¢do do modelo

VAR. O modelo VEC incorpora um mecanismo de correcdo de erro (MCE)
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obtido pela estimacdo de vetores de co-integracdo entre as variaveis. Desta
forma, permite captar as relagdes de longo prazo entre varidveis nao estaciondrias
e torna possivel realizar as estimag¢des, mantendo as varidveis em nivel. Este
recurso ¢ interessante a medida que, ndo raro, as séries econdmicas sao nao
estacionarias em nivel, necessitando diferencid-las para se tornarem
estacionarias.

Na quarta parte ¢ apresentado o teste de causalidade de Granger, sendo
util para estabelecer a relagdo de precedéncia entre as varidveis. Dessa forma, ¢
possivel determinar a ordenagdo das varidveis para se estimarem os modelos,
tornando-os identificaveis. Na quinta parte ¢ apresentada a especificagdo genérica
do modelo empirico estimado e, na sexta parte, sdo descritos os dados utilizados,

bem como suas fontes.
4.1. Estacionariedade e co-integracao

De acordo com Enders (1995), a condicdo de estabilidade é um
pressuposto necessario para a analise de séries temporais. As propriedades usuais
de minimos quadrados vigoram apenas quando as séries analisadas sdo
estacionarias. Portanto, ¢ necessdrio investigar se o processo estocastico que
gerou a série nao varia ao longo do tempo.

Para verificar a estacionariedade de uma série € necessario testar se esta
serie possui raiz unitdria, sendo ndo estacionaria caso possua raiz unitaria. Para
testar a hipdtese nula de existéncia de uma raiz unitéria, pode ser utilizado o teste
Dickey-Fuller ampliado (ADF), como descrito pela equacdo (1), onde Hj

representa o = 0:

AX, =o+At+8X,, + D pAX,_ +¢, (1)

=

em que X ¢ a variavel de interesse; t, variavel tendéncia; €, erro aleatério; e n,

numero de defasagens. Conforme os objetivos do trabalho, ¢ testada a
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estacionariedade das séries logaritmizadas do PIB, crédito para pessoas fisicas e
crédito para pessoas juridicas. Sdao utilizadas variaveis logaritmizadas para
suavizar a variagao dos dados ¢ obter estimativas das elasticidades de forma
direta.

Caso se confirme a estacionariedade, ¢ possivel modelar as séries através
de uma equagao com coeficientes fixos estimados a partir dos dados passados.
Por outro lado, as séries ndo sdo estacionarias quando as séries temporais
apresentam médias e variancias dependentes do tempo. Em sintese, isto implica
que ha uma inclinacdo nos dados e, ou, a variagdo dos dados nao permanece
constante no tempo. Configura-se neste caso uma relagdo espuria entre as séries.

Quando as séries sao nao estacionarias, cada uma com ordem de
integragdo I(d), podem-se encontrar combinagdes lineares entre elas que sejam
estacionarias. Quando isso ocorre, diz-se que as séries sdo co-integradas

definindo-se uma relacdo entre y, e x,, y, =B, +B,X, +¢€,, € tem-se:

& =Y _Bl +B2Xt' (2)

Se ¢, for I(0), as séries sdo co-integradas, pois as tendéncias se anulam.

As séries sdo co-integradas se elas sdo ndo estacionarias € possuem a mesma
ordem de integracdo. E necessario, entdo, verificar se os residuos da combinagado
linear entre elas descrita na equagao (2) sao I(0), sendo aplicado o teste ADF para

os residuos co-integrados, conforme se segue.

€ =pPE; TV (3)

Ag, =ve +26iA8t—i + U, (4)

A hipoétese nula € que as séries ndo sdo co-integradas e que p =1, ou seja,
possui raiz unitdria. Isto significa que para possuir raiz unitdria € necessario
aceitar a hipotese de que y ¢ estatisticamente igual a zero. Portanto, para que

haja co-integragdo entre as séries € necessario fazer o teste de raiz unitaria para
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verificar se os residuos sdo estaciondrios e, conseqiientemente, as séries sao co-
integradas.

Se os residuos ndo sdo estacionarios, ¢ aceita a hipdtese nula de uma raiz
unitaria e as séries ndo sao co-integradas. Neste caso, como as séries ndo sao co-
integradas e, conseqilientemente, ¢ necessario estimar o vetor auto-regressivo com
séries diferenciadas.

Sao denominadas de espurias as regressdes com varidveis ndo
estaciondrias. As regressdes espurias apresentam valores de R* elevado e d de
Durbin Watson baixo. Neste caso, recomenda-se regredir utilizando a primeira
diferenga ou trabalhar com série em nivel sem correr o risco de regressao espuria,
quando as séries forem co-integradas.

Para a definicdo de uma série co-integrada, no vetor coluna de x, os
componentes de x, sdo ditos co-integrados de ordem (d,d), denotados por
x, ~1(d,d), se todos seus componentes sao I(d) e se existe um vetor a'x, ~1(0).

O vetor aé chamado vetor de co-integragdao. Todas as varidveis do modelo sdo
integradas de mesma ordem e a combinagdo linear das séries resulta em uma

série de integragdo menor do que as séries originais. Somente se ¢, for I(0) pode-

se usar Minimos Quadrados Ordinarios, pois as séries sao co-integradas.

4.2. Vetores auto-regressivos

Nos Modelos de Vetores Auto-regressivos (VAR), o termo auto-
regressivo se deve a utilizagdo do valor defasado da varidvel dependente no lado
direito e o termo vetor se deve ao fato de que ¢ utilizado um vetor de duas ou
mais varidveis. Esses modelos surgiram como resposta as criticas ao grande
nimero de restrigdes impostas as estimagdes pelos modelos estruturais.

Nos modelos VAR, todas as varidveis economicas sdo tratadas como
endogenas. Sao examinadas relagdes lineares entre cada variavel e os valores
defasados dela propria e de todas as demais variaveis. As Unicas restri¢gdes sao a

escolha do conjunto relevante de variaveis e do nimero maximo de defasagens
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envolvidas nas relacdes entre elas. Segundo Enders (1995), esse modelo requer
somente que se determine o conjunto de varidveis relevantes ao sistema, bem
como o numero de defasagens necessarias para captar as inter-relagdes dindmicas
entre as variaveis do modelo.

No modelo VAR, o comportamento de cada variavel ¢ explicado por p
defasagens da propria variavel e por p defasagens das outras variaveis do
modelo. O nimero de defasagens utilizadas ¢ determinado por generalizac¢des
multivariadas dos critérios Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarz

Criterion (SC). Os testes sao dados por:

AIC=TlogQ[+ 2K (5)

SC= T10g|Q| +Klog(T) (6)

em que |Q| ¢ o determinante da matriz de variancia-covariancia dos residuos; T,

o numero de observagdes utilizadas; e K, o nimero total de pardmetros estimados
em todas equagdes. Em um modelo VAR com k equagdes, com p defasagens e
um intercepto em cada equagdo, tem-se K =k’p+k. Cada uma das k equagdes
possui kp regressores defasados € um intercepto.

O procedimento em ambos os testes consiste em estimar modelos com
varias ordens de defasagens, sendo mais adequado o que apresentar os menores
valores para os testes. Caso o modelo com o niimero adequado de defasagens
produza residuos correlacionados, acrescentam-se defasagens adicionais até a
obtencao de um modelo com residuos nao correlacionados.

O modelo VAR(p) na sua forma reduzida pode ser descrito como se

17
segue '

p
z, =Tz +l,z_,+. . +[z_ +¢& = Z:sztfj +¢g, (7)
i=1

'7 Esta apresentagio pode ser encontrada em Hamilton (1994) e Charenza e Deadman (1997).

52



em que z, ¢ um vetor coluna de observacdes dos valores correntes de todas as

!

varidveis do modelo, ou seja, z, =(z,,2,,,...,2,,) ; I;, matriz quadrada de ordem

k dos coeficientes que relacionam os valores defasados aos valores correntes das

varidveis, com j=12,...,p; e g, vetor coluna de residuos ruidos brancos,
podendo ser correlacionados contemporaneamente.

O modelo VAR utiliza apenas variaveis defasadas como explicativas,
sendo considerada a hipdtese de que essas varidveis ndo sao correlacionadas com
os residuos. Portanto, ele pode ser consistentemente estimado pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios equacao por equagao.

A estrutura apresentada em (7) pode ser escrita utilizando o operador de

defasagens (L) da seguinte forma:

(L), =¢, (8)
em que

L'z, =z, , )
em que T(L)=(I-IL-T,I? —...—Fpr). Um VAR(p) ¢ estavel pela covariancia

se todas as raizes do polindmio acima se encontrarem fora do circulo unitario (-1
<r <+1). Satisfazendo a esta condicao, este modelo pode ser reescrito na forma
de Média Mdvel Vetorial. Utilizando a notacdo de operador de defasagens, este
VAR expresso anteriormente pode ser representado na forma de Média Mdvel

Vetorial como:

Z, :\P(L)St (10)

¥(L)=[r@)]" (11)
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Desta forma, z, ¢ gerado por uma soma infinita de termos aleatorios

defasados e ponderados por coeficientes decrescentes, como se segue:
w(L)=(-wL-¥,l*~.. ¥ 1) (12)

No entanto, torna-se necessario transformar o modelo de forma que nao
apresente erros contemporaneamente correlacionados, permitindo que cada
equacdo do sistema seja utilizada separadamente para andlises. Se as
perturbacdes sdo correlacionadas, um choque em uma das varidveis causara
variagdes nas demais.

A matriz Q representa a matriz de variancia-covariancia dos residuos do
modelo. Parte-se do fato de que qualquer matriz simétrica positiva definida Q
tem uma Unica representacdo na forma Q=ADA'. Nesta representacdo A ¢ a
matriz triangular inferior com o numero um ao longo de sua diagonal principal, e
D ¢ uma matriz diagonal. Fazendo uso das matrizes A e D ¢ possivel construir
um vetor de residuos (v,) que possua as caracteristicas desejadas. Inicialmente,
pré-multiplica-se a equagdo (8) por D?A™, o que constitui a decomposi¢io de

Cholesky como se segue:

C(L)Zt =V, (13)
C(L)=D"?A'T(L) (14)
v,=D"’Ag, (15)

Assim, a equagao (10) pode ser substituida por:

z, =A(L)v, (16)

AL)=[cL)” (17)

Como o vetor v, € ortogonal, assume-se que mudancas em seus

componentes individuais ndo tém nenhum efeito sobre os demais componentes.
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Portanto, essa equacdo pode ser utilizada para analisar o comportamento das
varidveis em resposta as inovagdes individuais, bem como para identificar a
importancia de cada variavel do modelo sobre as demais.

Os coeficientes da matriz polinomial A(L) sdo chamados de fungdes

impulso-resposta, permitindo avaliar o comportamento individual das variaveis
do sistema em resposta a algum choque de um desvio-padrdo nas inovagdes do
modelo. Utilizando simulagdo, este instrumental permite analisar a sensibilidade
de variaveis econdmicas em face de choques especificos em determinado
periodo.

Cada coeficiente demonstra a resposta de uma variavel do modelo a uma
inovacdo especifica, sendo mantidas constantes todas as demais inovagdes em
todos os outros periodos. Assim, a fungdo impulso-resposta descreve o caminho e
as defasagens temporais necessdrias para que as varidveis retornem a sua
trajetoria original. O efeito acumulado de uma mudanca de uma unidade em
diferentes inovagdes sobre uma varidvel ¢ dado pelo somatdrio dos coeficientes
das fung¢des de impulso-resposta.

Determinado ordenamento causal das varidveis ¢ imposto ao realizar a
decomposi¢ao de Cholesky, e, ao mudar a ordem das varidveis, as fungdes de

impulso-resposta podem mudar. A ordenacdo tem que ser tal que z, € o Unico

com um impacto imediato potencial em todas as outras varidveis. Enquanto

z,,pode ter um impacto imediato nos ultimos (k-2) componentes, mas ndo em
z,,, € assim por diante.

Outro método para descrever a dinamica do sistema na abordagem VAR
¢ a decomposicdo da varidncia do erro de previsdo. Utilizando este método ¢
possivel identificar a propor¢do da variacao total de uma varidvel devida a cada
choque individual nas k varidveis componentes do modelo. Esta decomposicao
da variancia fornece informacao sobre a importancia relativa de cada inovagao

sobre as variaveis do sistema.
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4.3. Mecanismo de correc¢ao de erro

Para estimar os modelos VAR, primeiro sdo feitos os testes de raiz
unitaria e co-integracdo para testar a hipotese de estacionariedade em nivel e a
co-integragdo. Caso se rejeite a hipdtese de estacionariedade em nivel, ¢
necessario verificar a mesma ordem de integracdo das variaveis e se ha co-
integracdo entre elas. Havendo co-integragdo entre as varidveis, a etapa seguinte
¢ obter o vetor de co-integracdo para estimar o Mecanismo ou Modelo de
Correcao de Erros (MCE). Neste caso, o modelo VAR ¢ transformado em um

modelo de corregdo de erro vetorial (VEC), da seguinte forma:

Ay, = Hyt_k LAY, + LAY, +. + 0 Ay, ) Y, (18)
k

- -1, (1)
j=1
k

L= p)-1, 20)
=1

em que Ay, ¢ um vetor com n variaveis € os S, sdo os parametros de co-

integracao. Neste caso, o0 modelo VAR transformado possui g varidveis no lado
esquerdo da equagdo e k-/ defasagens (lags) das variaveis dependentes no lado
direito, cada qual associado com uma matriz de coeficientes I'.

Conforme Coelho (2002), a recomendagao usual para se trabalhar com
séries ndo estacionarias era diferencia-las. Isso porque muitas séries econdmicas
sdo integradas de primeira ordem, ou seja, tornam-se estacionarias na primeira
diferenga, uma vez que t€ém uma raiz unitaria. Por outro lado, como afirma
Enders (1995), esse procedimento restringe a andlise a um contexto de curto
prazo. O problema, como pode ser constatado em Gujarati (2000), é que a maior
parte da teoria econdmica € enunciada como uma relagao de longo prazo entre as
variaveis na forma de nivel, e ndo na forma de primeira diferenca.

Nesse sentido, para a andlise de longo prazo entre variaveis nao

estacionarias, o procedimento mais adequado, quando aplicavel, ¢ o de co-
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integracao. O conceito de co-integragao introduzido por Engle e Granger (1987)
¢ empregado na andlise de séries temporais como alternativa a recomendacao
padrao de que as séries nao-estacionarias devem ser utilizadas em primeira
diferenca.

Havendo co-integragdo, ¢ possivel realizar regressdes em nivel, sem que
se incorra no problema da regressdo espuria, além de nao se perder informacao
de longo prazo, o que ocorre quando sdo utilizadas séries diferenciadas. De
acordo com Engle e Granger (1987), apesar de duas ou mais variaveis serem nao-
estacionarias, ¢ possivel haver uma ou mais combinagdes lineares estacionarias
entre elas.

Segundo Enders (1995), os componentes do vetor X; = (X, Xo «vvs Xnt)
sdo ditos co-integrados de ordem d, b, indicado por X; ~ CI(d, b), se todos
componentes de X, sdo integrados de mesma ordem e existe um vetor b = (by, b,,
..., by) tal que a combinagdo linear bX, = (b; X, + by Xy + ... + b, X,) € integrada
de ordem (d - b), sendo b > 0. O vetor b ¢ chamado de vetor de co-integragdo e o
sistema de variaveis econOmicas estard em equilibrio de longo prazo quando
b1X1t + bzth +...+ annt =0.

Se X, possui n varidveis, ¢ possivel determinar r < n -1 vetores de co-
integracgdo, sendo este numero de vetores de co-integragao (r) igual ao numero de
vetores linearmente independentes, conhecido como rank de co-integragao.
Como afirma Enders (1995), ¢ comum normalizar o vetor utilizando uma das

variaveis, fazendo seu coeficiente b; igual a 1.

4.4. Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger permite estabelecer a ordenagdo das
variaveis no modelo estimado, sendo feita com base na causalidade entre as
variaveis. O teste assume que o futuro nao pode causar o passado nem o presente.
Por exemplo, se o evento A ocorre depois do evento B, sabemos que A nao pode
causar B. Ao mesmo tempo, se A ocorre antes que B, isso ndo significa que A,

necessariamente, cause B. Conforme Maddala (1992), essa ¢ a esséncia do teste
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de causalidade de Granger, que nao se propde a identificar uma relagao de
causalidade no seu sentido de endogeneidade.

Como ¢ especificado por Carneiro (2005), considere duas séries de
tempo X; ¢ Y., o teste de causalidade de Granger assume que a informagado
relevante para a predicao das respectivas varidveis X e Y estd contida apenas nas
séries de tempo sobre essas duas varidveis. Dessa forma, uma série de tempo
estacionaria X causa, no sentido de Granger, uma outra série estaciondria Y se
melhores predicoes de Y podem ser obtidas em fun¢do dos valores defasados de
X e dos valores defasados de Y. Em termos mais formais, o teste envolve estimar

as seguintes regressoes:

X, = zath—i +zbiXt—i Ty, (21)

Yz = zciYH +ZdiXt—i + Uy, (22)

em que u, sdo os residuos que se assume serem ndo-correlacionados. A equagao

(21) postula que valores correntes de X estdo relacionados a valores passados do
proprio X assim como a valores defasados de Y. A equacao (22), por outro lado,
postula um comportamento similar para a varidvel Y. Apos a estimagdo, ha
quatro casos diferentes.

Causalidade unilateral de Y para X quando os coeficientes estimados em
(21) para a variavel defasada Y sdo conjuntamente diferentes de zero, e quando o
conjunto de coeficientes estimados em (22) para a variavel X nao forem
estatisticamente diferentes de zero. Causalidade unilateral de X para Y quando o
conjunto de coeficientes defasados para a variavel Y na equagdo (21) nao for
estatisticamente diferente de zero e o conjunto de coeficientes defasados para a
variavel X em (22) for estatisticamente diferente de zero. Causalidade
bidirecional ou simultaneidade quando os conjuntos de coeficientes defasados de
X e Y forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.
Independéncia quando, em ambas as regressdes, os conjuntos de coeficientes

defasados de X e Y ndo forem estatisticamente diferentes de zero.
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Na analise da relacao de causalidade entre duas variaveis € necessario
escolher o nimero apropriado de defasagens a ser utilizado nas regressdes (21) e
(22). Segundo Maddala (1992), a dimensdao das defasagens ¢ relativamente
arbitraria. Isso porque existe uma variedade de métodos alternativos para se
determinar o tamanho 6timo de defasagens em um modelo. No entanto, alerta
para o fato de que a andlise de causalidade ¢ bastante sensivel ao nimero de
defasagens escolhido.

De acordo com Davidson e Mackinnon (1993) e Mills (1993), a escolha
de um numero elevado de defasagens seria preferivel, uma vez que dessa forma o
analista pode verificar como a exclusao de algumas defasagens afeta o resultado
das estimagdes. Destacam também que a escolha de poucas defasagens pode
causar um sério viés devido a omissdo de varidveis relevantes (estimador de
minimos quadrados das varidveis que permanecem serao inconsistentes € as
variancias e erros-padrao desses coeficientes serdo incorretamente calculados).

Por outro lado, Davidson e Mackinnon (1993) e Mills (1993) afirmam
que a escolha de mais defasagens do que o necessario pode levar ao viés de
inclusdo de variaveis irrelevantes, que ¢ menos sério do que no caso anterior (os
coeficientes podem ser estimados consistentemente pelo método de minimos
quadrados, mas suas variancias podem ser menos eficientes). Neste sentido,
sugere que a escolha do melhor modelo deve ser feita gradativamente, partindo-
se de um modelo bem geral e, a partir da significincia de varios testes, ir

estreitando o alcance do modelo na analise final.

4.5. Modelo empirico

O objetivo principal do trabalho ¢ estabelecer as relagdes de curto e
longo prazo entre o PIB, crédito para pessoa fisica (CPF) e o crédito para pessoa
juridica (CPJ). Portanto, o modelo empirico ¢ constituido das equagdes (23). Esta
forma de apresentagdo do modelo empirico também ¢ utilizada por Camara e

Guimaraes Junior (2006) e por Pinheiro ¢ Amim (2005). Trata-se de um modelo
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de Vetores Auto Regressivos (VAR) e serdo utilizadas as fungdes impulso-

resposta e a decomposicao da variancia:

PIB, = B\, + B\ PIB,_, + B,,CPF,_, + B;CPJ,_, +e,
CPF, = B,, + B,,CPF,_, + ,,PIB, , + B,;,CPJ,_; +e,,

CPJ[ = ﬂ30 +ﬂ31CPJt—k +ﬂ32P[Bt—i +ﬂ33CPE—i +e3t (23)

Parte-se do principio de que a evolucdo do PIB reflete o crescimento da
economia. No entanto, cabe destacar que esta apresentagdo das equagdes nao leva
em consideracdo a ordenacdo das variaveis em cada sistema. Para a estimacao do
sistema, sera utilizada a ordenacdo estabelecida pela causalidade entre as
varidveis com base no teste de causalidade de Granger.

Sao esperados sinais positivos para todos os coeficientes, ou seja, relacao
positiva entre o PIB e as variaveis de crédito. Espera-se que a relagdo seja

positiva tanto em nivel quanto em fungdo dos valores passados das variaveis.

4.6. Fonte de dados

Os dados utilizados neste trabalho correspondem ao periodo de junho de
2000 a margo de 2007. Sao utilizadas as variaveis Produto Interno Bruto (PIB),
Operacoes de Crédito com pessoas fisicas e Operagdes de Crédito com pessoas
juridicas em reais e pregos correntes.

Os dados foram obtidos no banco de informacdes de séries temporais do
Banco Central do Brasil, disponiveis em rede'®. A variavel PIB ¢ uma estimativa
mensal feita a partir dos dados trimestrais fornecidos pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). As varidveis de Operagdes de Crédito sdo
referentes a operagdes com recursos livres para o setor privado. Dessa forma, os

recursos nao sdo origindrios de fontes especificas direcionadas de acordo com

'8 Site: http://www.bacen.gov.br.
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determinadas politicas e ndo constitui o crédito utilizado pelo setor publico'.

Todas as variaveis foram deflacionadas pelo IGP-DI.

' Os recursos utilizados na concessdo de crédito podem ser originarios de fundos especificos, como do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), Programa de Integragdo Social (PIS), Financiamento
de Maquinas e Equipamentos (FINAME) e outros. Neste caso, sdo recursos subsidiados pelo governo,
materializando agdes de politica ptblica. Da mesma forma podem ser consideradas as concessdes de
crédito para o setor publico, justificando a andlise apenas dos recursos livres.

61



5. RESULTADOS E DISCUSSAO

A apresentagdo dos resultados ¢ dividida em oito partes. Inicialmente ¢
feita uma contextualizacao do periodo de andlise para melhor compreensao dos
resultados obtidos pelo modelo. E apresentada uma sintese dos principais
aspectos que influenciam a concessao de crédito no Brasil e ¢ discutida a relagao
crédito/PIB para o periodo analisado pelo modelo.

Nas duas partes seguintes ¢ tratada a condicdo de estabilidade das
variaveis utilizadas e das relacdes estabelecidas entre elas. Na segunda parte ¢
testada a estacionariedade das varidveis. Constatou-se que elas nao sdo
estacionarias em nivel, porém estaciondrias na primeira diferenga. Na auséncia de
estacionariedade em nivel, ¢ possivel corrigir as trajetorias conjuntas das
variaveis de acordo com sua relacao de co-integragao ao longo do tempo.

Nesse sentido, na terceira parte ¢ testada a co-integragdo entre as
variaveis para identificar a relacdo de longo prazo, sendo identificado um vetor
de co-integracdo. Portanto, ¢ possivel analisar as relacdes dindmicas das séries
por meio de um modelo de corre¢ao de erro (VEC), a medida que incorpora os
desvios em relacdo a trajetoria de longo prazo das séries.

Para estimar o modelo VEC, deve-se partir da varidvel mais exdgena
para a mais enddgena, sendo ordenadas de acordo com a relacdo de causalidade

estabelecida pela teoria. Para testar a suposi¢ao tedrica de que o PIB ¢ a varidvel
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mais enddgena e estabelecer a ordenacdo das duas varidveis de crédito, € feito o
teste de causalidade de Granger na quarta parte. Os resultados indicam que o PIB
¢ a variavel mais endogena e o crédito para pessoas fisicas ¢ a variavel mais
exogena.

Na quinta parte sao analisadas as relagdes de longo prazo, e na sexta
parte sdo analisadas as relagdes de curto prazo. Como ha relagcdo de co-integragao
entre as varidveis, na quinta parte ¢ utilizado o vetor de co-integragdo para
estimar o Mecanismo de Correcdo de Erros (MCE) e analisar as relacdes
dindmicas de longo prazo. Esta relacdo de longo prazo, dada pelo vetor de co-
integracdo, na sexta parte ¢ utilizada na equagao que estabelece as relagdes de
curto prazo como variavel explicativa do termo de correcao de erros.

Nas duas ultimas partes sdo analisadas as fun¢des impulso-resposta e a
decomposi¢do da variancia do erro de previsao, ambas fornecidas pela aplicagao
da metodologia de vetores auto-regressivos. Na sétima parte ¢ feita a analise
grafica das elasticidades-impulso considerando o choque de um desvio padrdo
para identificar o efeito dos choques nas variaveis de crédito sobre o PIB. Na
oitava parte sdo exibidos os resultados da decomposi¢ao da variancia, permitindo
quantificar a importancia de cada varidvel de crédito para explicar o

comportamento do PIB.

5.1. Crédito e PIB na economia brasileira

Mercados financeiros confidveis tém sido reconhecidas como essenciais
na promoc¢do do desenvolvimento economico. Nao apenas pelo seu papel na
mobilizacdo da poupanga destinada ao financiamento de investimentos e
producdo, mas também pela sua contribuicdo para a eficiéncia economica através
de selecdo e monitoramento de projetos de investimento. Também € consenso
que o mercado financeiro brasileiro ¢ caracterizado por um volume de crédito
relativamente baixo e por taxas de inadimpléncia e de juros muito altas.

No Brasil, a relacdo entre o saldo total de operagdes de crédito do

sistema financeiro ¢ o PIB decresceu de janeiro de 2001 a margo de 2003,
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iniciando uma trajetéria de crescimento a partir deste més, conforme pode ser
visto na Figura 2. Percebe-se que o saldo de crédito com recursos direcionados
sofreu uma queda acentuada em marco de 2001, refletindo a politica econdmica
praticada a época. Por outro lado, o saldo das operagdes com recursos livres

apresentou tendéncia de queda mais evidente de setembro de 2001 a janeiro de

2003, porém sem apresentar choques.
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Figura 2 — Relagdo entre o saldo de operagdes de crédito do sistema

financeiro e
o PIB, de janeiro de 2001 a marcgo de 2007.

No Brasil, a relagdo crédito/PIB ¢ muito pequena quando comparada
com outras economias, mesmo as emergentes. O caso brasileiro chama atengao,
pois o setor se tornou mais sélido e capaz de sobreviver a crises financeiras.
Como pode ser visto na Tabela 3, este percentual passa de 25,7% em 2001 para
22,9% em 2003. Porém, retoma trajetéria de crescimento, chegando a 29,3% em
2006. Outro importante fator de desenvolvimento do mercado doméstico foi sua

abertura para as institui¢cdes financeiras estrangeiras. Estas instituigdes entraram

no Brasil adquirindo bancos domésticos, principalmente os bancos em
dificuldades.
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Tabela 3 — Relacao percentual entre o saldo de operagdes de crédito do sistema
financeiro brasileiro e o PIB, de 2001 a 2006

Ano Recursos livres Recursos direcionados Total
2001 16,3 9,4 25,7
2002 15,6 8,4 24,0
2003 14,2 8,7 22.9
2004 14,8 8,8 23,6
2005 17,3 9,0 26,3
2006 19,8 9,5 29,3

Fonte: Federagdo Brasileira dos Bancos — médias mensais calculadas pelo autor.

Para explicar a baixa relacdo entre o saldo de operagdo de crédito e o
PIB, a literatura enfatiza alguns fatores que impedem o crescimento do crédito no
Brasil: as elevadissimas taxas de juros dos empréstimos praticadas no pais, o que
explica a alta rentabilidade dos grandes bancos varejistas, mas inibe a evolugdo
das operagdes de crédito; os recursos dos bancos muitas vezes sao realocados
principalmente para os titulos publicos federais, dada a combinacdo de
lucratividade alta e baixo risco. A retracdo no mercado de crédito também ¢
associada ao aumento da inadimpléncia, especialmente nos primeiros anos do
Plano Real, quando a politica monetaria foi bastante restritiva.

As duas ultimas explicagdes sdo complementares, pois com a pouca
experiéncia com concessdo de crédito, diante do aumento da inadimpléncia, os
bancos preferiram comprar titulos publicos que apresentavam uma relagao risco-
retorno mais atraente. Diante deste quadro, o baixo nivel de crédito no Brasil ¢
um dos fatores que tem contribuido para que a economia cresca abaixo de seu
potencial.

Por outro lado, cabe destacar que a conjuntura econdmica recente ¢
favoravel, caracterizada pela estabilidade fiscal e monetaria, pelo aumento das

exportacdes, pela elevacdo da taxa de investimento, e pela reducdo da
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vulnerabilidade externa da economia. Esta combina¢ao raramente foi observada
no passado do Brasil e reflete tanto o dinamismo dos agentes produtivos
domésticos quanto o comprometimento das politicas com o desenvolvimento
econdmico e a estabilidade macroecondmica.

Como pode ser observado na Figura 3, mesmo com tendéncia de queda
da relacdo crédito/PIB, que ¢ relatada pela literatura, tanto as concessoes
acumuladas de crédito para pessoa fisica como para pessoa juridica apresentaram
tendéncia de crescimento ao longo de todo periodo analisado. Para a pessoa
fisica, passam de uma média mensal de R$ 36,48 bilhoes em 2001 para RS 42,74
bilhdes em 2005, embora tenha sido de apenas R$ 32,22 bilhdes em 2003.
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Figura 3 — PIB e concessdes acumuladas de crédito para pessoa fisica e pessoa
juridica, de junho de 2000 a marco de 2007 (RS bilhdes dez. 2006).

Para a pessoa juridica, apresentam menor crescimento das médias
mensais, passando de R$ 75,07 bilhdes para R$ 79,73 bilhdes no mesmo periodo.
Por outro lado, seu decrescimento inicial foi maior, uma vez que o volume de
crédito acumulado da pessoa juridica em 2003 foi de R$ 63,2 bilhdes, o que pode

justificar o crescimento mais modesto verificado em todo periodo. Considerando
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especificamente o crédito para pessoa fisica, a literatura tem constantemente
ressaltado que o segmento de crédito ao consumidor tem mostrado os maiores
percentuais de crescimento, inclusive desde a implantagdo do Plano Real.

Isto se deve a evolucdo das operagdes de crédito pessoal, principalmente
devido a expansao do crédito consignado propiciada pelas medidas
governamentais que visaram reducdo dos custos dos empréstimos com a
diminuicdo do risco de inadimpléncia. Acompanhando uma tendéncia
internacional, também ampliaram substancialmente as operagdes utilizando
cartdo de crédito decorrente das facilidades dessa forma de pagamento, embora
com pequena redu¢ao no uso de cheques especiais.

De fato, as concessdes acumuladas para pessoas fisicas cresceram em
maiores taxas. Como pode ser visto na Tabela 4, até¢ 2003 o crédito para pessoa
fisica e juridica decresceram, porém o decréscimo foi mais intenso no caso de
pessoas juridicas. Por outro lado, a partir de 2003 houve crescimento das duas

modalidades, sendo mais intenso para pessoas fisicas.

Tabela 4 — Variagdo percentual anual das concessdes acumuladas de crédito com
recursos livres para pessoa fisica e pessoa juridica, de 2001 a 2006
(RS bilhdes dez. 2006)

Periodo Variagao do crédito para Variagao do crédito para
pessoa fisica (%) pessoa juridica (%)
2001/2002 -5,41 -6,69
2002/2003 -6,63 -10,03
2003/2004 6,53 6,67
2004/2005 14,48 11,12
2005/2006 8,77 6,73

Fonte: Federacao Brasileira dos Bancos — variagdo das médias calculadas pelo
autor.
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O crescimento do crédito para pessoa fisica vem revolucionando esse
mercado, fazendo com que as empresas do setor se moldem e se sofistiquem. O
fendmeno provocou uma reengenharia nos sistemas de crédito e cobranga, aliada
a um forte desenvolvimento tecnoldgico e diversificacio do portfolio de
produtos.

No caso do crédito para pessoa juridica, o capital de giro e as operagdes
com maiores garantias foram as principais modalidades de crédito responsaveis
por este crescimento. Porém, outras operagdes lastreadas em recursos externos,
como os adiantamentos de contratos de cadmbio e os repasses externos,
apresentaram desempenho modesto. Este desempenho deriva da depreciagdao da
taxa de cambio e do conseqiiente aumento do custo das operagdes atreladas ao
dolar.

Outra limitacao da expansao do crédito bancario para pessoa juridica diz
respeito as micro e pequenas empresas. E necessario avaliar as condicdes de
acesso do segmento no atual processo de expansdao do crédito, pois ¢ destinado
percentual muito baixo em relagdo as necessidades das empresas. Uma das
maiores dificuldades apontadas pelos empresarios € a restricao ao crédito devido
a insuficiéncia de garantias.

Cabe destacar que, em 2003, iniciou-se a recuperacao da concessao de
crédito, centrada principalmente no crédito a pessoa fisica como mencionado.
Considerando os anos anteriores, o crédito apresentou um desempenho global
nitidamente contracionista entre 1995 e 1997, sendo caracterizado por flutuacoes
até 2000.

Porém, dois eventos comprometeram o potencial de expansao a partir de
2000. Entre maio e junho de 2001, o crédito a habitacdo sofreu um ajuste
patrimonial, uma vez que a Caixa Economica Federal transferiu para o Tesouro
Nacional as operagdes inadimplentes oriundas do antigo Sistema Financeiro da
Habitacdo, deixando de constar na estatistica de crédito ao setor privado. A
expansao também sofreu um choque durante o processo eleitoral em 2002. Havia
incertezas acerca de qual grupo politico seria vitorioso e, conseqiientemente,

quais politicas econdmicas seriam adotadas, inibindo a procura por crédito.
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Portanto, diante do reajuste patrimonial de 2001 e do choque eleitoral em
2002, somente a partir de 2003 as concessdes de crédito apresentaram taxas de
variagdo anual positivas. De fato, a relagdo entre o total de operagdes de crédito
do sistema financeiro brasileiro € o PIB ¢é decrescente até 2003, como foi
mostrado na Tabela 1, iniciando uma trajetoria ascendente somente a partir de
2003.

Mesmo com esta recente trajetoria de crescimento da relagao crédito/PIB
no Brasil, chegando ao patamar de aproximadamente 29,3% em 2006, ainda esta
abaixo do observado em paises desenvolvidos ou até mesmo em paises
semelhantes ao Brasil exemplificando: nos Estados Unidos esta relacao ¢
superior a 120% e no Chile € superior a 60%).

Resumindo, a economia brasileira exibe relacdo crédito/PIB abaixo do
seu potencial, estando inclusive abaixo de economias emergentes. Porém,
verifica-se tendéncia de crescimento da concessdo de crédito, tanto para pessoas
fisicas como para pessoas juridicas. Diante deste quadro, com o objetivo de
analisar a importancia do crédito para o crescimento economico sao estabelecidas
relagdes empiricas entre as concessoes de crédito acumuladas com recursos livres
e o PIB.

Sao utilizadas as concessdes para pessoas fisicas e pessoas juridicas com
recursos livres por refletirem as decisoes individuais de consumo e investimento
dos agentes econdmicos. Parte-se do principio de que as operacdes de crédito
com recursos direcionados refletem muito mais as decisdes de politica

econOmica.

5.2. Estacionariedade das variaveis PIB e crédito a pessoa fisica e a pessoa
juridica

As andlises foram feitas com as variaveis logaritimizadas. Este

procedimento permite estabilizar a variancia, além de permitir que os pardmetros

sejam interpretados como elasticidades. As varidveis PIB, crédito a pessoa fisica
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e a pessoa juridica, agora logaritmizadas, sdo denominadas de LPIB, LCPF e
LCPJ.

Inicialmente, ¢ necessario verificar o comportamento das séries
utilizando o teste de raiz unitaria Augmented Dickey Fuller (ADF). Este teste
permite verificar a estacionariedade das séries. A hipdtese nula ¢ a existéncia de
raiz unitdria e, neste caso, a série ndo ¢ estacionaria, contra a hipotese alternativa
de que ndo existe raiz unitaria e a série ¢ estaciondria. Foram feitos em nivel e em
primeira diferenca, constando-se que as séries ndo sdo estacionarias em nivel,
porém sdo estacionarias na primeira diferenga. Os resultados dos testes para as
variaveis em nivel encontram-se na Tabela 5.

A seqiliéncia de execucdo do teste de estacionariedade consiste em
estabelecer as diferentes combinacdes de especificagdo do teste (com ou sem
intercepto e tendéncia) e minimizar os critérios de AIC e SBC para se obterem os
melhores lags de defasagem para cada especificacdo do teste. Em seguida, opta-
se pela melhor combinacao entre significancia do teste, correta especificagdo do
teste e lags de defasagens obtidos a partir da minimizagao dos critérios de AIC e
SBC.

A minimizag¢do dos critérios AIC e SBC indicam as defasagens e as
especificacdes do teste. Para o LPIB ¢ necessdrio especificar o teste com
intercepto e sem tendéncia considerando-se o AIC, ndo sendo necessario
intercepto de acordo com o SBC. Para as duas especificagdes sdo necessarias 12
defasagens, sendo nao estacionaria a série em nivel.

Para o LCPF s3o necessarias duas defasagens e o teste ¢ especificado
sem intercepto e sem tendéncia, sendo minimizado o AIC e o SBC
conjuntamente. Para o LCPJ, o AIC indica que s3o necessarias 12 defasagens e o
tese ¢ especificado com tendéncia e com intercepto. O SBC também indica a
necessidade de 12 defasagens, porém a especificagdo do teste € sem intercepto e

sem tendéncia. As séries LCPF e LCPJ também nao sdo estacionarias em nivel.
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Tabela 5 — Resultado do teste ADF para identificacao da estacionariedade para varidveis em nivel, Brasil, de 2000 a 2006

Valor critico do teste ADF %
Variavel Teste ADF Numero de Especificagdo AIC SBC
10% 50 1% defasagens

LPIB 0,769686 ™ -1,61368 -1,94567 -2,59941 12 Sem intercepto 472517 430085
Sem tendéncia

-1,47366 ™ -2,58991 22,90485 -3,53003 12 Com intercepto -4,73531 -4.27835
Sem tendéncia

LCPF 1,121807 ™ -1,61405 -1,94502 -2,59495 2 Sem intercepto -2,72889 -2,63825
Sem tendéncia

LCPJ 0,34267 ™ -1,61368 -1,94567 -2,59941 12 Sem intercepto -2,69700 2,27268
Sem tendéncia

-1,0301 ™ -2,58991 -2,90485 -3,53003 12 Com intercepto -2,68713 -2,23017

Sem tendéncia

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ns — ndo significativo.



Os resultados dos testes para as primeiras diferengas das varidveis
encontram-se na Tabela 6, onde as variaveis diferenciadas sdo denominadas
DLPIB, DLCPF e DLCPJ. Todas as variaveis sdo estaciondrias na primeira
diferenga, apresentando algumas divergéncias quanto ao niumero de defasagens
necessarias, a especificacao do teste e seu nivel de significancia.

Para o DLPIB se tornar estacionario a 5% de significancia, sdo
necessarias 11 defasagens, sendo o teste especificado sem intercepto e sem
tendéncia de acordo com os critérios de AIC e SBC. Para as variaveis DLCPF e
DLCPF, os critérios AIC e SBC indicam que o teste também deve ser
especificado sem intercepto e sem tendéncia. O DLCPF ¢ estacionario a 1% de
significancia, considerando-se uma defasagem e o DLCPJ ¢ estacionario a 10%
de significancia para 12 defasagens.

Estes resultados de estacionariedade sdo semelhantes aos obtidos por
Abitante (2007), Costa (2004) e Sobrinho (2003), embora sejam divergentes
daqueles encontrados por Reichstul e Lima (2006). Em Abitante (2007), os testes
indicaram que o crédito para pessoas fisicas e o crédito para pessoa juridica
possuem uma raiz unitaria a significdncia de 5%, sendo integradas de ordem um
para o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2005. Porém, o exame da
trajetoria temporal das séries ndo apresentou, na visdo do autor, evidéncia de
tendéncia.

Em Costa (2004), sdo analisadas séries mensais de empréstimos do
sistema financeiro ao setor privado e de empréstimos habitacionais de julho de
1994 a novembro de 2001, sendo ndo-estaciondrias em nivel e integradas de
ordem 1. Em Sobrinho (2003), as séries de crédito total e crédito com recursos
livres para o periodo de agosto de 1994 a dezembro 2001 possuem uma raiz
unitaria, tornando-se estacionarias apds uma diferenciagdo. Por outro lado, os
testes de raiz unitaria, feitos por Reichstul e Lima (2006), revelam que a variagao
dos estoques das modalidades de crédito analisadas sdo estaciondrios em nivel a
10% de significancia. Porém, suas analises se limitaram a Regido Metropolitana

de Sdo Paulo.
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Tabela 6 — Resultado do teste ADF para identificacao de estacionariedade para primeira diferenga, Brasil, de 2000 a 2006

Valor critico do teste ADF )
Variavel Teste ADF IC;qumero de Especificagdo AIC SBC
10% 5%, 1% €rasagens

DLPIB -2,14463 ** -1,61368 -1,94567 -2,59941 11 Sem intercepto -4,74387 -4,35219
Sem tendéncia

DLCPF -11,4496 * -1,61405 -1,94502 -2,59495 1 Sem intercepto -2,7379 -2,67747
Sem tendéncia

DLCPJ -1,94515 #** -1,61363 -1,94575 -2,59993 12 Sem intercepto -2,79218 -2,36441

Sem tendéncia

Fonte: dados da pesquisa.

Nota: (***) nivel de 1%, (**) nivel de 5% e (*) nivel de 10%.



Como foi verificada a estacionariedade das séries na primeira diferenca,
€ necessario testar a co-integragdo entre elas para identificar se existe relagdo de
longo prazo. Caso se verifiquem relagdes de longo prazo entre as varidveis, sera
possivel analisar suas relagdes dindmicas, por meio de um modelo de correcao de
erro (VEC). Este modelo ¢ mais robusto a medida que incorpora os desvios em
relagdo a trajetéria de longo prazo das séries ao modelo de vetores auto-

regressivos (VAR).

5.3. Estabilidade da relacido entre as variaveis PIB e crédito a pessoa fisica e
a pessoa juridica

A relagdo estavel entre as variaveis ¢ verificada por intermédio de teste
de co-integracdo entre as séries, sendo utilizado o procedimento de Johansen.
Neste procedimento ¢ especificado um modelo VAR para realizar o teste de co-
integracdo e, semelhante ao teste de raiz unitaria, € necessdrio a correta
determinagdo do numero de defasagens. Para determinar o numero de
defasagens, considerou-se aquele que minimizou os critérios de Akaike (AIC) e
Schwarz (SBC).

O numero de defasagens para o teste de co-integracao foi restringido a
cinco com o objetivo de ndo comprometer o nimero de observagdes disponiveis
na formagdo os graus de liberdade no processo de estimagdo. Procedimento
semelhante foi adotado por Abitante (2007), onde o nimero de defasagens foi
restringido ao méximo de quatro para o crédito pessoa juridica e seis para o
crédito pessoa fisica. Os resultados do teste de co-integracao das variaveis LPIB,
LCPF e LCPJ em nivel, considerando até cinco defasagens, sdo apresentados na

Tabela 7.
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Tabela 7 — Defasagens consideradas, nivel de significancia dos testes do trago e
do méximo autovalor para vetores de co-integracao, especificacao do
teste e critérios AIC e SBC para o teste de Johansen, Brasil, 2000 a
2006

Numeros de vetores de co-

D.efa.sagAe ns ¢ infegracao Especificagdo AIC SBC
significancia Teste do Maximo
trago autovalor
Q F** 2 2 Linear, intercepto e tendéncia -10,380 -9,943
] Fx* 1 1 Linear, intercepto e tendéncia -10,926  -10,317
2% 1 1 Linear, intercepto e tendéncia -11,096  -10,228
3* 0 1 Linear, intercepto e tendéncia -11,254  -10,128
4 * 1 1 Linear, intercepto e tendéncia -11,268 -9,857
5* 0 1 Intercepto -11,174 -9,702

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: (***) nivel de 1%, (**) nivel de 5% e (*) nivel de 10%.

De acordo com os critérios de AIC e SBC, de zero a quatro defasagens a
especificacdo do teste indicada foi linear, com intercepto e com tendéncia.
Somente para cinco defasagens a especificacdo do teste foi apenas com
intercepto. Conforme o critério de AIC ¢ recomendado o modelo com quatro
defasagens, porém o critério SBC aponta o modelo com uma defasagem. Optou-
se por considerar o modelo com uma defasagem, pois minimizou o critério de
SBC, apresentou menor nivel significincia e ¢ o modelo mais parcimonioso,
onde se perde menos graus de liberdade na estimagdo dos parametros.

Também houve discrepancia dos critérios AIC e SBC em Abitante
(2007) para determinacao do numero de defasagens. Para pessoa juridica, foi
previsto um modelo VEC de ordem 1 com base no SBC, e de ordem 3
considerando o valor de AIC. Para pessoa fisica, foi previsto um modelo VEC de
ordem 2 com base no SBC e de ordem 5 considerando o valor de AIC.

Como o objetivo do trabalho de Abitante (2007) ¢ a construcao de
modelos de previsdo e ndo a constru¢do de modelo estrutural, foram estimados

todos os modelos. Para pessoa juridica, os modelos foram estimados com
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constante apenas no termo de correcdo de erro e sem tendéncia linear, e para
pessoa fisica ambos foram estimados com constante apenas no termo de corre¢ao
do erro. As especificagdes dos modelos também foram determinadas de acordo
com os critérios de AIC e SBC.

Os testes do traco ¢ do maximo autovalor indicam a existéncia de um
vetor de co-integragdo nos dois casos, porém a 1% de significAncia para uma
defasagem e 10% de significancia para quatro defasagens. Em Abitante (2007),
foram encontrados resultados divergentes para os testes do traco € maximo
autovalor em todas as modalidades de crédito. Foram detectados de 1 a 3 vetores
de co-integragdo detectados para as diferentes especificagdes de defasagens. A
estratégia adotada pelo autor foi considerar apenas um vetor de co-integragao,
conforme o principio da parcimonia.

Diante dos resultados apresentados, conclui-se que existe um vetor de
co-integragdo que devera ser adicionado ao modelo VAR, gerando um modelo
VEC. Este resultado também foi encontrado por Costa (2004), sendo detectada
uma relagdo estavel de longo prazo para os empréstimos do sistema financeiro ao
setor privado e de empréstimos habitacionais®. Em ambos os casos, 0s conjuntos
de séries apresentam uma trajetéria comum e, a partir de um vetor de co-
integragdo, ¢ possivel estabelecer uma combinacdo linear estaciondria entre as
séries.

Como as varidveis sdo co-integradas e ja se determinaram quantas
defasagens sdo necessarias para a estimacdo do modelo, o passo seguinte ¢
determinar a ordenagdo das varidveis. Deve-se partir da variavel mais exdgena
para a mais endogena. Um critério utilizado para esta ordenacao ¢ a relacao de
causalidade estabelecida pela teoria. Com base na teoria, a variavel mais
endogena do sistema ¢ o PIB, pois ¢ causado pelo Crédito a Pessoa Fisica e pelo
Crédito a Pessoa Juridica.

No entanto, é importante testar estas suposi¢des tedricas e permanece a
necessidade de estabelecer a ordenacdo das duas varidveis de Crédito. Neste

sentido, alternativa para se estabelecer a ordenagdo ¢ realizar o teste de

2% Séries mensais de julho de 1994 a novembro de 2001.
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Causalidade de Granger. Desta forma, ¢ possivel confirmar a hipdtese
estabelecida pela teoria, bem como determinar a ordenagdo das varidveis de

Crédito.

5.4. Causalidade no sentido de Granger

O teste de causalidade de Granger permite detectar estatisticamente uma
direcao de causalidade (relagdo temporal de causa e efeito). Neste teste a hipotese
nula é ndo causalidade entre as varidveis, ou seja, nulidade na relacdo temporal
de causa e efeito. A hipdtese alternativa ¢ uma dire¢do de causalidade entre as
varidveis, neste caso ¢ dito que a primeira variavel causa, no sentido de Granger,
a segunda varidvel. Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados do teste de
Granger para as variaveis DLPIB, DLCPF e DLCPJ, considerando-se uma

defasagem.

Tabela 8 — Teste de causalidade de Granger para uma defasagem

Hipotese Nula Estatistica F Probabilidade
DLCPF nao causa DLPIB 4,85344 0,03062
DLPIB nao causa DLCPF 1,07895 0,30223
DLCPJ nao causa DLPIB 1,59950 0,20984
DLPIB nao causa DLCPJ 1,82617 0,18059
DLCPJ nao causa DLCPF 8,17335 0,00548
DLCPF nao causa DLCPJ 16,0930 0,00014

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando apenas uma defasagem das variaveis, o teste de Granger
mostra que a primeira diferenca do logaritmo do crédito para pessoa fisica

(DLCPF) causa, no sentido de Granger, a primeira diferenca do logaritmo do PIB
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(DLPIB) a 5% de significancia e causa, no sentido de Granger, a primeira
diferenca do logaritmo do crédito para pessoa juridica (DLCPJ) a 1% de
significancia. Como a DLCPJ causa o DLCPF a 1% de significancia, existe uma
relagdo de dupla causalidade entre o DLCPJ e DLCPF.

Também foi possivel verificar que ndo hé relagdes de causalidade entre o
DLPIB e o DLCPJ, e que a variavel DLPIB nao causa, no sentido de Granger,
tanto o DLCPF como o DLCPJ. Estas relagoes de causalidade estabelecidas na

primeira defasagem sao ilustradas a seguir.

DLCPJ | ———* | DLCPF | ——» | DLPIB

A dupla causalidade entre as variaveis de crédito encontra respaldo nas
interpretacdes de Abitante (2007) para seus resultados dos testes de co-
integracdo. Ele afirma que as concessdes de crédito para pessoas fisicas e para
pessoas juridicas apresentam comportamentos similares, o que pode ser
explicado por meio da relagao entre demanda e oferta de bens e servigos.

Para pessoas fisicas o crédito representa a demanda por bens e servigos,
ao passo que para pessoas juridicas o crédito representa a oferta. A partir deste
raciocinio, conclui que um aumento no crédito as pessoas fisicas (demanda)
libera um aumento de crédito para pessoas juridicas (oferta), fazendo com que as
trajetorias de ambas as séries sejam interligadas.

Com base nos resultados encontrados, foram adotadas as seguintes
hipodteses para a ordenagdo das variaveis. O Crédito Pessoa Fisica ¢ a varidvel
que possui maior influéncia, pois influencia o PIB e o Crédito Pessoa Juridica. O
PIB ¢ a variavel mais influenciada do sistema, pois ndo causa o Crédito Pessoa
Juridica e o Crédito Pessoa Fisica.

Nao foi identificada relacao de causalidade direta entre o Crédito Pessoa
Juridica e o PIB. Porém, ¢é possivel estabelecer uma relagdo indireta de

causalidade, uma vez que Crédito Pessoa Juridica causa o Crédito Pessoa Fisica e
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este, por sua vez, causa o PIB. Diante destas hipoteses, o ordenamento das
variaveis utilizado para estimar o modelo VEC ¢ LCPF, LCPJ e LPIB.

Os resultados encontrados por Abitante (2007) mostram que o produto
também pode auxiliar na geracao de previsdes satisfatorias das concessdes de
crédito as pessoas juridicas e as pessoas fisicas. Porém, o foco do seu trabalho ¢ a
previsdao do crédito, combinando outras variaveis em suas analises, como a taxa
de juros cobrada nos empréstimos, as exportagdes e as vendas no varejo.

Considerando trabalhos com objetivo especifico de estabelecer as
relagdes de causalidade entre crédito e crescimento econdmico, os resultados
encontrados possuem respaldo em Marques Junior e Porto Junior (2004),
Sobrinho (2003) e Matos (2002). Porém, sdao divergentes dos resultados obtidos
por Matos (2003) e Reichstul e Lima (2006).

Os resultados de Sobrinho (2003) revelam que o mercado de crédito
carrega informagdo sobre os movimentos futuros do produto. Destaca que
também a velocidade do crédito e a importancia marginal do canal de crédito sao
relevantes para prever o comportamento futuro do produto.

Para Marques Junior e Porto Janior (2004), a relagdo de causalidade
relevante estd associada a eficiéncia do sistema bancario ao transformar
depositos a vista e a prazo em crédito’'. Conclui-se que, no caso brasileiro, o
desenvolvimento do sistema bancario ¢ indutor de oferta.

Os resultados de Matos (2002) dao suporte empirico a impactos diretos e
unidirecionais do volume de crédito sobre o crescimento econdmico nos periodos
1947-2000, 1963-2000 ¢ 1970-2000. Porém, Matos (2003) encontrou efeitos
bidirecionais significativos entre os dois elementos utilizando dados de 1980 a
2002.

Resultados diferentes também foram encontrados por Reichstul e Lima
(2006) para a regido Metropolitana de Sao Paulo, uma vez que os créditos livres
ndo apresentam rela¢do de causalidade inversa ou direta com o nivel de atividade

econdmica. Por outro lado, os financiamentos com recursos direcionados

2l Em Marques Janior e Porto Janior (2004), também ¢ analisada a relagdo entre o desenvolvimento do
mercado de capitais e o crescimento econdmico, porém os resultados ndo sdo conclusivos.
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revelaram uma relacao de bicausal com a atividade econdmica. Cabe ressaltar o
foco das andlises, concentrado em Economia Regional e Urbana, e a vocacao

financeira da regido analisada, o que compromete a generalizacao dos resultados.

5.5. Relagoes de longo prazo entre PIB e crédito

Conforme apresentado anteriormente, o teste de Johansen indica que ha
um vetor de co-integracdo entre as varidveis LCPF, LCPJ e LPIB. Diante dos
resultados deste teste, hd uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis. Neste sentido, sdo analisadas suas relagdes dinamicas no contexto de
um modelo VEC considerando uma defasagem e um vetor de co-integracao.

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho ¢ estabelecer as relagdes
entre o PIB e a concessdao de crédito, ¢ apresentado apenas o vetor de co-
integragdo normalizado para a variavel LPIB. O vetor de co-integra¢do obtido

encontra-se na Tabela 9.

Tabela 9 — Vetor de co-integragdo normalizado para uma defasagem do
logaritmo neperiano do PIB, Brasil, de 2000 a 2006

LPIB, LCPJ, LCPF, Tendéncia Constante

1,0000 1,189328 -1,577478 0,001856 -8,928598
(0,21154) (0,21658) (0,00047)

Fonte: Dados da pesquisa.

A estatistica entre parénteses € o desvio padrdo dos pardmetros estimados.

A partir do vetor de co-integragdo estimado, pode-se escrever a relagao
de equilibrio de longo prazo entre o PIB e o crédito destinado a pessoas fisicas e
pessoas juridicas. Como as varidveis foram logaritmizadas, € possivel interpretar

cada um dos parametros estimados como a elasticidade de longo prazo do PIB
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em relacdo a cada variavel de crédito. A equagdo (24) apresenta as relagdes de

longo prazo:

LPIB = 8,928598 —1,189328 LCPJ +1,577478 LCPF —0,001856¢ (24)

O sinal do parametro associado ao Crédito Pessoa Fisica estd de acordo
com o sugerido pela teoria econdmica, ou seja, revela uma relagdo positiva com o
PIB. A elasticidade estimada indica que, mantidas as demais variaveis
constantes, um acréscimo (decréscimo) de 10% no Crédito para Pessoas Fisicas
induz uma elevagao (redu¢do) de aproximadamente 15,77% do PIB.

Porém, para o Crédito para Pessoa Juridica o sinal negativo ndo estd de
acordo com o esperado. A elasticidade estimada revela que, no longo prazo e
tudo o mais mantido constante, um acréscimo (decréscimo) de 10% no Crédito
para empresas provoca uma reducao (aumento) de aproximadamente 11,89% do
PIB.

Os resultados encontrados revelam que, no longo prazo, o aumento do
crédito destinado a pessoas fisicas € responsavel pelo crescimento do PIB, sendo
proporcionalmente maior, uma vez que ¢ elastica a relacdo estabelecida. Por
outro lado, ¢ preocupante ser negativo e eldstico o comportamento do PIB face
aumentos do crédito destinado para pessoas juridicas. Percebe-se que ha um
trade off entre o PIB e o crédito destinado para empresas e que s6 ha beneficios
econdmicos ao se estimular a concessao de crédito para pessoas fisicas.

Estes resultados sdo coerentes com as caracteristicas das operacdes de
crédito com recursos livres destinadas as pessoas juridicas e pessoas fisicas. No
caso de pessoas juridicas, concentra-se em operagdes tipicas de curto prazo,
originadas do fluxo de recebiveis e para financiar capital de giro. No caso das
pessoas fisicas, concentra-se em operagdes tipicas de longo prazo e parceladas,
que freqlientemente financiam a aquisi¢ao de bens duraveis.

Porém, deve-se ter o cuidado de contextualizar os resultados obtidos,
uma vez que revela as relacdes somente do periodo considerado na analise.

Trata-se de um periodo de retomada do crescimento do volume de concessao de

81



crédito em fungdo dos acréscimos do crédito destinado a pessoas fisicas.

crescimento da concessao de crédito para pessoas juridicas foi mais modesto em

todo periodo.

5.6. Relagoes de curto prazo entre PIB e crédito

Os procedimentos realizados determinaram a relacdo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis. Esta relacdo de longo prazo, dada pelo vetor de
co-integragdo, ¢ utilizada na equagdo que estabelece as relagdes de curto prazo
como variavel explicativa do termo de correcdo de erros. Na Tabela 10 sdo
apresentados os resultados do modelo estimado com uma defasagem, fornecendo

os parametros das equagodes de curto prazo.

Tabela 10 — Parametros estimados pelo modelo VEC, Brasil, de 2000 a 2006

Variaveis DLCPF DLCPJ DLPIB
DLCPF, -1,385138 -1,392376 -0,558776
[-6,83255] [-6,45343] [-5,74634]
DLCPJ,,; 0,724252 0,529089 0,403570
[3,81918] [2,62152] [4,43673]
DLPIB, 0,105622 0,662138 0,118697
[0,43759] [2,57756] [1,02523]
Intercepto 0,006217 0,004831 0,000965
[0,92582] [0,67592] [0,29959]
Vetor de co-integragao 0,076256 0,093816 0,069885
[2,66959] [4,06475] [6,46983]

Fonte: Dados da pesquisa.

Os valores entre colchetes sdo as estatisticas de student.
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Como o objetivo do trabalho ¢ estabelecer as relagdes entre o PIB e a
concessao de crédito, ¢ apresentada apenas a equagdo estimada para a varidvel
DLPIB, especificada na equagdo (25). O coeficiente de determinagdo encontrado
indica que aproximadamente 60% variacdes ocorridas no PIB sdo explicadas
pelo modelo estimado. O teste F mostrou-se significativo, confirmando que as
varidveis explicativas sdo conjuntamente significativas para explicarem o

comportamento do PIB:

DLPIB,= 0,000965 + 0,069885 ( LPIB + 1,189328 LCPJ
—1,57748 LCPF + 0,00186¢ — 8,9286) — 0,558776 DLCPF (25)
+0,403569 DLCPJ,; +0,118697 DLPIB,;

As varidveis explicativas determinam o comportamento de curto prazo
da variavel dependente. A dindmica de curto prazo do PIB ¢ influenciada tanto
pela trajetoria de equilibrio de longo prazo, dada pela relagdo de co-integragao
estabelecida entre parénteses, como pelo comportamento de curto prazo das
variaveis explicativas. O peso com que a relacdo de co-integragdo influencia a
variavel dependente ¢ dado pelo coeficiente estimado.

Esse coeficiente ¢ estatisticamente significativo e indica a propor¢ao do
desequilibrio de curto prazo do PIB que ocorre no periodo seguinte.
Especificamente, o valor de 0,069885 estabelece que aproximadamente 7% da
discrepancia entre o valor efetivo e o valor de longo prazo sao corrigidos a cada
més. Portanto, leva de 14 a 15 meses para ajustar o PIB a eventuais choques na
concessao de crédito para empresas e pessoas fisicas.

Cabe ressaltar que, no curto prazo, as diferengas da varidvel LPIB sao
positivamente influenciadas pelas diferengas defasadas de LCPJ e negativamente
influenciadas pela diferengas defasadas de LCPF. Este resultado chama atengao,
uma vez que ¢ o oposto do verificado no longo prazo, sendo preocupante a
resposta negativa do LPIB no curto prazo para aumentos do LCPF defasado.

Portanto, no curto prazo o aumento do crédito destinado para empresas €

associado ao crescimento do PIB, ao contrario do revelado para o longo prazo.
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Por outro lado, no longo prazo o aumento do crédito destinado para pessoas
fisicas € associado ao crescimento do PIB, sendo negativa esta relagdo no curto
prazo. A seguir, sdo exibidos os resultados das func¢des impulso-resposta

fornecidas pela aplicagdo da metodologia de vetores auto-regressivos.

5.7. Resposta do PIB diante de choques no crédito

A andlise grafica das elasticidades-impulso considerando o choque de
um desvio-padrdo evidencia o efeito dos choques nas varidveis de crédito sobre o
PIB. Estes impactos consideram os efeitos simultaneos sobre todas as variaveis.
Foi considerado um horizonte temporal de 12 meses, uma vez que este horizonte
permite identificar quando estabilizam os efeitos.

Na Figura 4 ¢ apresentado o comportamento dos choques em LCPF
sobre o LPIB. A resposta ¢ positiva ao longo de todos os meses, a despeito dos
impactos negativos revelados nas relagdes de curto prazo. Também se observa
que as respostas do PIB em relacdo a choques no crédito para pessoas fisicas
apresentam oscilagdo até o quarto mes, estabilizando a partir deste més. Este
resultado fornece indicios de que a recente e continuada expansao do volume de
crédito para pessoas fisicas pode ser associada ao crescimento econdmico
sustentavel.

Na Figura 5 ¢ apresentado o comportamento de LPIB em funcdo de
choques em LCPJ. A resposta € positiva nos dois primeiros meses € negativa a
partir do terceiro més, estabilizando por volta do décimo més. Do terceiro ao
quinto més apresenta decréscimo acentuado, com modesta recuperagdo até o
décimo més. Embora os meses iniciais sejam positivos, cabe destacar que os
impactos negativos que se acumulam a partir do terceiro més sdo mais intensos
que os impactos iniciais € se estabilizam relativamente mais distante do nivel

inicial.
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Figura 4 — Resposta do LPIB ao choque em LCPF.
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Figura 5 — Resposta do LPIB ao choque em LCPJ.
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Portanto, para o crédito destinado a pessoas juridicas se percebe que os
impactos positivos sdo transmitidos de forma temporaria e que do terceiro més
em diante se acumulam impactos negativos. Também ¢ observado que os
impactos negativos sdo mais intensos e estabilizam proporcionalmente mais
abaixo do nivel.

Cabe ressaltar algumas semelhangas quanto ao conjunto de resultados
apresentados, uma vez que o vetor de co-integracdo ja havia revelado impactos
negativos do crédito para empresas no longo prazo. Por outro lado, sdo negativos
os impactos do crédito para pessoas fisicas se considerar a equagdo de curto
prazo.

O conjunto de resultados encontrados pode ser reflexo da baixa relacao
crédito/PIB existente na economia brasileira e dos recentes aumentos no volume
de crédito principalmente para pessoa fisica. Diante deste quadro, os impactos
positivos dos aumentos da concessdo de crédito para pessoas fisicas tém surtido
efeito ao longo do tempo e os impactos da concessdo de crédito para empresas
sdo temporarios sobre o PIB, e somente aumentos sucessivos poderiam
impulsionar a economia de forma continuada, até que atinja niveis compativeis
com sua realidade.

O que se sugere ¢ a importancia de elevar a relacdo Crédito/PIB até
niveis compativeis com a economia brasileira para que efeitos positivos da
concessao de crédito para empresas possam perdurar no curto e longo prazos, a
semelhanca do que se tem observado quanto ao crédito para pessoas fisicas.
Enquanto a economia brasileira exibir uma relacdo abaixo do compativel com
seu porte, aumentos isolados da concessdo de crédito impulsionardo somente
temporariamente a economia.

A seguir, sdo exibidos os resultados da decomposi¢do da variancia,
permitindo quantificar a importancia de cada variavel de crédito para explicar o

comportamento do PIB.
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5.8. Influéncia do crédito sobre as previsoes do PIB

A contribuicdo das varidveis de crédito para explicar a variancia do erro
de previsao do PIB em cada periodo pode ser interpretada como a influéncia
destas varidveis sobre as previsdes feitas para o PIB. Esta influéncia ¢ medida
pela decomposi¢do da variancia do PIB em cada periodo analisado, sendo
atribuido percentual de influéncia do crédito para pessoas fisicas, do crédito para
pessoas juridicas e do PIB. O comportamento da decomposi¢ao da variancia de

previsao do PIB ¢ apresentado na Tabela 11.

Tabela 11 — Decomposicao da variancia de previsdo do logaritmo neperiano do
PIB, Brasil, de 2000 a 2006

Meses Desvio-padrao LCPF LCPJ LPIB
1 0,02957 33,17 2,36 64,46
2 0,03642 30,06 2,49 67,45
3 0,04191 34,43 8,96 56,61
4 0,04599 34,98 18,01 47,01
5 0,05137 33,43 28,59 37,98
6 0,05608 32,24 35,31 32,46
7 0,06028 31,47 40,07 28,46
8 0,06400 31,17 43,35 25,48
9 0,06737 31,03 45,84 23,13

10 0,07058 30,97 47,84 21,19
11 0,07362 30,92 49,51 19,57
12 0,07657 30,87 50,94 18,19

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os choques no crédito para pessoas fisicas contribuem em 33,17% para a
variancia de previsdo do PIB no primeiro més. Este percentual decresce ao longo
dos meses, sendo de 30,24% no sexto més e de 30,87% no décimo segundo mes.
Embora decrescente, o crédito para pessoa fisica ¢ capaz de explicar
aproximadamente um terco da varidncia do PIB em todos os periodos, revelando
sua importancia tanto inicial quanto ao longo do tempo.

O choque no crédito destinado para empresas contribui de forma
diferente para explicar a varidncia da previsao do PIB, pois apresenta maior
amplitude dos percentuais (diferenca entre o maior e o menor percentual) e ¢
crescente. Inicialmente, a contribuigdo do crédito para empresas ¢€
consideravelmente menor em relacao ao crédito para pessoas fisicas, pois explica
apenas 2,36% da variancia do PIB no primeiro més. Porém, ja no sexto més, o
percentual explicado pelo crédito para empresas € superior, atingindo 50,94% no
décimo segundo més.

Percebe-se que o crédito para empresa tem pouca influéncia sobre as
previsdes iniciais do PIB. Porém, apresenta forte tendéncia de crescimento ao
longo dos periodos e explica maior percentual da varidncia do sexto més em
diante. Por outro lado, o crédito concedido para pessoas fisicas explica grande
percentual da varidncia nos meses iniciais, no entanto mantém-se constante ao
longo de todo o periodo.

Esses resultados podem refletir o contexto analisado, caracterizado pelo
crescimento do volume de crédito principalmente para pessoas fisicas. O que se
sugere ¢ a importancia de expandir o crédito para empresas na mesma proporgao,
uma vez que apresenta menor taxa de crescimento no periodo. Desta forma, seria

explorado seu potencial de contribuicao para o crescimento econdémico.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

Os mercados financeiros sdao essenciais para a promog¢ao do
desenvolvimento econdmico, porém o mercado financeiro brasileiro ¢
caracterizado por um volume de crédito relativamente baixo. A relagdo
crédito/PIB ¢ pequena quando comparada com outras economias, mesmo as
emergentes. As taxas de juros elevadas e a pouca experiéncia com concessao de
crédito, o que implica inadimpléncia, inibem o crescimento do crédito. Os bancos
preferem alocar seus recursos principalmente em titulos publicos federais, dada a
combinacao de lucratividade alta e o baixo risco.

Por outro lado, cabe destacar que a conjuntura econdmica recente ¢
favoravel. Considerando especificamente o crédito para pessoa fisica, o crédito
ao consumidor, esse tem crescido desde a implantacdo do Plano Real.
Acompanhando uma tendéncia internacional, ampliaram as operagdes utilizando
cartdo de crédito, embora com pequena redugdo no uso de cheques especiais.

Quanto ao crédito para empresas, o capital de giro e as operagdes com
maiores garantias apresentaram maior crescimento. Porém, as operacoes
lastreadas em recursos externos apresentaram desempenho modesto devido a
depreciacao da taxa de cambio e ao conseqiiente aumento dos custos atrelados ao
dolar. Também ¢ necessario melhorar as condi¢des de acesso ao crédito para

micro € pequenas empresas, principalmente em fungdo das exigéncias de
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garantias. Trata-se de crédito massificado que, embora tenha menor valor
unitario, representa a maioria das operacdes de crédito realizadas.

Observando o comportamento do mercado de crédito no Brasil, diante do
reajuste patrimonial das operacdes de crédito em 2001 e do choque eleitoral em
2002, somente a partir de 2003 as concessdes de crédito apresentaram taxas de
variacdo anual positivas. Percebe-se que, em 2003, iniciou a recuperagao da
concessao de crédito, apresentando crescimento em todos os anos do periodo
2003/2006, principalmente do crédito para pessoas fisicas.

Mesmo com esta recente trajetoria de crescimento da relagao crédito/PIB
no Brasil, ainda estd abaixo do observado em paises desenvolvidos ou em paises
emergentes. Diante deste quadro, com o objetivo de analisar a importancia do
crédito para o crescimento econdomico sdo estabelecidas relagdes empiricas entre
as concessoes de crédito acumuladas com recursos livres e o PIB.

Em conformidade com a relagao de causalidade estabelecida pela teoria,
o PIB ¢ a variavel mais enddgena do sistema, pois ndo causa o Crédito Pessoa
Juridica e o Crédito Pessoa Fisica. O Crédito Pessoa Fisica ¢ a variavel mais
exodgena do sistema, influenciando o PIB e o Crédito Pessoa Juridica. Nao ha
relagdo de causalidade direta entre o Crédito Pessoa Juridica e o PIB, porém ¢
possivel estabelecer uma relacao indireta de causalidade, uma vez que Crédito
Pessoa Juridica causa o Crédito Pessoa Fisica e este, por sua vez, causa o PIB.

Os ajustes na trajetoria de longo prazo revelam que o PIB sofre um ajuste
positivo em fun¢do do crescimento do crédito para pessoas fisicas. Porém existe
trade off entre PIB e crédito concedido para empresas, uma vez que os ajustes do
PIB sdo negativos e praticamente na mesma propor¢ao do crédito. Por outro lado,
no curto prazo os aumentos do crédito para empresas estd associado ao
crescimento do PIB.

Também se verificou que, no curto prazo, aproximadamente 7% do
ajuste de longo prazo ¢ corrigido a cada més. Isto significa que as discrepancias
entre o valor efetivo e o valor de longo prazo do PIB levam de 14 a 15 meses
para se ajustarem diante de eventuais choques nas variaveis de crédito. De

maneira geral, as relagdes estabelecidas revelam que o aumento do PIB no curto
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prazo esta associado ao aumento do crédito para empresas € no longo prazo estéd
associado ao aumento do crédito para pessoas fisicas.

Considerando a propaga¢dao dos impactos de choques na concessdo de
crédito sobre o PIB, para empresas seus impactos positivos sdo temporarios,
podendo ser reflexo do seu crescimento mais modesto e da baixa relagdo
Crédito/PIB no Brasil. O que se sugere ¢ a necessidade de aumentos constantes
do crédito para empresas para que os efeitos do aumento de crédito se propaguem
por mais periodos, bem como aumento da relagdo Crédito/PIB até atingir nivel
compativel com o porte da economia brasileira para que haja crescimento
sustentado.

Considerando a capacidade de explicar a variancia das previsoes do PIB,
um choque no crédito para pessoas fisicas tem maior poder de explicar a
variancia dos meses iniciais, quando seus impactos sdo mais intensos. Por outro
lado, um choque no crédito para empresas tem maior poder de explicar a
variancia de previsdo a partir do sexto més, quando seus impactos sao mais
intensos.

Diante desse quadro, o resultado da decomposicdo da variancia de
previsao do PIB pode ser reflexo do contexto da andlise, caracterizado pelo
crescimento do volume de crédito principalmente para pessoas fisicas. O que se
sugere ¢ a necessidade de crescimento mais intenso do crédito para empresas,
uma vez que esta abaixo do crescimento do crédito para pessoas fisicas. Dessa
forma, serd possivel propagar os efeitos positivos do crédito para empresas.

De maneira geral, as relagdes estabelecidas revelam que o aumento do
PIB no curto prazo esta associado ao aumento do crédito para empresas, € no
longo prazo estd associado ao aumento do crédito para pessoas fisicas. O
crescimento recente desta relagdo se deve principalmente ao crescimento do
crédito para pessoas fisicas, sendo necessario expandir a concessdo de crédito
para empresas.

Cabe destacar a possibilidade de testar especificagdes com a inclusao de
outras variaveis de crédito e/ou variaveis indicadoras da atividade financeira da

economia, a exemplo de varios outros trabalhos. Dessa forma, seriam ampliadas
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as possibilidades analiticas, bem como os ganhos na qualidade do ajustamento
obtido.

No entanto, buscou-se focalizar o crédito com recursos livres para
empresas € pessoas fisicas, ou seja, o esforco de agentes privados sobre o canal
de crédito do sistema econOmico brasileiro. As duas modalidades de crédito
estudadas tém experimentado crescimento € amadurecimento das instituigoes e
agentes, principalmente devido ao contexto de estabilizagdo de pregos. E muito
atual e pertinente discutir o crédito privado para pessoas fisicas e juridicas
focando o seu papel no crescimento econdmico.

Os resultados encontrados também permitem tecer algumas conclusdes
sob o ponto de vista macroecondmico. Quanto ao crédito para pessoas fisicas, o
impacto positivo no longo prazo e negativo no curto prazo pode ser reflexo da
natureza deste tipo de crédito, uma vez que representa a canalizagao de recursos
com o objetivo de consumo. Portanto, ndo representa a expansao da produgdo em
periodos iniciais, mas o consumo da produc¢dao de periodos anteriores. Neste
sentido, sua expansdo sinaliza a necessidade de expansdao da producdo em
periodos seguintes.

Quanto ao crédito para empresas, seus impactos iniciais sao positivos,
uma vez que representa a expansao da produ¢d@o no mesmo periodo que ocorre a
concessao do crédito. Portanto, trata-se do canal pelo qual as poupangas
individuais sdo diretamente convertidas em investimentos no curto prazo. Porém,
no longo prazo seus impactos sdo arrefecidos, sinalizando a necessidade de
continuidade deste canal.

Esses resultados sdo coerentes com as caracteristicas das operagdes de
crédito com recursos livres tipicas do mercado brasileiro. No caso de pessoas
juridicas, concentra-se em operacdes de curto prazo, originadas do fluxo de
recebiveis e para financiar capital de giro. No caso das pessoas fisicas, concentra-
se em operagdes de longo prazo e parceladas, que freqiientemente financiam a
aquisi¢do de bens duraveis.

Esta reflexdo permite uma conclusdo oObvia e simples, porém com

profundas implicagdes sob o ponto de vista econdmico. No caso brasileiro, o
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crédito para pessoas fisicas representa consumo presente e estimula investimento
futuro. Por outro lado, o crédito para empresas representa investimento e
crescimento no presente, porém precisa ser um canal continuo para que resulte
em crescimento sustentado. Obviamente, ndo ¢ uma conclusdo que se encerra
neste trabalho e o que se pretende ¢ abrir precedente para pesquisas futuras.

Uma limitagao deste trabalho ¢ o nimero reduzido de observa¢des. Uma
das implicagdes diretas ¢ a limitagdo do numero de varidveis e da ordem dos
modelos para preservar graus de liberdade na estimacao, prejudicando a escolha
do melhor modelo. Uma sugestdo, além do uso de maior nimero de observagdes,
¢ a utilizagdo de modelos macroeconométricos mais completos e capazes de
captar as interagdes entre o crédito e demais variaveis macroecondmicas
relevantes.

Também podem ser analisadas as relagdes entre crédito e PIB no
contexto de modelos de crescimento econdmico. Neste caso, poderiam ser
utilizados dados em painel, tornando possivel combinar diferentes analises de
acordo com as hipoteses estabelecidas, incluindo varidveis de crédito na

contabilidade do crescimento econOmico.
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Baixar livros de Meio Ambiente
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Baixar Monografias e TCC
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