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RESUMO

A politica monetaria se propaga na economia pobp rdei canais de transmissdo, entre eles o
canal de crédito. Este trabalho tem por objetivdficar a importancia do canal de crédito para
diferentes modalidades (crédito industrial, ru@lpessoa fisica, entre outras) e para varios
indicadores de produto, a saber: PIB industriaklruda industria de construcéo civil e PIB do
setor de servicos. Inicialmente, abordamos a titesaque confirma a existéncia do canal de
crédito. Em seguida, analisamos a dindmica recdate diversas modalidades de crédito
publicadas pelo Banco Central para a economia lbirasi Assim, apontamos os diversos
condicionantes da dindmica recente do crédito @siBrA partir dessas diversas modalidades de
crédito, verificamos a participagéo individual dela uma como mecanismos de transmissao de
politica monetaria utilizando o modelo VAR. Os femios implicam que algumas modalidades
de crédito sdo mais importantes como mecanismaatesrissdo de politica monetaria que
outras. Portanto, esses resultados sugerem queab dm crédito ocorre de forma diferenciada
para cada modalidade de crédito existente na edanom

PALAVRAS CHAVE: mecanismos de transmissao; canatrdeito; modalidades de crédito.



ABSTRACT

The economic literature on monetary transmissioolragism points to the existence of the credit
channel. The purpose of this study is to evaluagamportance of the credit channel for different
types of credit such as industrial and rural cremtitong others. Also, four indicators of product
were considered: GDP of agriculture, services, stigu and civil construction industry. Initially
we present the existing literature on the credanctel. Then, this work analyzes the recent
dynamic of different forms of credit issued by t@entral Bank of Brazil to the Brazilian
economy. Yet, it sought to point the various causts of the dynamics of crediting in recent
Brazilian experiense. From these different formgrefdit, establishing which one delineates the
transmission mechanisms of monetary policy usirgg WAR model. The results showed that
some credit forms are more important as the trasson mechanism of monetary policy. Hence,
these results suggest that the credit channelsexigiarticular ways for different types of credit
in the economy.

KEY WORDS: transmission mechanisms; credit charereklit forms.
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INTRODUCAO

O volume de crédito como proporcdo do PIB na ecamdirasileira atravessou trés
fases distintas desde 1990. A primeira fase, questendeu até 1995, foi caracterizada por
movimentos de expansdo e contracao por causa dongsptle estabilizacdo e da aceleracédo da
inflagdo. Entretanto, prevaleceu a elevacdo da aelarédito/PIB nesse primeiro periodo. A
segunda fase ocorreu entre 1995 e 2002 e foi mflada por diversos fatores como a crise da
Asia e da Russia, a desvaloriza¢&o de 1999 e aietglgitoral de 2002. Essa fase se caracterizou
por um movimento declinante da relacéo crédito/RdBBrasil. A partir de marco de 2003, foi
iniciada a terceira fase na magnitude da relagéditofPIB na economia brasileira. Essa Ultima
fase, caracterizada por um movimento de expansaoogarcao do crédito com relagdo ao PIB.

Acerca dessa dindmica da relacdo crédito/PIB neilBzatéd a reestruturacdo que sofreu
o sistema financeiro brasileiro desde o final dzadé de 1980 e inicio da década de 1990. Com a
implantacdo do Plano Real, a liberacéo financeaar®bilidade de capitais foram incentivadas e
a politica econdmica brasileira buscou reestrutaraistema financeiro brasileiro a fim de se
adequar a nova conjuntura econdémica que surgia.

No que se refere & importancia do crédito na ecaaaliteratura econdmica aponta
um mecanismo de transmisséo da politica monetadag&dundamentado sobre o crédito: a visdo
do crédito. Essa “visdo” inclui dois outros canaisanal de balanco patrimonial e o canal de
empréstimos bancarios. Alguns trabalhos se destaeambordagem tedrica sobre o canal de
crédito: Bernanke e Gertler (1995), Kashyap e StE994), Meltzer (1995) e Oliner e Rudebusch
(1995), entre outros.

Varias investigacfes foram realizadas, principatmgrara a economia dos Estados
Unidos, acerca da evidéncia empirica do canal éditorde transmissdo de politica monetaria.
Kashyapet al (1994), Gertler e Gilchrist (1993) e Oliner e Rhdsch (1995) analisam o impacto
gue a politica monetaria possui sobre pequenaarglgs empresas a partir da visdo do crédito.
Kashyapet al (1993) analisam a variacdo da concessao de eimmédancarios eommercial
papersfrente a uma politica monetéaria contracionistsst§@ap e Stein (1997a) analisam o efeito
da politica monetaria sobre a capacidade de cdiweks empréstimos de grandes e pequenos
bancos americanos, entre 1976 e 1993, e BernaBkader (1992) fazem suas analises através
das taxas de juros dos fundos federais dos Estawlides. Todos esses autores apresentam um

parecer favoravel a existéncia do canal de crédito.
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Hubbard (1994) analisa separadamente os dois amaisonstituem a visdo do crédito.
Esse autor afirma que a politica monetaria tem acidpde de afetar o balango patrimonial de
determinadas empresas. Isso €, portanto, tambéondfal a existéncia do canal de balancos
patrimoniais. Entretanto, Hubbard ndo aponta colam@ existéncia do canal de empréstimos
bancérios. Thornton (1994) estudando a década 8@ fi&a a economia dos Estados Unidos
também apresenta parecer favoravel a existénciam de empréstimos bancarios. No entanto,
ressalta que apesar dos resultados serem favgrésts sdo modestos.

Nesse sentido, alguns trabalhos apresentam coeslgs@ minimizam a importancia do
canal de crédito, como Ramey (1993), Meltzer (19B®mer e Romer (1990, 1993) e Miren
al. (1994).

Com relagdo a literatura empirica para a economéilbira, quatro trabalhos se
destacam: Graminho (2002), Sobrinho (2003), Tak20@3) e Oliveira e Andrade Neto (2008).

Graminho (2002) investiga a existéncia e a rele@amo canal de empréstimos
bancarios no Brasil entre julho de 1994 e dezerdbr@001. Nesse trabalho, a autora partiu da
hipétese de que a existéncia do canal de empréstiaocarios depende de duas condigfes: a
primeira é que, pelo menos, algumas firmas sejgmertkentes de empréstimos bancéarios e nao
possam substitui-los por outras formas de finanemo) sem custos. Isto implica que titulos e
empréstimos ndo podem ser substitutos perfeitosegunda condicdo € que o Banco Central
deve ser capaz de alterar a oferta de crédito dasoB, através da politica monetaria. A
avaliagao da primeira condicao foi feita a parérdhdos referentes aos balancos patrimoniais de
224 empresas, extraidos no ano de 2000. O objdtvocalcular que porcentagem do
financiamento de terceiros pelas empresas provémngeéstimos bancarios. A conclusdo de
Graminho (2002) acerca dessa primeira condi¢caceéeristem evidéncias para sua validade, ou
seja, as empresas estudadas sdo dependentes éstengs bancéarios. A segunda condicéo foi
testada pela andalise de balancetes de institufgi@asceiras, divididas em “grandes”, “médias” e
“pequenas”, em dois tipos de estimacdao. Foramzatibs dados dos balancetes de 291
instituicdes financeiras — bancos multiplos, comaésce Caixa Econdmica Federal — entre os
meses de julho a dezembro de 2001.

Segundo Graminho (2002), para a existéncia do cd@adémpréstimos bancarios, a
elevacdo da taxa de juros deve ter um impactoiposibbre a sensibilidade do crédito bancério.

Entretanto, segundo seus resultados, choqueswvossitia Selic reduzem a sensibilidade do
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crédito bancario, ndo corroborando, portanto, atémcia do canal de empréstimos bancarios no
Brasil.

No trabalho de Sobrinho (2003), foi analisado dqukr de outubro de 1996 a dezembro
de 2001, a partir de varias séries temporais: $ake, spread, crédito total, M1, inflacdo, titulos
publicos, producdo industrial, entre outras. O aulwidiu as séries em quatro categorias:
indicador de politica monetaria (Taxa Selic), iadiocres de crédito, indicadores monetarios e
indicadores de produto.

A conclusao de Sobrinho (2003) foi diferente dagwicontrada por Graminho (2002).
Segundo Sobrinho (2003), embora a relacdo crétl@dfidse pequena e declinante, no periodo
estudado, os resultados apontaram para a impatéoctanal de empréstimos bancarios como
mecanismo de transmissao da politica monetéariarasilB

Takeda (2003) também analisa o canal de empréstiaosarios, entre dezembro de
1994 e dezembro de 2001. Esse autor utilizou aduokigia de dados em painel para realizar os
testes econométricos, a partir do balanco patriahtaincario (Plano Contabil das Instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional — COSIF), indicadores mblitica monetaria (taxa Selic,
compulsorios sobre depositos a vista e um indicpd@a compulsorios sobre depdsitos a prazo) e
variaveis macroecondmicas (PIB industrial e o iadie Precos ao Consumidor Amplo - IPCA).
Os resultados apontaram para a existéncia da trss@nda politica monetaria através do canal
de empréstimos bancarios no Brasil.

No trabalho de Oliveira e Andrade Neto (2008) dizaila uma regressdo em dois
estagios que verifica a restricdo de liquidez d& 2Z8ncos com relacdo aos choques monetéarios
para o periodo entre julho de 1994 e dezembro @5.28sses choques monetarios foram:
variacbes na Selic, aliquotas dos requerimentospglsdrios sobre depdsitos a vista e uma
leitura das atas do Copom (“método narrativo”). l@aacos foram divididos em trés classes, a
saber: pequenos, médios e grandes.

As conclusbes de Oliveira e Andrade Neto (2008)n&pun que, dado um choque
monetéario na Selic e nas aliquotas dos depoésitopuisorios, os bancos pequenos sdo atingidos
e ocorre uma reducdo na oferta de empréstimos tasckato ndo confirmado para os bancos
médios e grandes. Isso porque 0s bancos pequenosnad afetados por terem maiores
dificuldades de substituicdo de suas formas dendiaaento. Com relacdo a leitura das atas do

Copom, os autores concluiram que apenas os baegoems e médios sdo significativamente
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atingidos por choques na politica monetaria. Ptotas conclusdes de Oliveira e Andrade Neto
(2008) séao favoraveis a existéncia do canal de é&stipros bancéarios no Brasil, principalmente
para os bancos pequenos.

Os resultados para a economia brasileira sobrea de crédito, a partir dos trabalhos
de Graminho (2002), Sobrinho (2003), Takeda (2@0¥)liveira e Andrade Neto (2008), séao
voltados para a importancia do canal de empréstiransarios como um todo.

O objetivo do presente trabalho é verificar a éxista do canal de crédito de
transmissdo de politica monetaria considerando rgige modalidades de crédito: crédito
industrial, rural, habitacional, publico e créddestinado a pessoa fisica e a servicos e seus
respectivos impactos sobre alguns indicadores a@upy: PIB industrial, do setor de servicos,
agropecuario e da industria de construcao civiheEficamente, o trabalho busca apresentar a
teoria econdmica acerca do canal de crédito, ogipdis trabalhos nacionais e estrangeiros que
abordaram esse canal, apresentar o desenvolvimergate do sistema financeiro brasileiro e
sua importancia para a dinadmica do crédito no Beasinalmente, testar a importancia do canal
de crédito para a economia brasileira entre 192006.

Nesse ultimo sentido, foram realizados testes gnétraos a partir de séries temporais
gue consideram indicadores de crédito, de produtoneindicador de politica monetaria. O
método utilizado foi baseado em um modelo de Vetéwto-regressivos (VAR). Esse método
também foi utilizado por Bernanke e Blinder (196 Xashyaget al (1993).

Além disso, esta pesquisa se justifica por conaiddiferentes modalidades de crédito e
de produto na analise da importancia do canal@fitor Vale ressaltar que algumas modalidades
de crédito se destacaram mais nos ultimos anosseqando elevada taxa de crescimento na
economia brasileira, como o crédito a pessoa figioaexemplo. Como ha uma dinamica que
implica numa magnitude diferenciada para cada naatié de crédito, a hipdtese é que as taxas
de juros possuam um impacto negativo sobre a dozmke cada modalidade de crédito e
algumas dessas modalidades se mostrem mais sajndi€ que outras para a dinamica do
produto no Brasil durante o periodo estudado. Bukiamente o apontado pelos resultados que,
algumas modalidades de crédito sdo mais importgraesa dindmica do produto na economia
gue outras, a saber: crédito industrial, ruraltd@theional. O crédito a pessoa fisica, apesar de se
a modalidade de crédito com maior crescimento osas anos, ndo se mostrou significativa

para a dindmica de nenhuma das modalidades detprodasideradas no presente trabalho.
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Entretanto, os resultados indicaram que praticaenémtias as modalidades de crédito séo
afetadas pelas taxas de juros no mesmo sentideegerge trabalho indica também que diversos
fatores podem interferir sobre o crédito. Isso fisto através de uma breve analise sobre a
dindmica recente do crédito na economia brasileira.

Dessa forma, esta pesquisa € dividida em trégutepialém desta introducdo e da
conclusdo. No primeiro capitulo é realizada umadgdgem tedrica acerca do canal de crédito e
também sdo apontados possiveis fatores que camtripara a dindmica do crédito. No segundo
capitulo, & apresentada a dindmica do crédito msiBe como essa dinamica foi determinada,
considerando varios fatores como a reestruturagiioSidtema Financeiro Brasileiro, por
exemplo. No terceiro capitulo, foi realizada a eeaémpirica acerca da importancia do canal de
crédito na economia brasileira considerando algumadalidades de crédito e indicadores de
produto. Finalmente, na conclusdo, sdo apresentag®smidamente os resultados e as

considerac®es finais acerca do presente trabalho.
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1 O CANAL DE CREDITO: IDENTIFICACAO E REVISAO DAL ITERATURA

1.1 Mecanismos de transmisséo da politica monetaria

A politica monetéria interfere na economia atral@snecanismos de transmisséo. Esses
mecanismos, basicamente, funcionam como canaisaquiizem o choque de politica monetaria
para a atividade econdmica. Assim, quando o Barmur@l adota uma politica monetaria, seja
ela contracionista ou expansionista, é através rdesanismos de transmissdo de politica
monetaria que a economia sofrerd o choque monetério

Os canais de transmissdo da politica monetaridboadicamente trés: canal de taxa de
juros, outros canais de precos de ativos e o aimarédito. Nesse tdpico, serdo apresentados
brevemente os dois primeiros e nos topicos segusa apresentado o canal do crédito.

O canal da taxa de juros pode ser simplificadopami@r que um aumento na oferta de
moeda implica na reducéo das taxas de juros Wkamsducdo dessas taxas, por sua vez, implica
numa maior demanda por investimentos e bens dstidvale ressaltar que, normalmente, os
investimentos sdo financiados e implicitos ao cultdfinanciamento estdo as taxas de juros
reais. Da mesma forma, ocorre com os gastos enucande bens duraveis. Assim, a reducéo
das taxas de juros reais reduz o custo de seaedatizestimentos e consumir bens que serdo
pagos através de prestacdes. Portanto, como o tudeenferta de moeda tende a reduzir a taxa
de juros real, essa Ultima tende a implicar numeaindo investimento e dos gastos em bens
durdveis. Esses dois Ultimos contribuem para o atonga demanda agregada da economia e
também do produto. O mecanismo descrito € uma falid&ica de se apresentar o mecanismo
dos juros de transmissao da politica monetaria KNIS!, 2000).

Matsumoto (2000, p. 10) analisando o canal de d&xpiros aponta que, por exemplo,
“0 aumento nas taxas de juros provoca, ainda, Uevagio no custo de oportunidade, afetando a
decisédo intertemporal de consumo dos agentes edoogrfevando a maior nivel de poupanca e
menor propensao ao consumo no presente”.

Existem também outros canais de precos de ativesdéles aborda os efeitos da taxa

de cambio sobre as exportagdes liquidas.

Este mecanismo também envolve os efeitos das téxdsros porque [...] quando as
taxas de juros reais caem, 0s depésitos doméstmoseal> se tornam menos atraentes
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em relacdo aos depdsitos denominados em moedasgestas. Em conseqiiéncia, o
valor dos depdésitos em <real> em relagdo aos depdsin outras moedas cai, e ocorre
uma desvalorizagdo do <real>. O valor mais baiaontbeda doméstica barateia os
produtos domésticos em relacdo aos estrangeirasamdo portanto um aumento das
exportacdes liquidas e por conseguinte do prodyegado (MISHKIN, 2000, p. 389).

Assim, esse mecanismo considera a moeda estrang®ima um ativo cujo preco
relativo sofre influéncia da politica monetéariae Eerd mais evidente quanto maior for a abertura
da economia, como por exemplo, em pequenas ecosa@oi@ alto grau de abertura. Vale
ressaltar que a existéncia desse canal pressu® gegime cambial adotado seja do tipo
flexivel. No caso de cambio fixo, esse mecanismoitepacto neutro (MATSUMOTO, 2000).

Outro canal de precos dos ativos € aquele quedarasd g de Tobin para explicar como
a variacdo na quantidade de moeda pode afetavearigeais da economia. Com o aumento da
oferta de moeda, por exemplo, aumenta 0 gasto moad® de acdes e, consequentemente, 0
valor das acdes e o0 g de Tobin. De acordo com aalgale Tobin, isso causaria um aumento no
investimento e, consequentemente, do produto daoeda (MISHKIN, 2000).

O dltimo mecanismo que Mishkin (2000) aponta comitras canais de pre¢cos dos
ativos € o efeito da riqueza. Esse canal tambémaque meio do aumento do valor das acdes
descrito anteriormente. Entretanto, ele parte getese de que o aumento das acdes causa
também um aumento da riqueza dos individuos. Parv&z, o aumento da riqueza dos
individuos ocorrido pelo aumento da cotacdo dassagdéiplica em um aumento do consumo e,
consequentemente, do produto da economia.

Apresentado o canal da taxa de juros e outros caeaprecos de ativos, falta ainda o
ultimo canal de transmisséo da politica monet&scudto por Mishkin (2000). Que é o canal do

crédito. Esse canal € o “objeto” principal de estdd presente trabalho.

1.2 Funcionamento do canal de crédito

Segundo Bernanke e Gertler (1995), sob a visaoréttito, variacdes na taxa de juros
por causa de mudangas na politica monetaria ténefaito sobre o prémio de financiamento
externo das empresas no mesmo sentido. Esse p(eAkE) € a diferenca entre custos de
recursos obtidos externamente (RE) e recursosasbiidernamente (RI). Sua magnitude reflete

as imperfeicbes do canal de crédito (PFE = RE — Ry causa desse efeito, o impacto da
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politica monetaria sobre a economia real € ampliado

O canal de crédito surge pela existéncia de ddis®ganais de transmissao: o canal de
balancos patrimoniai®élance sheet channel ou broad credit chapeed canal de empréstimos
bancériosljank lending channgl

Bernanke e Gertler (1995) apontam que o canal tendg@s patrimoniais enfatiza o
impacto da politica monetaria sobre os balancosnpatiais dos emprestadores através, por
exemplo, dos fluxos de caixa e liquidez dos atiEsse canal € baseado na teoria de que o
prémio de financiamento externo influencia a pasieéh que se encontram os tomadores de
empréstimos. Assim, quanto melhor é a posicao ¢mism da empresa, menor € o prémio de
financiamento externo. O canal de empréstimos bmscgpor sua vez, surge da funcdo dos
bancos como emprestadores. A politica monetarafare por meio desse canal quando, por
meio de depdsitos compulsorios, por exemplo, € zaeareduzir a capacidade de oferta de
empréstimos por parte dos bancos.

Para Kashyap e Stein (1994, p. 5), Meltzer (19954p e Oliner e Rudebusch (1995, p.
3), existem basicamente trés condicbes para aegiatdo canal de empréstimos bancarifs
a primeira condicdo € que, empréstimos bancaridgubs emitidos ao publico ndo séo
substitutos perfeitos para algumas firmas e, ptmtaalgumas firmas sdo dependentes de
empréstimos bancarios; (i) a segunda € que, o B&entral deve ser capaz de alterar a
guantidade de reservas do sistema bancério afetassion, a oferta de empréstimos bancérios.
Isto é, os bancos ndo séo capazes de isolar daatévide empréstimos bancérios de um choque
de reserva seja por meio de fundos ndo intensivoeservas ou pela colocagéo de titulos; e (iii)
a terceira € que, deve haver um imperfeito ajustéonde precos que impeca que o choque
monetario seja neutro. Se isso ndo ocorrer, umaangad nas reservas nominais sera
acompanhada de uma mudanca proporcional no nixal dg precos e, portanto, os balancos das
empresas e dos bancos ndo serdo alterados em tearssNesse caso, ndo havera um efeito real
da politica monetaria.

Kashyap e Stein (1994) apontam que para analisanal de crédito deve-se considerar
gue na economia ha exatamente trés ativos: mdadaste empréstimos bancérios. Dentro desse

contexto, a politica monetaria interfere ndo some@elas taxas de juros dos titulos, mas também

! Nos trabalhos de Meltzer (1995) e Oliner e Rudebud995) sdo apresentadas somente as duas peEmeira
condicdes. A terceira condigédo € apresentada cadinimaal por Kashyap e Stein (1994).
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por sua capacidade de afetar a oferta de empréshiancarios

Nesse sentido, a politica monetéria opera atragésadal de crédito quando o Banco
Central tem capacidade de afetar o lado real daoew@ a partir do momento em que interfere
na concessao de crédito. Esse canal existe talutdape da demanda quanto pelo lado da oferta
de crédito. Pelo lado da demanda por crédito, dadogroblemas relacionados a informacéo
assimétrica, um aumento do prémio de financiamerterno pode estimular a demanda por
crédito. Pelo lado da oferta, essa pode variantpat causa do colateral exigido pelos bancos

guanto pela capacidade do Banco Central em intenfes reservas bancarias.
1.3 As imperfeicdes do canal de crédito

Bernanke e Gertler (1995) apontam algumas impédsigio mercado de crédito que
acabam interferindo nos prémios de financiamenterea: problemas do tipo agente e principal,
entre quem concede e quem obtém empréstimos, dest@gliacdo, monitoramento e coleta de
dados. Além disso, esses autores apontam impesteige ocorrem por causa ddsnfons
premiuni — que resultam porque aquele que obtém o emprégiossui mais informacdes sobre
seus riscos e possibilidades do que aquele quedertccrédito — e da existéncia de risco moral,
bem como das restricdes contratuais que esseeprablimplicam.

Gertler e Gilchrist (1993) também se referem ao & que problemas de informacédo
assimétrica interferem no prémio de financiamenterao. Além disso, esses autores apontam
para a importancia dos colaterais na magnitude edgsémio. Para eles, o prémio de
financiamento externo depende inversamente doeraldtaseado no patrimonio liquido daquele
gue necessita de empréstimos.

Assim, sobre a importancia das imperfeicdes doiteréd propagacdo de mecanismos
financeiros € baseada na idéia de que flutuacGmsdpticas tém impacto sobre o patrimonio
dagueles que necessitam de empréstimos e, portsoiioe seus prémios de financiamento
externo. Isso, por sua vez, aumenta O impacto dejues monetérids (GERTLER e
GILCHRIST, 1993).

2 “In this three-asset world, monetary policy canrkvaot only through its impact on the bond-markaterof
interest, but also through its independent impadhe supply of bank loans” (KASHYAP e STEIN, 19945).
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1.4 A importancia do tamanho dos bancos e das emsas

A importancia do canal de crédito, sobretudo dakcdm empréstimos bancarios, como
mecanismo de transmissao da politica monetariandepambém do “porte” das empresas e dos
bancos.

Para Kashyap e Stein (1994), pequenas firmas s&osamasiveis aos choques de politica
monetéaria via canal de empréstimos bancérios, @asacde suas dificuldades de obtencéo de
recursos fora do mercado bancariGrandes firmas tém, por exemplo, capacidade dérem
“commercial papers” para obter recursos externos.

Meltzer (1995) aponta que a primeira condicdo paraexisténcia do canal de
empréstimos bancéarios ndo pode ser contrariadasenmmia é caracterizada por empresas que
dependem, simplesmente, dos empréstimos bancadaentido de que essa €, praticamente, a
Unica fonte de financiamento externo. Segundo esder, a questdo é saber como 0s
emprestadores podem facilmente encontrar substitpra os empréstimos bancarios, no
mercado de capitais, por exemplo, e se havera gnifisativo efeito agregado caso eles ndo
encontrarem.

Além disso, Gertler e Gilchrist (1991), sobre assl@fidade de grandes e pequenas
empresas, ressaltam que: (i) pequenas firmas s&suoseeptiveis as imperfeicdes nos mercados
de crédito, (ii) modificacbes na conjuntura macooéenica, (iii) contra¢cdes no produto e,
também, (iv) mudancas na politica monetaria. Ptofagegundo esses autores, as pequenas
empresas sao mais atingidas por choques monetirigge as grandes empresas. Além disso, no
mesmo sentido que Kashyap e Stein (1994), elestapoque as pequenas firmas sdo mais
dependentes de empréstimos bancarios que as gfanthes

Kashyap e Stein (1994) afirmam que uma contraca@alitica monetaria interfere
diferentemente nas operacdes de empréstimos eantdlips de pequenos e grandes bancos.

Portanto, ha um impacto mais acentuado da politicaetaria sobre pequenos bancos em

% “Roughly speaking, the financial propagation mexi is based on the idea that economic disturlsainfieience
borrowers' net worth, and hence the premium foerea funds, in a way that likely enhances the avémpact of
the shock” (GERTLER e GILCHRIST, 1993, p. 48).

* “In particular, the lending view predict that tightonetary policy should pose more of a problemsfoall firms,
who rely primarily on banks, than for large firmmgyo typically have greater access to non-bank ssuof external
finance” (KASHYAP e STEIN, 1994, p.7).
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comparagcdo a grandes bancos. Segundo esses apgobesicos, sobretudo os maiores, tém
condicédo de levantarem fundos frente a um aperteetAdo sem, necessariamente, reduzir seus

volumes de empréstimos

15 Criticas a existéncia do canal de crédito

No trabalho de Ramey (1993), € analisada a veldeida crédito e da moeda para testar
a importancia do canal de crédito em comparacdo eotmoney chann&l As conclusdes
indicam que othoney channék muito mais importante que o canal de créditm@anecanismo
de transmissao da politica monetirRamey afirma que o Unico resultado que sustentaanal
de crédito independente aponta a diferenca ertoenportamento das pequenas e grandes firmas
depois do segundo, terceiro e quarto anos apésqueh

Meltzer (1995) faz suas criticas a partir das quaseiras condicdes para a existéncia
do canal de empréstimos bancarios apresentadasoengnte. Sobre a primeira condigéo,
aponta que a questdo é como os emprestadores pdmEstituir empréstimos bancarios por
outros meios de se obter recursos e se isso implica efeito agregado significante. Sobre a
segunda condi¢do, Meltzer aponta que mudancas cau&®nna oferta de empréstimos tém
impacto importante para mudancas ciclicas na ceéioege empréstimos bancérios. Além disso,
mudangas nos requerimentos para empréstimos tampb#rocam variagbes na concesséo de
crédito. Assim, ndo € somente a politica mone@ui@tem impacto sobre o volume de crédito
concedido pelos bancos. Além disso, esse autortappe 0s bancos podem encontrar outros
meios de obtencdo de recursos para satisfazer amandla por crédito, como comprar Euro-
dolares, emitir certificados de depositos, vendaatgiros, etc.

Nesse contexto, Romer e Romer (1990) compara a wiséetaria e a visdo do crédito,
mais precisamente do canal de empréstimos banc&ooso mecanismo de transmissdo. Os
autores apontam duas evidéncias contra o canalédda (i) a capacidade dos bancos obterem
fundos com um menor custo em termos de requerimeaampulsorios. Isso violaria a segunda

®“Thus even if contractionary Fed policy can redtiee deposit financing available to the bankingaredanks can
simply and frictionlessly make up the shortfall isguing, say, large denomination CD’s, medium-temtes, or
some other security” (KASHYAP e STEIN, 1994, p..01)

® “When M2 velocity and bank loan velocity are comgghin terms of their link to monetary policy, theredictive
power for output, and their role in the dynamicpasse of output to monetary policy shocks, the ltesirongly
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condicdo para a existéncia do canal de empréstaosarios. Assim, a politica monetéaria
restritiva tem um pequeno impacto sobre a capaeidadferta de empréstimos bancarios; (i) A
segunda evidéncia é a relacdo entre empréstimosdeitp. A partir dessa relacdo, os autores
chegam a apontar que os resultados sao consisttes visdo de que 0s movimentos nas
atividades de empréstimos é que sdo determinad@agémentos no produfo

Romer e Romer (1993) também minimizam a importadoacanal de crédito como
mecanismo de transmissdo de politica monetériatidigam isso a parir de dois argumentos: (i)
o primeiro se refere ao fato de que os bancos gaese manter seus empréstimos mesmo com
uma gueda em suas reservas dado um choque nedatpolitica monetaria; e (i) o segundo
mostra que a politica monetéaria tem um efeito Sgativo sobre a composi¢céo do financiamento
externo em se tratando das escolhas entre empoéstiancarios ecommercial papefse das
diferencas entre suas taxas. Portanto, segundorReiRemer, sdo violadas as duas condicfes
necessarias para a existéncia do canal de empo&dtiencarios.

No entanto, apesar de criticarem a existéncia dala#e crédito pela visdo do crédito
tradicional, Romer e Romer (1993) afirmam que odda@entral tem capacidade de afetar a
concessdo de empréstimos bancéarios diretamenteésitrde politicas crediticias(“credit
actions).

Miron et al (1994) também criticam a existéncia do mecanistaoempréstimos
bancario$ e, assim como Romer e Romer, suas criticas sanvalobre a segunda condicdo de

existéncia desse canal de transmissao.
1.6 Condicionantes da dinamica do crédito

As criticas a existéncia do canal de crédito sereei ao fato de que a politica monetaria
nao possui poder estrito para interferir na coriaese empréstimos bancarios. Nesse sentido,

suggest that the money channel is much more impiottian the credit channel in the direct transmissif policy

shocks” (RAMEY, 1993, p. 36-7).

"« ..we find this evidence difficult to reconcileitiv a significant role for lending in the transniss mechanism.
Rather, it is consistent with the view that movetsdn lending are largely determined by movementsutput”

(ROMER e ROMER, 1990, p. 154-5).

8 “Direct restrictions on bank lending make it diffit for certain borrowers to obtain loans, or #®ngarticular
borrowers to pay a premium for funds that is netified by simple differences in risk. As a resaltrtain borrowers
are dissuaded from investment for no reason ottaar that they are only able to borrow from banksusl Federal
Reserve credit actions create inefficiency in thevigion of credit” (ROMER e ROMER, 1993, p. 39).

° Segundo esses autores, o canal de empréstima&riosrsomente foi importante antes de 1929.
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outros fatores podem condicionar a dindmica doitcréd

Para Schreft (1990), o controle do crédito é fatgortante na dindmica da concesséo
de crédito na economia. Esse autor analisa o oréditeconomia dos Estados Unidos durante a
década de 1980 e aponta o controle de crédito ammomportante instrumento de politica
econbmica. Segundo ele, os programas de controteédito envolvem: regulacdo do preco —
taxa de juros — e da quantidade de crédito conaedidses controles podem ser seletivos —
afetam os precos e/ou quantidade de modalidadesiisps de crédito — e gerais — que afetam
os precos e/ou quantidades do crédito agré§ado

Bernankeet al (1996) ressaltam a importancia da fuga pela dadé flight to quality)

e do acelerador financeirdin@ancial acceleratoy para os efeitos dos choques de politica
monetaria. Uma politica monetaria contracionistadéea reduzir a concessédo de empréstimos
agueles com mais problemas nas agéncias de cr@ddga pela qualidade) e isso acaba

acelerando o impacto dessa politica. O que ocorgee2 esses agentes devem reduzir suas
atividades por causa de suas restricdes crediteciago, diretamente, por causa do aperto
monetéario. O que implica num acelerador financeiro.

Stiglitz e Weiss (1981, 1987) apontam o racionamedg credito como fator que
também tem importancia para o volume de créditeedido. Segundo esses autores, o que pode
determinar o equilibrio entre oferta e demandacpédito ndo é somente o prec¢o do crédito (taxa
de juros). Alguns empréstimos deixam de ser codosda determinados agentes mesmo que
exista oferta de crédito disponivel e estes estéjapostos a pagar uma taxa de juros superior.
Isso ocorre, muito mesmo, por causa de problemasfolenacdo assimétrica nos mercados de
crédito. Para esses autores, o racionamento dioco@drre se trés condigbes forem satisfeitas:
() deve haver informacdo assimétrica; (i) a sébeadversa deve implicar em mudancas nas
taxas de juros e nos demais termos do contratongeestimo (garantia, patriménio liquido etc.)

e (iii) a oferta de fundos deve ser tal que, noldggio Walrasiano (onde a procura é igual a
oferta, tendo em conta a utilizacdo de outrosunsntos que nao 0s juros), o retorno esperado
daguele que concede o empréstimo € mais baixo e@ara qualquer outro contrato, no qual
existe racionamento de crédito.

No entanto, acerca da importancia dos racionamelgtasedito, Berger e Udell (1990),

10 Schreft (1990) também aponta o conceito cedit allocatiori como sendo mais amplo querédit controlg,
mas que, normalmente, é utilizado como sindénimo.
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em analise empirica, sugerem que o equilibrio cacionamento de crédito ndo é significativo
macroeconomicamente.

Bernanke e Low (1991) definem outro conceito inguute para a variagao na concessao
de crédito: o aperto de créditockedit crunch). Para esses autores, um aperto de crédito
bancario define-se como um deslocamento para aeelxda curva de oferta de créditos
bancarios, mantendo-se constante tanto a taxaaergais como a capacidade de pagamento de
guem necessita do crédito. Para o aperto de créeltges autores evidenciam fatores que
interferem no capital bancério e, consequentemerdesoncessao de empréstimos bancarios.
Nesse sentido, Bernanke e Low chegam a apontao daeedit cruncli pode ser chamado de
“capital crunchi. Entretanto, ainda segundo Bernanke e Low, ndonkéessariamente, uma
conex&o entre apertos de crédito e racionamenteédéo num sentidstricto senstf.

O que distingue, portanto, os apertos de crédigordoionamentos de crédito é que no
aperto de crédito ha uma reducdo de empréstimosabas devido, principalmente, a uma
limitac&o de capital bancario enquanto no raciomamee crédito, a concessao de empréstimos &
reduzida por causa, principalmente, dos probleraaelbcdo adversa nos mercados de crédito.

Outro fator importante na dindmica do crédito nuecanomia é o ciclo econdémico.
Gertler e Gilchrist (1991) apontam que, por causairdperfeicbes no mercado de crédito,
algumas firmas sdo sensiveis aos movimentos dclico produto, diminuindo, portanto, seu
acesso ao mercado de crédito. Numa outra direc@leGe Gilchrist (1993) ressaltam que o
acelerador financeiro pode amplificar flutuacdedi@ds no produto. Dessa forma, tem-se um
impacto em duplo sentido: o ciclo econdmico impaciare a concesséo de crédito e essa Ultima,
via acelerador financeiro, acentua os movimentd&os da economia.

O préximo capitulo analisa brevemente a dinAmicarddito no Brasil desde o comeco
da década de 1990 até o ano de 2006. O objetivprésentar os principais fatores que
determinaram a dinadmica das modalidades de crédiRrasil. Essa breve analise € estruturada a

partir do desenvolvimento do Sistema FinanceirsiBrizo durante a década de 1990.

1 “Thus the notion that a macroeconomically sigmifit credit crunch necessarily involves elementsreflit
rationing or a complete cutoff of some groups frenedit is incorrect” (BERNANKE e LOW, 1981, p. 230)
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2 O DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEI RO E A
DINAMICA DO CREDITO NO BRASIL ENTRE 1990 E 2006

O principal objetivo desse capitulo é apresentdmamica do crédito no Brasil entre
1990-2006 e os diversos condicionantes do créditande esse periodo. Outro objetivo relevante
€ mostrar que o crédito no Brasil vem aumentand® litmos anos, 0 que sugere que o0
mecanismo do crédito de transmisséo da politicaetddia tende a existir numa propor¢ao maior.

No sentido de gerar um contexto para apresentaréanita do crédito no Brasil, esse
capitulo inicia com um breve retrospecto acercaddsenvolvimento do Sistema Financeiro
Brasileiro e parte do pressuposto de que a reesig#fo desse sistema no inicio da década de

1990 tem uma grande importancia para a dinamiaaétito na economia.

2.1 O desenvolvimento recente do Sistema FinanceiBrasileiro e sua reestruturacédo
na década de 1990

Antes mesmo de se abordar o desenvolvimento denfasFinanceiro Brasileiro na
década de 1990 é importante resgatar, brevemdgtemsaaspectos desse desenvolvimento na
década anterior. Uma caracteristica econdomica migrckn década de 1980 foi a busca pelo fim
do processo inflacionério. Em se tratando de merdanceiro, a tentativa de se controlar a
inflagdo teve seus impactos e muitas diretrizgsatigica econémica foram importantes.

Numa breve abordagem sobre o desenvolvimento densasFinanceiro Brasileiro na
década de 1980, é possivel salientar alguns f@m®0 0 objetivo maior era conter o processo
inflacionério, algumas medidas que interferem nocado financeiro foram tomadas, tais como a
extincdo, em 1986, da conta movimento que tornavargamento da unido ilusoriamente
equilibrado, pois o Tesouro Nacional, 0 Banco Ge#rgro Banco do Brasil funcionavam, na
pratica, como um caixa unico. Ainda em 1986, oepraeextincdo do Banco Nacional de
Habitacdo (BNH) e, em 1987, a instituicdo do RAERedime de Administracdo Especial
Tempordria) buscava evitar que alguns bancos estackalizassem saques descobertos na conta
de Reservas Bancarias do Banco Central. Com aantld reordenar as financas publicas, o
governo determinou, em 1986, a separacdo das cerfias;des do Banco Central, Banco do

Brasil e Tesouro Nacional possibilitando a idecéifdo dos recursos fornecidos pelo Banco
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Central ao Banco do Brasil (ANDREZO E LIMA, 2002).

Especificamente no mercado financeiro, em 1988trecca criacdo da COSIF (Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiroidted) que contribuiu para que as regras de
elaboracdo de demonstracdes financeiras passassampravistas por um Unico plano de contas.
Assim, as instituicbes puderam se organizar conmzdsa multiplos, sendo varias instituicdes
financeiras como bancos comerciais, bancos de wdasénento, sociedades de crédito
imobiliario e sociedades de crédito, financiamemiavestimento. Além de se aplicar a bancos
multiplos, o COSIF se aplica a bancos comerciagsgdesenvolvimento, investimento, caixas
econdmicas, sociedades de crédito, financiamentwestimento, etc. (ANDREZO E LIMA,
2002).

Segundo Puga (1999, p.9), através da COSIF foiiymss unificacdo das instituicdes
financeiras em um mesmo plano contabil. Além dissse autor aponta que os bancos multiplos
criados “passariam a operar com no minimo duas mdomo quatro das funcbes das antigas
instituicdes financeiras: bancos comerciais, bawleomvestimento, bancos de desenvolvimento,
financeiras e instituicbes de poupanca e empréestimo

Assim, é possivel observar que, na década de a98@5ca era pelo controle da inflagéo
e algumas medidas no ambito financeiro foram tosadsa tanto. Entretanto, vale salientar que
medidas que buscavam o desenvolvimento do merdadacgiro brasileiro também foram
tomadas nesse periodo, pois a promulgacdo da @agedi de 1988, em seu artigo 192, prevé o
“redesenho” do sistema financeiro (PUGA, 1999).

Na década de 1990, a economia brasileira tambérarseterizou pela maior abertura
comercial e financeira. Isso por causa do proprazgsso de globalizacdo que, segundo Lerda
(1996), foi determinado principalmente por tréoifas: tecnologia, organizagédo corporativa e
politicas publicas. A globalizacao financeira, eessntexto ja €, entdo, um fato.

A flexibilizacdo das regras para que investidoreditucionais estrangeiros operassem
em bolsas brasileiras contribuiu muito para o isgpede capitais estrangeiros no Brasil que,
segundo a CVM, em 1991, foi de 482,40 milhdes dards e, em 1993, subiu para 14.614,09
milhdes (ANDREZO e LIMA, 2002).

Gongalves (1996) afirma que houve um estimulo ddtreacdo” de capital e ao
investimento externo no Brasil no inicio da déecaeld 990. Esse autor, abordando a liberalizacdo

cambial que, segundo ele, foi marcada pela reddedmarreiras no mercado financeiro, aponta
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para o aumento da mobilidade de capitais na ec@nbrasileira nesse periodo. Alguns fatores
gue contribuiram para a entrada de capital extamBrasil nesse periodo, segundo Gongalves
(1996), foram: (i) o excesso de liquidez internaaiodevido, em parte, a recessdo que ocorria
nos paises desenvolvidos nessa época; (ii) a gleetéxa de juros internacional; (iii) a estratégia
de diversificacdo de investidores institucionaigeramericanos; (iv) a politica de juros altos que
impactou na diferenca entre taxa de juros doméstitaternacional; e (v) o baixo nivel de
endividamento das empresas brasileiras.

As privatizacbes, necessarias para a reducdo deimento da divida publica e a
politica de sustentacdo do Plano Real, no sentdatiir capitais externos para compensar a
elevacdo do déficit no balanco de transacbes demetambém estdo relacionadas a maior
abertura financeira do Brasil no inicio dos anog$FIBIHEIRO, 1999).

Assim, nos primeiros anos da década de 1990 o g$sodaflacionario brasileiro ainda
ndo havia sido extinto; o que veio a ocorrer somapos o Plano Real, em 1994. Dada a
extingdo da inflagdo cronica vivida pela economasibeira nos anos anteriores, a partir do Plano
Real, principalmente, pela necessidade que havipenimdo, foi possivel adotar medidas de
fortalecimento e desenvolvimento do Sistema Finamdgrasileiro no sentido de fortalecé-lo e
reestrutura-lo. Um arcabouco institucional ainda efistia para fazer frente a possiveis crises
financeiras e a atuacdo do Banco Central era neatsuchiter emergencial (PUGA, 1999).

Portanto, foram realizadas algumas mudancas icistitais no Sistema Financeiro
Brasileiro na segunda metade da década de 199@s Hsesdidas também tinham carater
politico/administrativo, como apontam Andrezo e &if2002, p. 225). Esses autores destacam a
alteracdo na composicao do Conselho Monetério Natimgo apdés a implantacdo do Plano
Real. O CMN

passou a ser integrado apenas por agentes pullidoisiro da Fazenda (Presidente),
Ministro do Planejamento, Orgcamento e Gestdo eidemte® do BACEN. O CMN
sempre foi caracterizado como um o6rgdo pluralisi, grande representatividade,
chegando a ter 24 membros, sendo 15 do setor pulblict CMN havia, por exemplo,
representantes de bancos publicos e privados, paglia gerar situagcdes de conflito de
interesse, uma vez que cabe ao CMN regular taiffuiges. A nova composi¢ao
procurou despolitizar o CMN e torna-lo um foro eemtemente técnico, sem qualquer
ranco corporativista, sob a justificativa de queeéessario prevalecer a autonomia e o
carater publico da autoridade monetéria, e disesssdbre a estabilidade da moeda
exigem sigilo.

Uma das medidas para fortalecer e reestruturarster8a Financeiro Nacional foi a
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ratificacdo do acordo da Basil&aAntes desta, ndo havia diferenciacdo entre @®gislos
bancos e para controlar a insolvéncia e/ou prexemiadimpléncia das instituicdes financeiras
eram verificados somente a proporcdo entre recutsogerceiros e recursos proprios. Nesse
ponto, a inovacdo foi a exigéncia da compatibifoaglo capital com o grau de risco das
operacoes realizadas pela instituicdo financeisaaEesolucao também abrange: (i) autorizacédo
para funcionamento, transferéncia e controle sirdiete reorganizacdo das instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas eidmar pelo Banco Central; (ii) limites minimos
de capital realizado e patriménio liquido das togtbes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central; (iitalacdo e funcionamento, no pais, de
dependéncias de instituicdes financeiras e demstiguicoes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central e (iv) obrigatoriedade de manutencao, pakguicdes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central, der\dggoatrimonio liquido, ajustado na forma da
regulamentacdo em vigor, compativel com o grau ideorda estrutura de seus ativos
(ANDREZO e LIMA, 2002).

Ocorrida a estabilizacdo da economia, o sistemedo@nperdeu uma de suas fontes de
receita, o chamadioating, que sdo receitas advindas pelos ganhos inflato@nsobre depdsitos
a vista.

Nos primeiros meses, a perda das receitas cfioating foi compensada pelo aumento

das operacdes de crédito, favorecidas pelo rapikTiecnento econémico decorrente da
estabilizagdo. Contudo, a diminuicdo do ritmo descimento da economia no segundo
trimestre de 1995, decorrente da adocéo de umigcpationetaria e crediticia altamente

restritiva devido a crise mexicana, tornou inewetay ajuste nos bancos. Os créditos em
atraso e em liquidacdo cresceram substancialm@st@roblemas se agravaram ainda
mais com a liquidacdo do Banco Econbmico, em agdetd995, que concentrou a

liquidez nas instituicdes de grande porte (PUGA91D. 11).

Além disso, Soares (2001) afirma que um dos motilosado elevacdo permanente do
crédito apds a implantacdo do Plano Real, foi junetde o Acordo da Basiléia. Segundo ele, a
adesédo ocorreu num momento em que a economiaad®lizava e o acordo criou uma restricao
orcamentaria para os bancos que foram capazetedar aleu padréo de aplicacdes.

A reestruturacdo e fortalecimento do Sistema FieiamBrasileiro foi adotada como

programa oficial do Governo em 1995 com o PROERdIRmMa de Estimulo a Reestruturacao e

12 Resolugédio CMN 2099/94.
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ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacidrial)

Esse programa consiste, basicamente, na concessBendficios fiscais e criacdo de
linha especial de assisténcia financeira, destmad@do incentivar e financiar
reorganizacdes administrativas, operacionais ego@s de instituicdes financeiras. [...]
Foi instituido com a finalidade de assegurar ligai@ solvéncia ao Sistema Financeiro
Nacional e resguardar os interesses de depositantegestidores. [...] < Além disso,
tinha a > finalidade de permitir ao BACEN uma afimpreventiva e recuperadora das
instituicdes financeiras, visando, em Ultima instAna evitar uma crise no Sistema
Financeiro Nacional (ANDREZO e LIMA, 2002, p. 25%4.

Vale também apontar o FGC (Fundo Garantidor deio®d* que tinha o objetivo de
conceder créditos a instituicdes bancarias que mhatiicipam “nas hipoteses de decretacdo de
intervencgéo, liquidagéo extrajudicial ou falénceidstituicdo, ou reconhecimento, pelo Banco
Central, do estado de insolvéncia de instituicde q@o esteja sujeita a esses regimes”
(ANDREZO e LIMA, 2002, p. 255). Segundo Puga (1999.2), os recursos desse fundo séao do
proprio sistema financeiro, “com uma contribuicéensal de 0,025% do montante dos saldos das
contas seguradas”.

Depois de varios programas de saneamento de bastzukiais adotados até 1996, cujos
custos sempre proviam de recursos publicos, o @ovarstituiu o PROES (Programa de
Incentivo & Reducdo do Setor Publico Estadual médae Bancariaj® e buscou incentivar a
reducdo do setor publico estatal na atividade bend@manceira. Os meios para isso eram:
privatizacdo, extincdo ou transformacédo em ingétoindo financeira entre outros (ANDREZO e
LIMA, 2002, p. 255).

Apesar da existéncia de limites legais sobre osréstimos que as instituicdes

financeiras podiam fazer para seus controladom@@syesstricdo ndo costumava ser
respeitada no caso dos bancos estaduais. Assilnso ao endividamento terminava

por levar a uma situacdo em que os fluxos de chigeestados se tornavam insuficientes
para atender aos servicos da divida. Com os esfiadoslo inadimplentes, seus bancos
acabavam tendo problemas de liquidez. Nesse casopressdes politicas dos

governadores faziam com que o Banco Central fo$semado a socorrer essas
instituicbes, oficialmente, através do redescontale um empréstimo de liquidez ou,

por via indireta, injetando liquidez no mercadon@oconsequéncia, havia emisséao de
moeda, dificultando a condugdo da politica mongtéria estabilizacdo da economia
(PUGA, 1999, p. 15).

13 Medida Proviséria n® 1179/95, Resolugdo CMN n°8®®, Circular BACEN n° 2633/95, Medida Proviséria
1182/95 e Circular BACEN n° 2636/95.
4 Resolugdes CMN n° 2197/95 e 2211/95.
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Também foi criada a Central de Risco de Créflique contém informacdes sobre
operacdes de crédito no Sistema Financeiro Naciohaintencdo era possuir informacfes
importantes sobre clientes a fim de contribuir @araducéo do custo de crédito para aqueles que
sao bons pagadores (ANDREZO e LIMA, 2002, p. 261).

Os Controles Internos e Controles de Riséoram medidas que também contribuiram
para a reestruturacao e fortalecimento do sistemadeiro. Os controles internos sao referentes
as atividades desenvolvidas por instituicbes firaas e outras instituicbes autorizadas pelo
Banco Central a operar. Os controles de riscofeeera ao risco de liquidez e buscam equilibrar
pagamentos e recebimentos das instituicdes finasc@NDREZO e LIMA, 2002, p. 263).

Outras duas medidas foram a reestruturacédo dariste Pagamentos Brasileiro (SPB)
e 0 Cédigo de Defesa do Consumidor Ban¢&ri® SPB tem o objetivo de impedir que bancos
figuem, mesmo que temporariamente, com saldos inegate reservas no Banco Central. Isso,
porque as transferéncias entre reservas banca@uwasram realizadas em tempo real. O Cdédigo
de Defesa do Consumidor Bancério estabeleceu dwepsocedimentos que deveram ser
tomados por instituicdes financeiras ou ndo finmasenas prestacdes de servicos ao cliente
(ANDREZO e LIMA, 2002, p. 264).

Em novembro de 1995 foi promulgada a Resolucad2h? 2la CMN que dificultou a
criacdo de novas instituicbes financeiras incentieaa fuséo, incorporagcdo e transferéncia de
controle acionario. “Nos dois primeiros anos decfanamento da instituicdo financeira, o
patriménio liquido ajustado tera de corresponde328&c dos ativos ponderados pelo risco,
percentual que caira gradualmente até o sextocuramdo vigorara o limite de 8% referente ao
Acordo da Basiléia”. Em junho de 1997, esse Ultimtor foi elevado para 10%, ficando acima
do valor estabelecido pelo Acordo da Basiléia (PUE99, p.13-14)

No que tange ao mercado de capitais brasileir@, @shbém sofreu reestruturacées
importantes. Ocorreu a unificacdo das nove bolgasalores brasileiras, a BOVESPA ficou
responsavel pela negociacdo de titulos privadosuaeng a BVRJ por titulos publicos
(ANDREZO e LIMA, 2002. 230).

Em se tratando do capital estrangeiro

15 Medida Proviséria n® 1514/96, Resolucdo CMN nS23B e Circulares BACEN n° 2742/97, 2744/97 e 2945/
16 Resolugcdo CMN n° 2390/97.

" Resolucdes CMN n° 2554/98 e 2804/00.

18 Resolugéio CMN n° 2878/01.
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em agosto de 1995, a Exposi¢cdo de Motivos 311 neinbada pelo ministro da Fazenda
e aprovada pelo presidente da Republica, estabedgi® eram do interesse do pais a
entrada ou o aumento da participacéo de institsig8&rangeiras no sistema financeiro.
Dentre os aspectos destacados, incluem-se a escissapitais nacionais; a eficiéncia
operacional e a capacidade financeira superiorb@o&os estrangeiros, com reflexos
positivos sobre o preco dos servicos e sobre o clast recursos oferecidos a populagéo;
e a introdugdo de novas tecnologias. Em novembrmekmo ano, a Resolugéo 2.212
eliminou a exigéncia de que o capital minimo de hanco estrangeiro fosse o dobro
daquele exigido de um banco nacional (PUGA, 19928ph

Assim, fica claro que nos primeiros anos apés dantacdo do Plano Real houve um
grande esforco para reestruturar e reforcar orSesténanceiro Brasileiro. Dentro desse contexto
esta o crédito, que apresentou uma dindmica imgerfzara a economia brasileira entre 1990 e
2006, dado que ele, além de importante para indueiescimento econémico, é um importante
canal de transmisséo da politica monetéria.

O crédito, que é o enfoque do presente trabalhoaksado, a seguir, entre o periodo de
1990 até 2006. A idéia é verificar como que foiiathica do crédito no Brasil em meio aos
eventos anteriormente apresentados: o crescimenfratesso de globalizagdo financeira e a
reestruturacao e fortalecimento do Sistema Finamd&cional.

Segundo Costa (2004), o crédito no Brasil € catizetdo por um volume pequeno em
relacdo ao PIB, mesmo comparado com outros paisegesenvolvimento como o Chile, por
exemplo. Costa aponta ainda que, os motivos paeapegjuena relacao crédito/PIB no Brasil sdo
varios, como incertezas quanto a conjuntura maor@guica, problemas institucionais e
juridicos, altos indices de inadimpléncia e prefei@ dos bancos em alocar recursos em titulos
do governo.

O mercado de crédito no Brasil, entre o periodd18%6, ficou caracterizado por trés
fases distintas: uma primeira, de ascensédo segiédaima fase recessiva e a terceira,

caracterizada pela ascenséao do crédito.
2.2 As trés fases do crédito no Brasil entre 199@Q26
Essas trés fases foram apontadas e divididas seduonces Filho (2006). O grafico 1,

gue mostra a relagéo crédito/PIB no Brasil ent@)12006, aponta para isso.

Segundo esse autor, a primeira fase, que se estettéel995, caracterizou-se por
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movimentos de expanséo e contracdo por causa dogsptle estabilizacdo e da aceleragédo da
inflacdo. No entanto, através do Gréfico 1, grassdo, é possivel observar uma alta na relagao
crédito/PIB nesse periodo. A segunda fase ocorrgre €995-2002 e foi influenciada por
diversos fatores como, a crise da Asia e da Rimslasvalorizaco de 1999 e o choque eleitoral
de 2002. A partir de margo de 2003, deu-se iniciereeira fase na magnitude da relacao
crédito/PIB na economia brasileira. Essa fase,sguestende até os dias de hoje, se caracteriza
pelo mais longo ciclo expansionista de crédito @tisnos dez anos. Em novembro de 2006, o
crédito total atingiu 30,8% do PIB. Trata-se doehimais elevado de que se tem registro desde
maio de 1996.

Grafico 1 — OperagOes totais de crédito do sistema finamdgisco total) entre jan./90 a
dez./2006 (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2007).

O aspecto mais importante dessa terceira faseo@jantura macroeconémica, na qual
esta esta incluida. Com relacdo a atividade eca@jnpielos dados encontrados na sinopse
macroecondmica fornecida pelo IPEADATA, pode-seeolsm um crescimento que vem

ocorrendo no PIB per capita nos ultimos anos. EA9,18sse valor era de 5,12 em média e, em
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2007, 5,7%.

O indicador de Formacéo Bruta de Capital Fixo apouzelo IBGE também apresentou
crescimento nos ultimos anos. No segundo trimettr@000, esse indicador foi de 48.568,70
milhdes de dblares e no mesmo periodo de 2007iredisador apresentou valor de 110.921,28
milhdes de dolares.

Em se tratando de setor externo, ha o crescimastoedervas internacionais brasileiras.
Segundo o Banco Central, em dezembro de 2000 eeag8.6011,00 milhdes de ddlares e em
outubro de 2007 s&o de 167.866,67 milhdes. Aindaretacdo ao setor externo, pode-se apontar
para a divida externa total que, segundo a sino@sgoecondmica do IEADATA, reduziu de
241,5 bilhdes de ddlares em 1999 para 192 em 2006.

Com relacéo ao emprego, apontamos para a taxasdmpgeego na regido metropolitana
de Sao Paulo que, segundo o Seade e Dieese/PERiurel@ 13,4% em maio de 1999 para 9%
em dezembro de 2006.

Os indicadores de endividamento do setor publiesilgiro também apresentam valores
mais favoraveis recentemente do que no inicio dos 2000. A divida total liquida do setor
publico, que no inicio de 2001 estava na casa %6 & PIB apresenta valores proximos dos
43% no final de 2007, segundo dados do Banco Gentra

Outro indicador importante € o Risco Brasil que, 2002, esteve acima dos 2000
pontos, valor reduzido a casa dos 200 pontos, @n.20

Por Ultimo e de suma importancia estd a taxa des jbrasileira. A Taxa Selic que no
final de 1999 estava na casa dos 19% a.a., noso§ltmeses de 2007 estava proxima dos 11%
a.a.

Esses indicadores mostram que a conjuntura ecoadmasileira € melhor atualmente
do que no inicio da década de 2000. Isso é muipmitante na abordagem do crédito, ja que a
oferta e demanda por crédito, principalmente of@age meédio e longo prazo, requerem
estabilidade econ6mica e uma boa margem de segypang anos seguintes.

Mantida essa melhora na conjuntura macroeconomasldira € possivel de se esperar
gue a relacao crédito/PIB no Brasil continue cnredoeA seguir serdo apresentados trés topicos

gue abordam a dindmica da relag&o crédito/PIB asiBentre 1990 e 2006.

19 Em mil délares de 2006 (taxa de cambio média @620
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2.2.1 Afase expansiva: 1990-1995

A fase expansiva da relacao crédito/PIB no Brasiltich do periodo analisado perdura
até janeiro de 1995 e é caracterizada pelo movordmiascensao da maioria dos indicadores de
crédito analisados no presente trabalho excet@ditorao setor publico e ao setor habitacional
gue estavam praticamente com os mesmos indicesam é final do periodo.

Pelo grafico 2, a sequir, as trajetorias dos amitices de crédito rural, outros servicos e
comercial mantiveram praticamente uma ascensadardasentre janeiro de 1990 e janeiro de
1995. O mesmo ndo se pode afirmar sobre o crédiessoa fisica. E possivel observar que o
crédito a pessoa fisica mostrou uma grande asceypgioa implantacdo do Plano Real. Costa

(2004, p. 4) afirma que “a expansao observada riog® pds-Real se concentra principalmente

nos empréstimos a pessoas fisicas, especialmentpaecdes de crédito ao consumidor”.

Gréfico 2 - Operacdes de crédito do sistema financeiro &i990-1995 (Risco total) (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2007).

O credito a industria foi 0 que mais se caracterizela ascensdo dentro do periodo, ja

gue iniciou com um indice de 3,5% do PIB e em jande 1995 esse valor era de 8,4%. Ja o
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crédito ao setor publico e & habitacdo apreserdtmres semelhantes no inicio e fim do periodo.
Entretanto, houve uma reducéo do crédito ao sétblicp a partir de junho de 1991, quando

alcancou um pico de 7,7% do PIB. Pinheiro e Cafdr@98, p.8) apontam que “essa reducao,
resultante principalmente da contragdo de empréstiao governo federal, é amplamente

explicada pelo processo de privatizacdo: grandeefzados créditos dos bancos ao setor publico
consiste em empréstimos a empresas estatais”.

Soares (2001) aponta que logo apdés a implantac&®edo Real houve um aumento nos
indicadores de crédito. Com a extingdo do proc@sacionario crénico pelo qual o Brasil
passava, as instituicdes financeiras deixaram adagacom a inflacdo através do chamado
floating e tiveram que aumentar suas operacdes de créditm @e manter suas receitas.
Entretanto, Soares (2001) cita Puga (1999) no quefsre a “causa da queda do crédito” ainda
nos primeiros meses apdés a implantagdo do Planga BP1999, p. 11), conforme citado
anteriormente, afirma que com a diminuicdo no ritlleocrescimento econdmico no segundo
trimestre de 1995, decorrente de politicas morgetéricrediticia restritivas devido a crise
mexicana de 1994, tornou inevitavel que os banfaisassem ajustes importantes. Além disso,
Puga (1999) aponta o aumento da inadimpléncia,aamseqiente piora nos lucros dos bancos e
a quebra do Banco Econdmico que impulsionou asidaties monetarias a realizar algumas das
reformas mencionadas no sistema financeiro. No mesentido que Puga (1999), Cerqueira
(1998), aponta que apds a estabilizacdo econbmaaszimento das operacbes de crédito no
Brasil ocorreu sob uma base de informacfes bastmetmaria. “Assim, a relativa falta de
experiéncia na concessado de crédito acabou prattuzima situacdo em que qualidade dos
mesmos, em principio, ndo acompanhou a sua expa@GERQUEIRA, 1998, p. 1).

Bacha (1998, p. 38) aponta que

a politica monetaria no Real enfatizou medidasiredas a restringir a capacidade de
criacé@o de crédito do sistema bancario. Inicialmeestabeleceu-se um compulsério de
100% sobre os depésitos a vista. Como os bancosngawam a expandir seus
empréstimos com o uso de CDBs e outros passivesjtasdades decidiram estabelecer
um compulsério de 15% diretamente sobre o voluméateempréstimos, limitando
ainda o namero de prestacdes no crédito ao consumid

Portanto, a implantagdo do Plano Real e a estapii@ da economia né&o
proporcionaram condi¢cdes sustentaveis para a éevdgs niveis de credito na economia

brasileira, ja que o aumento do crédito foi apeeagorario e seguido por uma piora nas contas
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de muitas instituicdes bancérias.

2.2.2 Afase recessiva: 1996-2002

Conforme apontou Torres Filho (2006), foi ness@ f@se ocorreu a crise da Asia, em
1997, e da RUssia, em 1998, a desvalorizacao chdebi®d99 e o choque eleitoral de 2002, dada
a vitéria do entdo candidato a Presidéncia da RigauBr. Luis Inacio Lula da Silva e as
expectativas sobre possiveis mudancas na condupdlifiea monetaria. Além desses fatores
apontados por Torres Filho (2006), pode-se acrémcarcrise da Argentina entre 2000 e 2001.

Foi nessa fase e também em parte da fase antem@rocprreu a maior parte dos

esforcos governamentais para fortalecimento ertgesicdo do Sistema Financeiro Nacional,

conforme foi apresentado no inicio do presentetaiapi

Gréfico 3 - Operacdes de crédito do sistema financeiro a:99&-2003 (Risco total) (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2007).

O nivel de crédito como proporgcdo do PIB, portastifreu influéncia desses fatos e

mostrou uma tendéncia de queda em todo periodsatal O grafico 3 mostra que, exceto o
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crédito a outros servicos, que apesar de varidedesnou o periodo num valor proximo daquele
gue o iniciou, e o crédito a pessoa fisica, quesmmou tendéncia de elevacao no periodo, todos
os outros indicadores de crédito como proporcaBlBanostraram um caracteristica recessiva.

O que mais chama a atencao nesse segundo peréodoeéla repentina que ocorre nos
indicadores de crédito ao setor publico e créditnitacional. O crédito ao setor publico caiu de
6,1% em novembro de 1997 para 2,5% no més sequinte se tratando do crédito habitacional,
em Maio de 2001 o valor era de 4,1% do PIB e daimbém no més seguinte, para 1,7%.
Segundo Torres Filho (2006), essa queda repentiriadicador de crédito habitacional foi por

causa de um ajuste patrimonial sofrido por essaluzdie de crédito.

Houve a transferéncia da Caixa Econbmica Federed paTesouro Nacional das

operagOes inadimplentes oriundas do antigo SistEmanceiro da Habitagdo. Esta

operacgdo fez com que, de um momento para o oixasbem de constar da estatistica
do crédito ao setor privado um volume substancéalogeracdes (TORRES FILHO,

2006, p. 3).

Em se tratando da queda repentina no crédito destiao setor publico, podem ser
apontadas as ResolucGesS 2443 e 2.444 do CMN, ambas de 1997, que limitanfegta de
crédito ao setor publico pelo Sistema Financeirciddal. Segundo o Banco Central (1998, p.
68),

na esfera das financas dos estados e municipi@sdssgtacar o contingenciamento de
crédito imposto pelas Resolucdésh443 e 2.444, de 14.11.97, do Conselho Monetario
Nacional. A Resolugdo n°® 2.443 determinou que tosalas operagfes de crédito por
Antecipacdo de Receita Orcamentaria (ARO) ficariimitados aos saldos dessas
operacdes, apurados pelas instituicbes financeiras30.6.97. [...] Além disso, a
Resolucao n° 2.443 vedou a realizacdo de novaagjes de crédito por Antecipagéo de
Receita Orcamentaria com os titulares de saldosddegs de suas operacdes
transferidas a Caixa Econ6mica Federal. [...] R@ar &z, a Resolucdo n°® 2.444 e sua
sucedanea (Resolucéo n° 2.461, de 26.12.97), deteam que o montante global das
aplicacbes do Sistema Financeiro Nacional com &rg@ntidades do setor publico
estaria limitado a soma dos saldos apurados nétuig@es financeiras em 30.9.97,
desconsideradas as operagfes por antecipacieedag®rcamentarias.

O indicador de crédito a induastria, diferentemertte periodo anterior, tem
predominantemente queda nesse segundo periodoéditochabitacional, mesmo que nao
sofresse 0 ajuste patrimonial, também apresentamnia forte tendéncia de queda entre 1995-
2003. Os indices de crédito rural e comercial tamB&o descendentes, enquanto o indice de

crédito a outros servi¢os, como ja foi mencion&dpraticamente estavel.
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O Unico indicador de crédito que apresentou ascemé&ntre Fevereiro de 1995 e
Fevereiro de 2002 foi o crédito a pessoa fisicaigjgeu o periodo em 2,9% do PIB e terminou
em 4,9%.

Fazendo uma comparacdo entre o crédito a pessoa éisaquele destinado a setor
publico, Soares (2001, p. 25) aponta que

no periodo de 1994 a 1999, pode-se considerar qubancos ndo demonstraram
preferéncia pela liquidez, uma vez que redirecimmans créditos para os segmentos que
pagavam as maiores taxas de juros, como, por erewgptréditos a pessoas fisicas, que
passam de 2%, em 1994, para proximo de 15% doteridal, em 1999. Ou seja, 0s
bancos demonstraram preferéncia pela rentabilidddste quadro, o crescimento da
divida publica ndo limitaria o volume de créditorgue o retorno dos titulos publicos é
muito menor do que das demais aplicagbes e porcesmmm aplicando em titulos
publicos os bancos mantém sua capacidade de dditac

Também deve ser observado o crédito ao setor plbla crédito habitacional nos dois
periodos. No primeiro periodo, esses dois dividiam,termos de percentuais do PIB, os pontos
mais altos do grafico com o crédito a industriatré&anto, no segundo periodo essa situacao
mudou, e muito. O crédito a habitacdo e ao setbliqgmiregistraram valores em Fevereiro de
2003 inferiores a todos os outros indicadores éditr como percentual do PIB.

Em se tratando do impacto do Plano Real sobre ditaydoi apontado anteriormente
gue esse impacto foi, de certa forma, temporaadps os problemas pelos quais passaram as
instituicdes financeiras nos primeiros anos do qlabentro desse contexto, “o Plano Real
provocou uma mudanga no padrdo de crescimentodatttarotal. Porém, ndo foi a mudanca
esperada. Esperava-se que o novo ambiente deligatzim econdmica desencadeasse expressivo
crescimento do crédito” (SOARES, 2001, p.14).

Entre a diferenca do crédito entre bancos pubkgmsvados, ocorreu que

o Plano Real, em termos de crédito, afetou negatwée os bancos privados ao inibir o
crescimento que se observava antes do Real. Pay mdo, o Plano ndo afetou o
volume de crédito dos bancos publicos porque desgelos de 1990 seus créditos ja se
apresentavam estagnados. Em outras palavras, ogsbarivados, de janeiro de 1989 a
junho de 1994, ampliaram sua participagdo no merdadcrédito, respectivamente, de
10% para 42% e ap6és o Real, deixaram de ganhaicipacgio nesse mercado
(SOARES, 2001, p. 14).

Assim, a segunda fase da dinamica da relacao afétBt no Brasil se caracterizou por

sua reducdo. Portanto, essa tendéncia de quedsaéoiida a partir de maio de 2003.
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2.2.3 A nova fase expansiva: 2003-2006

Essa nova fase expansiva do crédito brasileiramasemo a anterior, apresenta a
predominancia de um aumento do crédito a pesdoa.fBntretanto, fora esse indicador, todos os

outros, sendo estaveis, apresentam um crescimastianbe moderado. Entretanto ndo € bem isso
gue aponta Torres Filho (2006, p. 3). Segundo oraut

essa melhoria no crédito nédo ficou, no entantdriteesis pessoas fisicas, mas decorreu
também de uma generalizagao do processo expaifsigios 0os demais setores deixaram
para trds o quadro contracionista dos anos argeridDds setores comercial, rural,
habitacdo e de servigcos contribuiram positivampata que o crescimento do mercado

fosse superior ao do PIB. O crédito a indUstriab&m cresceu, mas a mesma taxa da
economia, mantendo uma posi¢ao de estabilidade.

Essa nova fase pode é apresentada graficamergaia se

Gréfico 4 — Operacdes de crédito do sistema financeiro @008-2006 (Risco total) (% do PIB)
12.0

10.0 A

0.0 ‘ — — — — — — — ‘
883833333 3338888838883883
Periodo
S.Publico —o— Industria —e— Habitagéo Rural
—a— Comercial —»—P.Fisicas ~ ------- .Senicos
Fonte: Banco Central do Brasil (2007).
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O grafico 4 mostra o comportamento do crédito cpnaporcédo do PIB no Brasil entre
Marco de 2003 e Dezembro de 2006. Uma caracterigisse grafico que o diferencia dos
demais é o comportamento das seéries. A volatilidemticada nos outros dois graficos ndo é
observada nesse ultimo, ou melhor, o comportamaatorédito como propor¢gdo do PIB nos
Gltimos anos parece ser mais estavel no tempo.

Outro ponto importante nesse grafico é que a pdetisetembro de 2004, o crédito a
pessoa fisica passa a superar o crédito a indésttefinitivamente, em decorréncia do que ja
vinha acontecendo anteriormente, o crédito ao ggtolico e o crédito habitacional se mostram
como 0s menores em termos de percentual do PIB.

Assim, é possivel afirmar que a nova fase expaiss@éomo crédito no Brasil €, em
grande parte, caracterizada pelo aumento do cradisssoa fisica. Esta Ultima foi a modalidade
de crédito que mais cresceu, em termos de perd¢eltdriB, desde a implantacdo do Plano Real.
Isso é facil de observar se verificada, ao mesmmpade as duas Ultimas fases da dinamica
crediticia brasileira.

Um dos motivos que conduz a esse aumento do crégiessoa fisica nos ultimos anos
€ o chamado crédito consignado. “O Crédito Consigrean Folha de Pagamento (CC) — também
denominado Crédito com Consignacdo em Folha de nRaga — é uma modalidade de
empréstimo em que o devedor sofre um descontolancspara pagar sua divida com o banco”
(RODRIGUESEt al, 2006, p.4). Segundo o Banco Central (2005), pesdalidade de crédito,
gue antes era restrita a servidores publicos, agoezessivel a trabalhadores regidos pela
Consolidacao das Leis Trabalhistas (CLT) bem comapa@sentados e pensionistas do Instituto

Nacional do Seguro Social (INSS).

Ao final do primeiro semestre de 2004, o total diditos consignados concedidos por
bancos e financeiras, de acordo com amostra de tnstituicbes selecionadas pelo
Banco Central, com atuacdo relevante no mercadengdva R$ 8,7 bilhdes, com
aumento de 34% em relagcdo ao saldo de dezembr@Q$8: Assinale-se que 87% do
total desses empréstimos eram absorvidos pelo s¢grde funcionérios publicos, ao
final de junho (BANCO CENTRAL, 2005, p.47).

Ainda segundo o Banco Central (2005), o aumentorédito consignado, pelo menos a
partir da segunda metade de 2004, foi, em partecqugsa da maior competicdo no mercado de
crédito a pessoa fisica e também por causa do anmarconcessdo de crédito a aposentados e

pensionistas do INSS.



44

Segundo Torres Filho (2006), a tendéncia é de quedagdo crédito/PIB continue a
aumentar nos proximos anos. Isso por causa desafgtores favoraveis como: melhor cenério
internacional, menor endividamento externo e mesoo pais. Além disso, a fragilidade externa
da economia brasileira foi reduzida substancialmena taxa de juros vem caindo nos ultimos
anos dado a obtencdo do controle inflacionario.tidetlesse melhor contexto conjuntural, vale
destacar ainda o crescimento das reservas intenasibrasileiras e a reducao da divida publica

total, que vem caindo desde o final de 2003 segdados do Banco Central (2007).

2.3 Fatores determinantes da dindmica do crédito nBrasil

Tanto as politicas monetéarias tradicionais quanttvos fatores podem interferir na
dindmica do crédito como, por exemplo: estabilinagdondmica, crises externas e concessao
pouco criteriosa das instituicdes financeiras. imatEncia também é um fator que pode interferir
na concessao de créedito. Politicas monetéarias mjeefilam nas taxas de cambio como, por
exemplo, compra de moeda estrangeira que busquenéamas reservas internacionais podem ter
influéncia sobre o crédito em determinados perigdpecificos. Acrescente-se a iSso 0 caso em
gue o Banco Central deixa a taxa de cambio flutaessivamente, o que pode interferir sobre
as incertezas dos agentes.

A existéncia de normas do Banco Central ou do CMiE tegem as atividades de
empreéstimos antecipados por parte das instituifjfdasceiras também podem ter impacto sobre
a concessao de crédito e diversos fatores coma@tpe, variacdo dos salarios, consignacao de
empréstimos, microcrédito, exportacdes, coopemtia crédito etc. também podem exercer

impacto sobre a concesséo de crédito em alguredpstri

2.4 Considerac6es finais acerca do desenvolvimemto Sistema Financeiro Brasileiro e

da dinamica do crédito no Brasil

Esse capitulo analisou o desenvolvimento recent8isiema Financeiro Brasileiro e
buscou mostrar sua importancia para a dinamicaetbtc no Brasil. Sobre essa dinamica, foram
apontados diversos outros fatores que a influesmiartais como: expansdo do crédito

consignado a pessoa fisica; contracdo de emprésti@stinados ao Governo Federal; ajustes
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patrimoniais; e impactos causados pelo Plano Real.

O intuito foi evidenciar que a abordagem tedricare& dos condicionantes do crédito,
como o racionamento de crédito, por exemplo, feitgorimeiro capitulo se aplica a economia
brasileira. Portanto, pode-se ter uma aplicacdopaada para essa economia acerca da teoria
gue aborda fatores que podem interferir na conoetes&rédito.

A partir de agora, o terceiro capitulo, verificagaimportancia do crédito como
mecanismo de transmissdo de politica monetariacoaoeia brasileira com base em dados

extraidos para o periodo que se inicia em 1990 a&t&2006.
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3 IMPLICACOES EMPIRICAS DO CANAL DE CREDITO PARA A PRODUCAO
DE SETORES NO BRASIL: 1991-2006

O procedimento utilizado para verificar a existéarwd canal de crédito a partir de varias
modalidades de crédito e indicadores de produtaré@hise de séries temporais, cujos resultados
séo obtidos a partir de um modelo de vetores agressivos (VAR). Dessa forma, é verificado
0 impacto da taxa Selic sobre todas as modalidaelesédito e o impacto das modalidades de
crédito sobre os indicadores de produto. A hipdégae as taxas de juros possuam um impacto
negativo sobre a dindmica de cada modalidade d#t@ré algumas dessas modalidades se
mostrem mais significativas que outras para a diceimio produto no Brasil durante o periodo

estudado.

3.1 Testes econométricos utilizados na analise eimpa

Para a andlise empirica de séries temporais, axiséerotina de testes que devem ser
realizados para conferir confiabilidade aos redolaencontrados. A sequéncia de testes
utilizados neste estudo é a seguinte:

1. Testes de estacionariedade: Phillips-Perron, Di¢kéler aumentado e Dickey-Fuller
(GLS);

Obtencao do numero ideal Hags

Testes com o0 modelo VAR,;

Testes de normalidade da distribuicdo dos residuos;

Obtencéao das estatisticas LM para a autocorreldgsierros;

Verificagao das condi¢des de estabilidade dos VARS;

Testes de causalidade de Granger;

© N o o bk~ D

Testes que criam as funcbes de impulso-respostg @Ras tabelas de decomposicao da

variancia do erro de previsao (FEVDSs).

3.1.1 Testes de raiz unitaria

O Teste Phillips-Perron é utilizado vara verifica a série € estacionaria. Segundo
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Hamilton (1994), nesse teste, é assumindo queia &égerada port = Yr TU ondey, é
independente e identicamente distribuido (i.i.dfhanédia O e variancia e é desejado estimar
por minimos quadrados ordinarios (OLS) o seguirddeto

yt =a+wt—l+ut

O teste Phillips-Perron estima esse modelo solp@sgtéio de que = 0 ep = 1, ou seja,
com a hipoétese nula de que ha raiz unitaria. Usandistribuicéo t para verificar a hipotese nula
HO: o = 0 ep = 1, se ¢ for menor que o valor ao nivel de significanciaajado, rejeita-se a
hipétese nula de que a série contém raiz unitaria.

Segundo Hamilton (1994), os testes Phillips-Pes@n baseados em regressoes de y
com relacdo a seus proprioagsa partir do modelo OLS. No teste de Phillips-Peraorrecdes
para a correlacao serial foram feitas para os @deefies OLS padrdes e estatisticas t. Ja nos testes
Dickey-Fuller aumentado, para contornar o problelaaorrelacéo serial, sdo incluidos termos
de ordem maior na regressao OLS.

Segundo Hamilton (1994), para realizar o teste &jekuller, € considerado que a série

€ gerada por um processo AR(p)
L-gL-@L2-..-g L)y, =¢ "
Em queg é i.i.d. com média zero, varianeae finite fourth momentDefinindo

pEQ+¢2+”.+¢p [2]

Gttty paraj=12.p-1 [3]
Assim, é possivel escrever [1] como:

{(1_ﬂ-)_(ZlL+ZZL2 +”'+Zp—le_l)(1_ L)}yt =& [4]
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ou
Ye = HNa T ZlAyt—l + Zszt—z toee Zp-lAyt-pﬂ +& [5]

Supondo que o processo que gereoyptenha uma simples raiz unitaria, isto €, qua um
raiz de
L-az-pz --g,2°)=0 [6]
é unitaria,
1-g-¢—-¢,=0 [7]

e todas outras raizes de [6] estdo fora do cinmikdrio, € possivel perceber que [7] implica que
o coeficientep em [2] € unitario. Sob a hip6tese nula de guel, a equacao [4] pode ser escrita

como
(1_51L _Zzl—z T Zp—ll-p_l)Ayt =&
ou

Ayt =U = Y, =Yty

1\
Em queu, :(1—51|_—(2L2 — = pql? 1) =Y

Portanto, segundo Hamilton (1994), através desstelmoo teste Dickey-Fuller testa a
hipotese nula de que= 1 e, portanto, de que a série contém uma rafarien Assim como no

teste Phillips-Perron, o teste Dickey-Fuller uélia distribuicdo t para verificar a hipétese nula
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HO: p = 1. Se ¢ for menor que o valor ao nivel de significAnciaejado, rejeita-se a hipotese
nula de que a série contém raiz unitaria.

3.1.2 Testes para obtencédo do numero ideal dags no modelo VAR

O teste para obtencdo do numero idealLdgs € realizado a partir dos testdeg
likelihood test (LL), final prediction error (FPE)Akaike’'s information criterion (AIC),
Schwarz’'s Bayesian information criterion (SBI€)Hannen e Quinn information criterion
(HQIC).

1 —likelihood ratio test

Segundo StataCorp (2005)lag likelihoodpara um modelo VAR é
LL = [gj{lnq > |)— K In(27) - K}

SendoT o numero de observacdds,eé o numero de equagdeszeé o maximum likelihood

estimatede E(w"), onde wé o K X1lvetor de erros. Dado que,
n(S*)=-n(%))

Entdo, dog likelihoodpode ser escrito como:
LL = —G){lnﬁ > |)+ K In(27) + K}

Considerando LL(j) como sendo o valor ldg likelihoodcom jLags a estatistica LR
para od.agsde ordem j é

LR(j) = 2{LL(j)-L(j -2}
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2 —FPE statistic

Segundo StataCorp (2005), € possivel resumfinal prediction error (FPE)pela

solucao da seguinte equacéo

T+mjK

FPE=IZUI( —
T-m

Em queM é o nimero médio de parametros das K equacbedaAegundo o StataCorp (2005),
as solucdes dos testes AIC, SBIC e HQIC podem btdas pela resolucdo das equacdes

seguintes.

3 —AIC statistics

2t
AIC = _Z(Ej +—P
L T

4 —SBIC statistics

5 —HQIC statistics

HQIC = —2(%} +—2'”{'T”(T)}tp

Em que § € o nimero total de parametros no modelo.
As tabelas referentes ao numero idedlagsapontam para os resultados obtidos nesses

testes. Cada teste sugere um numero idelahgea partir de um “*” na linha dbag sugerido.
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3.1.3 O modelo VAR

Com relacdo ao modelo VAR, segundo Statacorp (2008) vetor autoregressivo
(VAR) € um modelo no qual K variadveis sédo espeatfas como funcdes lineares de seus
préprios pLags (defasagens), pagsdas outras K — 1 varidveis e possiveis variaveigenas.
Algebricamente, um modelo de vetores autoregressioon pLags VAR (p), e x variaveis

exdégenas é dado por
Y SVHAY ALY, T BX U, t O{~ o0, co}

Em que:

Vi = (Yig...,Ykt) € um K x1 randon vector;

A throughA, séo matrizes de parametr§s< K ;
X; S80 vetores das variaveis exogehg1;

B é a matriz de coeficientds*M ;

v € 0 vetor de parametrds*1; e
U € assumido como ruido branco e, portanto, pams t
Eu,)=0

Eu,)=>

E(utu's) =0
3.1.4 Testes de normalidade dos erros

Os testes de normalidade testam a hipotese nutpel®s erros do modelo VAR séo
normalmente distribuidos (StataCorp, 2005). Pardacaquacdo e para todas equacdes
juntamente, obtém-se trés estatistiskewnwess statisti¢simetria),kurtosis statisticgcurtose)

e o teste Jarque-Bera de normalidade.

Segundo StataCorp (2005), para realizar os tedéine-se
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O K x1 vetor de coeficiente de curtose e simetria séilladusando os residuos ortogonalizados

por
~ ~ ~ Y 6 :li\f\f”
b, :(bll""’bKl) “GoTg
~ ~ ~ Y 6 :li\f\/‘1
b, = (b12""’bK2) T

Sob a hipétese nula de erros Gausianos multivagjado

A

Assim, Alé a estatistica referente a simetn’laé a estatistica referente a curtose e

>

/]3representa a estatistica do teste Jarque-Beras E8saestatisticas sdo para o teste da hipotese
nula de que o vetor dos ert®slsegue uma distribuicdo normal multivariada. As
correspondentes estatisticas contra a hipotesalaujae os distlrbios da K-ésima equacéao segue

uma distribuicdo normal univariada sao

_Th, ¢

jlk 6 )(2(1)
K
Ay = k;4 - X? (1)
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Como esté nas equacdes acima, os testes refeaembesialidade dos residuos utilizam

2
distribui(,:c”)es/Y . Assim, os resultados obtidos em [Prob. > chi tabelas referentes a esse
teste devem superar o nivel de significancia detextio para que seja aceita a hipotese nula,

nesse caso, de que os erros do modelo VAR saddidtvss normalmente.
3.1.5 Os testes para verificacdo de autocorrelacdos erros

Os testes implementados para verificar a autoegéel dos erros dos modelos VAR sé&o
osLagrange-multiplier (LM) Segundo StataCorp (2005), a férmula para a stitatido teste LM
nolagjé

LM, =(T-d- 05)"{%]

Em queT é o numero de observacdes no modelo VAR; cegptained belowzé O0maximum

likelihood estimataleX, a matriz de variancia-covariancia dos erros dG{\AﬁAZSé omaximum

likelehood estimatdo X para o seguintaugmented VARA distribuicdo assintética dos LMs s&o

do tipo chom K2 graus de liberdade. Portanto, assim como parastestde normalidade, os
resultados de [Prob. > chi2] nas tabelas refereatessse teste devem superar o nivel de
significancia admitido para que seja aceita a kg®nula de ndo autocorrelagcéo dos residuos do
modelo VAR.

3.1.6 Os testes de estabilidade

Segundo StataCorp (2005), os testes de estabilidagigcam aeigenvalue stability
condition depois da estimacéo dos parametros do VAR. Paagunodelos VAR possam ser
interpretados, ha a necessidade de que esses satialam a condicdo de estabilidade. Esse

teste esta na forma da seguinte matriz
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e obtém o®igenvaluesisando uma matriz dggenvaluesOs moédulos dosomplex eigenvalue

NN FERNPY , . . . .
+ci 6Vl *C O modelo VAR é estavel se o modulo de csigenvaluedeA for estritamente
menor que 1. Os resultados desses testes sao aosstrpartir de graficos que expdem o circulo
unitario e os valores de cad@genvalue Os resultados sdo satisfatorios se nenbiganvalue

estiver localizado sobre o circulo unitario.
3.1.7 Os testes de causalidade de Granger

Segundo StataCorp (2005), depois de estimado unelmdAR, é possivel verificar se
uma variavel causa outra no sentido de Grangers®ue uma variavel x causa y no sentido de
Granger se, a partir de valores passados de wa&ores passados de x podem ser usados para
prever valores de y. Para fazer isso, basta regredpartir de seus préopribsigse também dos
Lagsde x.

Segundo Hamilton (1994), em um modelo VAR de dumgaveis, y ndo causa X no

. . LD . . . .
sentido de Granger se a matrizes de coeficienteséao triangulares inferiores para todos os j:

Sl el el el el
W T S 1 P DO e PP A P S

Portanto, para a primeira linha desse sistemag\agéio 6tima de x depende somente de

seus propriokagse ndo dosagsde y. Assim,

E(Xt | X X Voo Yoo o) = CL+ DD x + DDx  +-0o+ XA
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Os resultados dos testes de causalidade de Granugtrados no presente trabalho sé&o

2
baseados em fungéeE . Portanto, a hipétese nula de que uma série n&aaautra no sentido
de Granger é aceita quando [Prob > chi2] é maieraguivel de significancia admitido.

3.1.8 Testes de impulso-resposta

Segundo StataCorp (2005), considerando um model® $&mn variaveis exdgenas
yt =v+ Aiyt—l ot Apyt—p + ut

Para ser possivel observar como inovacdes afetanvar@@veis em ydepois de i

periodos, desde que 0 modelo seja estavel, reesonea sua forma de média-movel,
Y = Ht zi:ocbiut—i
Em queu é a matrizK X1 invariante no tempo de,\e

P sei=0

Zij =1 (0'—1 AJ

w:

sei=1,2...

Segundo StataCorp (2005), es$hsao simplesmente as fun¢des de impulso e resposta
ouimpulse-response function — IRF

3.2 As séries utilizadas

Todos os dados sdo séries temporais e 0 periodespas séries abrangem é entre
Janeiro de 1991 e Dezembro de 2006. As sériesstmiga sdo dividas em trés grupos: indicador
de politica monetaria, indicadores de crédito écambres de produto. Os indicadores de crédito

sdo séries mensais enquanto os indicadores degaimdidio séries trimestrais. Com base em
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Maravall (1999), nenhuma série foi desazonalizageeanto, os testes foram realizados com as

séries originais. Essas s&o apresentadas detaleatiano quadro 1, a sedfdir

Quadro 1 — Séries temporais utilizadas

Séries Periodicidade Unidade
Indicador de Politica Monetaria

Taxa Selic Mensal %a.a.
Operacoes de Crédito

OCSF — Setor privado — comércio Mensal R$ (milhdes)
OCSF — Setor privado — outros servicos Mensal Ripfes)
OCSF — Setor privado — habitacao Mensal R$ (milhdes
OCSF — Setor privado — industria Mensal R$ (milhoes
OCSF — Setor privado — servi¢os Mensal R$ (milhdes)
OCSF — Setor privado — pessoas fisicas Mensal RE0@s)
OCSF — Setor privado — rural Mensal R$ (milhdes)
OCSF — Setor Publico Mensal R$ (milhdes)
Indicadores de Producéao

PIB — indUstria Trimestral R$ (milhdes)
PIB — servicos Trimestral R$ (milhdes)
PIB — agropecuéria Trimestral R$ (milhdes)
PIB — industria — constru¢ao civil Trimestral R3lfrbes)

Fonte: Banco Central e IBGE.

OCSF: Operac6es de Crédito do Sistema Financeiro.

PIB: Produto Interno Bruto.

1 - Os dados referentes as operacgtes de créditm ftvansformados em trimestrais através da sontegésleneses
anteriores. Por exemplo: os dados referentes anepd trimestre de 2000 é a soma dos valores abtaln

Jan./2000, Fev./2000 e Mar./2000.

2 — A série servigos foi gerada através da somandasilidades OCSF — Setor Privado — comércio e GCS€tor
privado — outros servigcos. Nos testes daqui emeli@nisada somente essa série.

As estatisticas das séries sdo apresentadas te lalzeseguir, em nivel, em primeira

diferenca e em segunda diferenca para a sérienééeao crédito a pessoa fisica. Posteriormente

serdo apresentados através de graficos o compaortianes séries.

2 As séries sdo apresentadas graficamente no AgéAdiaio presente trabalho em nivel e em primeferafica.
Gréficos do tipo Box-Plot buscam mostrar a presat&autliers nas primeiras diferencas das séries exceto com
relacdo ao crédito a pessoa fisica, cujo graficoBot busca mostrar asitliersda segunda diferenca dessa série.
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Tabela 1— Estatisticas das séries

SERIES EM NIVEL Obs.  Média D.P. Min. Max.
Indicador de Politica Monetéria

Taxa Selic 64  734,5238 2120,6 13,5966¥2675,85
Operacgoes de Crédito

OCSF — SP — habitacdo 64  93938,63 57640,09 6,6 78328
OCSF - SP —industria 64  215946,9 138709,1 4,9 0g,34
OCSF — SP — servigcos 64 214951,3 153426,9 3,1 88318
OCSF — SP — pessoas fisicas 64 174504,7 184236,55 0,697514,9
OCSF — SP — rural 64  79413,47 60643,14 2,0 228369,4
OCSF - Setor Publico 64 56199,82 41457,91 6,9 165650
Indicadores de Producgéo

PIB — indUstria 64  65495,37 46987,99 2,1 164560,2
PIB — servicos 64 151128,8 100407,8 4,3 348836
PIB — agropecuéria 64 13970,97 9781,566 0,6 34714,6
PIB — ind. — construcéo civil 64 12529,55 8000,689 0,4 28836,9

SERIES EM 12 DIFERENCA

Indicador de Politica Monetaria

Taxa Selic 63 -5,898993 1776,846 -12597,34162,2
Operacoes de Crédito

OCSF — SP — habitacéo 63 1677,167 12106,46 -5917M60141
OCSF — SP — industria 63  7546,092 11286,39 -11591026(%6
OCSF — SP — servigos 63  9272,796 11753,19 -7734 20436
OCSF — SP — pessoas fisicas 63 11071,66 13449,59689 -3 42167,69
OCSF — SP — rural 63  3624,879  5491,03 -7898 17646
OCSF — Setor Publico 63 88,8302 11767,06 -66506 39313
Indicadores de Producéao

PIB — industria 63  2591,738 6302,533 -10795 25225
PIB — servicos 63  5537,011 13426,13 -25763 28946,4
PIB — agropecuaria 63 368,5635 3795,627 -8446,5 1331
PIB — ind. — construcéo civil 63  457,7222 1131,9253248,1 4583,5
SERIES EM 2 DIFERENCA

OCSF — SP — pessoas fisicas 62 601,0143 6693,5729743 15671,09

3.2.2 Testes de estacionariedade

Foram realizados testes de estacionariedade e &sdzeries de producao e crédito em
suas respectivas primeiras diferencas. Para asss@&ferentes ao crédito destinado as pessoas
fisicas, também foram realizados testes para aespuanda diferenca.

A tabela 2, a seguir, apresenta os resultados getastes Dickey-Fuller e Phillips-

Perron, respectivamente, sobre as séries analisadagsente trabalho.
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Tabela 2— Testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron

Séries Teste DF Teste PP
Taxa Selic (1 dif.) -8,443 -8,755
OCSF — Setor privado — habitacad dif.) -4,119 -4,169
OCSF — Setor privado — industrid ¢if.) -5,109 -5,076
OCSF — Setor privado — servico$ dif.) -3,114 -2,993
OCSF — Setor privado — pessoas fisicaslif) -1,593 -1,324
OCSF — Setor privado — pessoas fisicaslif2) -10,657 -10,633
OCSF - Setor privado — rural(dif.) -4,448 -4,332
OCSF — Setor Publico {dif.) -5.089 -5,037
PIB — industria (1 dif.) -7,777 -7,848
PIB — servigos @dif.) -11,265 -11,732
PIB — agropecuaria {Hif.) -8,219 -10,527
PIB — indUstria — construcao civil{dif.) -6,630 -6,531

Rejeicdo da hipétese nula de raiz unitaria a 1%: ,53%8
Rejeicdo da hipétese nula de raiz unitaria a 5%: ,902
Rejeicdo da hipotese nula de raiz unitéria a 10%2,588.

E possivel perceber que a Unica série em que iéadgea condicdo de estacionariedade
segundo os testes Dickey-Fuller e Phillips-Perrdi0% de significancia é aquela referente as
operacoes de credito destinado as pessoas fidissis, foi utilizada nos testes, com o modelo
VAR, a segunda diferenca dessa série. Entretaatop @sta na tabela acima, segundo os testes
de estacionariedade, todas as demais séries zatsfi a condicdo de estacionariedade, pelo
menos, a 10% de significancia. Portanto, os tadiésaram a primeira diferenca de todas as
séries consideradas, exceto o crédito a pessoa,fgra o qual os testes utilizaram sua segunda
diferenca.

3.2.3 Testes de determinacdo do nimero degs

Antes de realizar os testes com 0s modelos VARcéssario obter através dos testes (i)
Final Prediction Error (FPE); (ii) Critérios de Informagdo de Akaike (AlQiii) Critério de
Informacdo de Hannan e Quinn (HQIC); (iv) Critéde Informacdo Bayesiano de Schwarz
(SBIC) e; (v)Likelihood-ratio TesfLR) o nimero ideal deagspara cada modelo.

Para o modelo VAR desenvolvido no presente trabdtiidestado o nimero ideal de
Lags através dos testes acima apresentados. O testeal@ado considerando a hipotese de

somente um ou doikags ou seja, considerando 0s impactos somente ncepoe nos dois
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trimestres seguintes ao choque nas <2ries

Tabela 3— Critério de selecdo degs

Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -5910,3 9,1e+73] 198,677 199,36* 200,423*
1 -5773,4 | 273,84 | 100 0,000 3,0e+713 197,447 199,4962,682

2 -5648,9 | 249* 100 0,000 2,0e+738196,63* | 200,043| 205,356

Pela tabela 3, acima, portanto, os testes foraidasba partir de um modelo VAR com
dois Lags ja que entre a utilizacdo de um ou do#&ys a maioria dos testes (LR, FPE, AIC)

apontaram para dois.

3.2.4 Osresultados dos modelos VAR

Esse topico tem o objetivo de apresentar os remdtdos testes utilizando o modelo
VAR para verificar os impactos das diversas moddiés$ de crédito sobre os diversos
indicadores de produgédo. Tambeém foi testado o itopdectaxa Selic sobre todas as modalidades
de crédito. Os resultados sédo apresentados enasadmparadas. Nessas tabelas sdo mostrados os
impactos das modalidades de crédito sobre um detedo indicador de produto.
Posteriormente, outra tabela busca mostrar o irapd&ttaxa Selic sobre cada modalidade de
crédito. Foram inseridaglummies para captar as grandes variagdes que ocorreram nas
modalidades de crédito habitacional e publico, capoesentado no segundo capitulo. Uma
dummyfoi inserida também para captar algumas grandeésc@es na Taxa Selic durante o inicio
da década de 1990. Nesse modelo, tddasmiese a Taxa Selic foram incluidas como variaveis

exégena¥.

% Devido aos problemas de autocorrelacdo obsenmulasodelo VAR, os testes de selecéo Idmgs apontam cada
vez para um nimero maior dagscaso nao se restrinja o numerol@gsja no inicio do critério de sele¢do. Por
iSs0, ao realizar esse teste considerou apenassaaentre um ou doisags

22 A Taxa Selic foi incluida como exdgena porque odelo se mostrou instavel com a Selic inserida como
endogena.
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Tabela 4— Resultados dos modelos VAR (equacéo referen®dBdndustrial)

Coef. t P |t|
PIB - Industria
Crédito Industria — L1 0,1895827 2,75 0.009*
Crédito Industria — L2 -0,0704063 -1,01 0.320
Crédito Rural — L1 -0,2623231 -1,64 0.110
Crédito Rural — L2 0,7793273 4,71 0.000*
Crédito Servigos — L1 -0,0394998 -0,53 0.600
Crédito Servigos — L2 -0,0436353 -0,52 0.609
Crédito Habitacdo — L1 0,079473 1,18 0.245
Crédito Habitacdo — L2 -0,2013453 -3,49 0.001*
Crédito a Pessoa Fisica— L1 0,143625 1,19 0.242
Crédito a Pessoa Fisica— L2 0,1595401 1,40 0.169
Crédito ao Setor Publico — L1 -0,0084856 -0,16 0.877
Crédito ao Setor Publico — L2 0,0171949 0,34 0.732
Taxa Selic 1,282276 2,14 0.039*
Dummy Hab -5806,68 -1,09 0.285
Dummy Pub -2522,2 -0,60 0.553
Dummy Selic 36692,32 2,24 0.031*

* Valores significantes pelo menos a 10%.

Pelos resultados observados na tabela 4, percebeeeas operacbes de crédito
industrial possuem um impacto positivo sobre o prodndustrial no Brasil para o periodo
compreendido no trabalho. O primeitag do impacto do crédito industrial sobre o PIB da
industria € positivo e significativo. O seguridag, entretanto, € negativo, mas nao significativo.
A modalidade de crédito rural também se mostrouontapte em seu segund@g, com um
coeficiente positivo e significativo. O crédito ltabional, entretanto, apresentou coeficiente
negativo e significante para seu seguhdg. Percebe-se também que as operacdes de crédito a
servicos, pessoa fisica e ao setor publico ndo astramam significantes para a producao
industrial.

Assim, é possivel afirmar que o crédito industf@imeiro Lag) e o crédito rural
(segundd_ag) estdo de acordo com a teoria do crédito quarmmsiderado o PIB industrial. O
mesmo nado pode ser afirmado para o seguadalo crédito habitacional.

Na tabela 5, a seguir, sdo mostrados os resulataso PIB do setor agropecuario.
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Tabela 5— Resultados dos modelos VAR (equacao referenfdBé\gropecuario)

Coef. t P |t|
PIB — Agropecuaria
Crédito Industria — L1 -0,0079034 -0,25 0,806
Crédito Industria — L2 0,0237373 0,73 0,467
Crédito Rural — L1 0,1919888 2,59 0,014*
Crédito Rural — L2 -0,0528645 -0,69 0,495
Crédito Servigos — L1 -0,0055276 -0,16 0,874
Crédito Servigos — L2 -0,0517313 -1,32 0,195
Crédito Habitacdo — L1 -0,0327234 -1,05 0,300
Crédito Habitacdo — L2 0,0126175 -0,47 0,640
Crédito a Pessoa Fisica— L1 -0,0269944-0,48 0,632
Crédito a Pessoa Fisica— L2 -0,0512626-0,97 0,337
Crédito ao Setor Publico — L1 0,0019653 0,08 0,938
Crédito ao Setor Publico — L2 -0,0010827 -0,05 0,963
Taxa Selic 0,2848852 1,03 0,311
Dummy Hab 412,8413 0,17 0,869
Dummy Pub -3027,663 -1,55 0,130
Dummy Selic 18637,36 3,95 0,000*

* Valores significantes pelo menos a 5%.

Para o produto referente ao setor agropecuéariogrsemo crédito rural apresentou
resultado de impacto do crédito sobre esse indicdel@produto: o primeirbhag do crédito rural
para a equacao do PIB agropecuario foi positivigrfecante. Todas as demais modalidades de
crédito ndo se mostraram significantes para a dosgmio PIB agropecuario. Esse resultado
sugere que as politicas de crédito rural possuemdgrimportancia para a dindmica do PIB
agropecuario no Brasil.

Em se tratando do impacto das diversas modalid#elesedito sobre o PIB referente ao
setor de servicos, os resultados sdo mostradasbelat6 adiante. Os resultados sugerem que o
PIB do setor de servicos ndo sofre muita influérada operacdes de crédito de nenhuma
modalidade exceto do crédito rural. Entretantajessiitados mostram um coeficiente negativo e
significante para o primeirhkag seguido de um coeficiente positivo e significaptga o

segundo, o que pode significar que os resultado$&md sentido economicamefite

% 0 trabalho utilizou as séries originais para adagbes econométricas, sem desazonaliza-las. Gmide ser
observada no Apéndice Al deste trabalho, a séfererde ao PIB do setor de servicos possui indidies
sazonalidade. Isso pode ter tido certa influénogresultados da equacao desse indicador de produto



Tabela 6— Resultados dos modelos VAR (equacéo referendservicos)

Coef. t P |t|
PIB — Servicos
Crédito Industria — L1 0,1032279 0,73 0,469
Crédito Industria — L2 -0,1696944 -1,19 0,242
Crédito Rural — L1 -1,083204 -3,32 0,002*
Crédito Rural — L2 1,320821 3,91 0,000*
Crédito Servigos — L1 0,0924593 0,61 0,549
Crédito Servigos — L2 0,0184631 0,11 0,916
Crédito Habitacdo — L1 0,0455451 0,33 0,742
Crédito Habitacdo — L2 -0,1478697 -1,25 0,218
Crédito a Pessoa Fisica— L1 -0,2692245-1,09 0,282
Crédito a Pessoa Fisica— L2 -0,2913243-1,26 0,218
Crédito ao Setor Publico — L1 0,1413514 1,27 0,213
Crédito ao Setor Publico — L2 0,035456 0,35 0,730
Taxa Selic 2,856259 2,34 0,025*
Dummy Hab -5598,517 -0,51 0,611
Dummy Pub -7069,19 -0,82 0,417
Dummy Selic 54446,54 2,62 0,013*

* Valores significantes pelo menos a 5%.

A seguir, na tabela 7, sdo mostrados os resultddosquacédo referente ao PIB da

industria de construcao civil.

Tabela 7— Resultados dos modelos VAR (equacao referenf®dBe- Industria Cons. Civil)

Coef. t P |t|
PIB — Industria — Cons. Civil
Crédito Indastria — L1 0,021596 1,45 0,156
Crédito Indastria — L2 -0,0374875 -2,49 0,018*
Crédito Rural — L1 -0,0567123 -1,64 0,109
Crédito Rural — L2 0,100967 2,82 0,008*
Crédito Servigos — L1 0,0198069 1,23 0,228
Crédito Servigos — L2 -0,0162895 -0,89 0,379
Crédito Habitacdo — L1 0,0385297 2,65 0,012*
Crédito Habitacdo — L2 -0,0448039 -3,59 0,001*
Crédito a Pessoa Fisica— L1 -0,0068494-0,26 0,794
Crédito a Pessoa Fisica— L2 0,0058347 0,24 0,814
Crédito ao Setor Publico — L1 0,004244 0,36 0,721
Crédito ao Setor Publico — L2 0,0071281 0,66 0,513
Taxa Selic 0,4235804 3,28 0,002*
Dummy Hab 211,2733 0,18 0,856
Dummy Pub -315,3524 -0,35 0,731
Dummy Selic 6002,52 2,73 0,010*

* Valores significantes pelo menos a 5%.
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Referente a importancia das modalidades de crohit@ o PIB da industria de
construcdo civil os resultados indicam que o coédifbitacional é importante apesar de
apresentar reducdo em seu volume como percentuBIRImos dltimos anos, principalmente
entre 1995 e 2003, como mostrado no segundo capEalretanto, para o PIB da industria de
construcao civil, alguns resultados obtidos naoneeaperados, como o coeficiente negativo e
significante do crédito habitacional e industriah eseus segundokags. O crédito rural
apresentou coeficiente positivo e significante em segundd.ag, o que sugere que o crédito
rural tem impacto positivo sobre o PIB da constouc&il passado um trimestre. As outras
modalidades de crédito ndo apresentaram coefisiesigmificantes para o PIB da industria de
construcao civil.

Faz parte da hip6tese do presente trabalho queaeSelic, como principal instrumento
de politica monetéria, tem impacto negativo soboeédito. Nesse sentido, a politica monetaria
contracionista de elevagdo das taxas de juros fiendereduzir a concessédo de crédito na
economia. Com o intuito de verificar o impacto daat Selic sobre o crédito, foi estimado um
modelo VAR com as modalidades de crédito utilizagagpresente trabalho e a taxa Selic. As

estimativas desse modelo VAR sdo mostradas nat8balseguir.

Tabela 8 — Resultados do Modelo VAR para as equacdes datalidades de crédito com
relacdo ao instrumento de politica monetaria

Coef. da Selic t P |t|
Crédito Industria 4,984064 3,74 0,001*
Crédito Rural 1,810181 3,62 0,001*
Creédito Servigcos 4,534567 3,56 0,001*
Crédito Habitacao 5,311021 5,10 0,000*
Crédito a Pessoa Fisica 0,8176522 1,13 0,267
Crédito ao Setor Publico 4,631226 4,10 0,000*

* Valores significantes a 1%

A hipétese de que a taxa Selic tem um efeito megatbre o crédito ndo é confirmada a
partir dos resultados obtidos pelos testes. Coregéxcao crédito a pessoa fisica, todas outras
modalidades de crédito possuem coeficientes alt@nmgnificantes e positivos com relacdo a
taxa Selic. Isso parece estar de acordo com diada Graminho (2002). Segundo essa autora,

ao contrario do esperado, choques positivos na daxguros exercem um impacto
negativo sobre a sensibilidade do crédito concegielos bancos aos seus balangos
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patrimoniais, tornando as restri¢cBes de liquidarhdas menos ativas. [...] Isto gerou a
possibilidade de que aumentos na taxa de jurospiinario do que acontece em outros
paises, sejam benéficos de alguma forma para bénasieiros. Esta possibilidade foi
confirmada através de um painel, relacionando tudos bancos com lucros defasados e
variagdes na taxa de juros. Nesta estimacdo, eacoos que existe uma correlagédo
positiva e significativa entre lucros bancéariosagacdes na taxa de juros. [...] Aumentos
na taxa de juros relaxam as restricbes de liguidszbancos porque aumentam 0s seus
lucros, o que representa um aumento do seu fimaeai® interno, e, portanto, uma
menor dependéncia de depésitos como forma de faraempréstimos, o que nao
corrobora a existéncia de um canal de empréstimnsénios no Brasil (GRAMINHO,
2002, p. 16).

Entretanto, assim como no trabalho de Graminho2g0@ma possivel critica a esse
resultado positivo do impacto da Selic sobre o itséprivado é que os testes aqui realizados
utilizam os totais das operacdes de crédito setmgiisr os créditos livres e os créditos nao
livres, obrigatorios por lei, por exemplo.

Além disso, ndo houve nenhum tipo de consideragin relacdo ao tamanho das
instituicbes financeiras como fez Oliveira e Andradeto (2008). Nesse trabalho, os bancos
foram divididos em pequenos, médios e grandesvéificada a sensibilidade com relagdo ao
choque de politica monetéaria e observado que gsdralecos sdo menos sensiveis a esse choque

Assim, o coeficiente positivo da Selic sobre o teedode também ser explicado pelos
seguintes motivos: (i) restricdo do crédito no Brgwincipalmente no segundo periodo da
analise, conforme apresentado no capitulo 2,g@ytruturacdo do Sistema Financeiro Nacional,
(i) taxas de juros altas imediatamente apos md’Real e (iii) rigidez da taxa de juros para
baixo em funcéo da propria dindmica da economisilbrea por causa do risco pais e da politica
de metas de inflagdo adotada a partir de 1999.

Considerando a politica monetéria restritiva, repnéada pela taxa Selic, como tendo
impacto positivo sobre o crédito no Brasil condum@a de que outras medidas de politica
monetaria e crediticia do Banco Central, além derda diversos, podem ter efeitos mais
esperados sobre o crédito, como, por exemplo, ditar&onsignado. Assim, os demais
condicionantes do crédito, como aqueles apresentadoCapitulo 1, podem ter um papel
importante no Brasil.

Portanto, o fato da taxa Selic apresentar coetesepositivos e significantes com
relacdo ao crédito no Brasil ndo foi consideradm@ama violagdo do canal de crédito. Isso
porque outros fatores também possuem sua impaatPpaca a dinamica do crédito. Ainda mais

no caso brasileiro, cuja economia passou por digermsudancas importantes no periodo
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analisado, como apresentado no Capitulo 2.

3.2.4.1 Os testes de causalidade de Granger

Os testes de Causalidade de Granger sédo aplicgdosom basicamente dois objetivos:

(i) mostrar o impacto das modalidades de crédibvesos indicadores de produto e (ii) verificar
se o crédito causa o produto ou o produto causéadit@ no sentido de precedéncia. Como pode
ser observado no Apéndice A2 do presente trabakhapeficientes dos indicadores de produto
nao foram em geral muito significativos para asaggas das modalidades de crédito. Entretanto,
algumas modalidades de crédito pareceram signisapara certos indicadores de produto,
como apresentado anteriormente. Essa relagdo dalickmde tenta ser exposta aqui pelos testes
de Causalidade de Granger.

Tabela 9— Testes de Causalidade de Granger

HO: Excluir variavel da equacéao (Prob. > F)
Var P.nd P.Agr P.Ser P.dcc Cind C.Rur C.Ser C.Hab fiC.PC.Pub

P.Ind X 0.2670 0.5779 0.9101} 0.0057 0.0002 0.6588 0.0042 0.3146 0.9423!
P.Agr 0.1506 X  0.0000 0.3867; 0.6622 0.0392 0.3452 0.2810 0.6248 0.9968;
P.Ser 0.13120.2101 x  0.1306 0.2435 0.0007 0.7857 0.4270 0.3873 0.2968!
P.lcc  0.3334 0.4294 0.4872 X 50.0050 0.0264 0.4274 0.0032 0.8961 0.63635
C.Ind | 0.3909 0.0471 0.1958 0.9714] X  0.8067 0.0000 0.2657 0.8744 0.3071
C.Ruré 0.0204 0.0904 0.1888 0.37035 0.1226 x  0.1410 0.0605 0.3158 0.5026
C.Ser | 0.26710.0708 0.1177 0.9757;0.1891 0.5377 x  0.9661 0.9664 0.9300
C.Hab: 0.38450.4958 0.2556 0.0331} 0.9857 0.0300 0.1045 x  0.0481 0.8046
C.pfi 50.2985 0.0771 0.8609 0.18575 0.8538 0.2566 0.4055 0.0198 x  0.7698

C.pub; 0.5223 0.9063 0.9939 0.68135 0.7756 0.6525 0.4527 0.6115 0.5081 X

De acordo com a tabela 9, referente aos testesadsalidade de Granger, € possivel
perceber pelos resultados que o crédito tendesacaais o produto de que o produto preceder o
crédito. Entretanto, na meédia, os resultados n@oedn tanto. A média dos testes de Causalidade

de Granger para a hipétese crédito causa proddw[Brob. > F] = 0,3754, representada pelo
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retdngulo tracejado acima e a direita. Ja para@édse produto causa crédito, a média é [Prob. >
F] = 0,3917, representada pelo retangulo tracegdaixo e a esquerda.

Algumas modalidades de crédito possuem pouco impaxs indicadores de produto
selecionados. Sao essas: o crédito a servicossageefisicas e ao setor publico. Para os testes de
Causalidade de Granger, a média para essas tréalidao@és de crédito € de [Prob. > F] =
0,6093. Isso implica que essas modalidades témapauportancia como mecanismos de
transmissdo. Entretanto, as séries referenteséatitarindustrial, rural e habitacional possuem
maior significAncia como mecanismos de transmis&&uédia para os testes de Causalidade de
Granger dessas séries € de [Prob. > F] = 0,141&dbsiderando o impacto do crédito industrial
sobre a producdo agropecuéria e do crédito haftalcsobre a producéo do setor de servigos, a
média € de [Prob. > F] = 0,0609. O que é muitoifiggtivo.

Esses resultados indicam que, considerando ass sdde produtos escolhidas, o
mecanismo de crédito de transmissdo da politicaethdn para as modalidades crédito
industrial, rural e habitacional sdo mais imporangue as modalidades crédito a servigos, a

pessoas fisicas e ao setor publico.

3.2.4.2 Os testes de normalidade, estabilidade et@eorrelacéo

Os valores para os testes de normalidade estadaeps na tabela 10, a seguir.

Tabela 10— Testes Jarque-Bera (normalidade)

Equacao chi2 df Prob. > chi2
PIB — Industria 0,224 2 0,89415
PIB — Agropecuaria 6,285 2 0,04318
PIB — Servicos 1,377 2 0,50227
PIB — Indastria — Cons. Civil 1,810 2 0,40452
Crédito Industria 24,826 2 0,00000
Crédito Rural 10,956 2 0,00418
Crédito Servigcos 13,137 2 0,00140
Crédito Habitacdo 6,804 2 0,03330
Crédito a Pessoa Fisica 5,108 2 0,07778
Crédito ao Setor Publico 84,937 2 0,00000

Os testes de normalidade dos residuos dos VARdanam muito satisfatorios, com

excecdo as equacdes referentes a producdo infuatrigoroduto do setor de servicos e a
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producdo da industria de construcéo civil. Enttetaapesar alguns dos testes de normalidade
apresentar problemas, o teste de estabilidade@parduséncia de raiz unitaria e, portanto, para
a estabilidade do modelo utilizado. Dessa, formanadelo VAR pode ser interpretado. O

resultado gréfico do teste de estabilidade é aptade na figura 1, a seguir.

Figura 1 — Teste de Estabilidade
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Além disso, os testes de autocorrelacdo ldms também ndo apresentaram resultados
muito satisfatérios, indicando que h& autocorrelag@primeiro e segundaag do modelo VAR.

O resultado do teste de autocorrelacao € apresensaihbela 11, a seguir.

Tabela 11— Testes de autocorrelagdo (Multiplicadores dedrage)

Lag chi2 df Prob. > chi2
1 180.8322 100 0.00000
2 138.0062 100 0.00709
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3.3 Gréficos de impulso e resposta
Os graficos de Impulso-Resposta contribuem parifiogrgraficamente o impacto que
um choque no desvio-padrao de uma série (impulao¥ac no desvio-padrdo de outra série

(resposta).

Figura 2 — Funcdes de Impulso e Resposta (Resposta séhB-oIndustria)
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Na Figura 2, sdo apresentados os graficos de impmlsesposta obtidos a partir do
modelo VAR apresentado anteriormente com relac&dmpactos das diversas modalidades de
crédito sobre o PIB industrial. O crédito indudtria seu primeird.ag e o crédito rural no seu
segundd_ag mostram um impacto positivo e significativo sobr@IB industrial. Os resultados
apontados para o crédito habitacional ndo sdo nmatisfatorios, ja que os impactos dessa
modalidade de crédito sdo negativos e significatimo segundd.ag. O crédito publico e o
crédito destinado a servicos ndo possuem coefegesignificantes e, portanto, exercer pouco
impacto sobre o PIB da industrial. Isso também @oné os resultados da equacdo do modelo
VAR apresentada anteriormente. Os resultados ctamé® ao crédito a pessoa fisica, apesar de
um efeito ndo significante, mostram um impacto tpasisobre o PIB industrial nos dois
primeirosLags

A Figura 3, a seguir, apresenta as funcbes de supel resposta das diversas
modalidades de crédito sobre o PIB agropecuarig. idsultados do modelo VAR apresentados
para a equacao do PIB agropecuario, o Unico ceafeisignificativo foi o do primeirbag do
crédito rural. Isso pode ser observado pela fudghonpulso e resposta com relagdo ao crédito
rural. As respostas do PIB agropecudrio para oitoréd indastria ndo foram significativas.
Entretanto, possuem um efeito positivo no segundereeiro Lags O crédito ao setor de
servicos, habitacional e a pessoa fisica parecem ted o efeito positivo sobre o PIB
agropecuario. Vale ressaltar que no modelo VARa&icientes dessas modalidades de crédito
ndo foram significantes. Com relagdo ao créditdipabos coeficientes do VAR também né&o
foram significantes e isso fica mais evidente magigp de impulso e resposta que considera essa
modalidade de crédito: graficamente, os impactosrédito publico sobre o PIB da agropecuaria
sdo bastante modestos.
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Figura 3 — Funcdes de Impulso e Resposta (Resposta s¢iB-0 Agropecuaria)
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A seguir, sera apresentada a figura 4, referenterg®es de impulso e resposta que as
modalidades de crédito consideradas no preseiahatém sobre o PIB do setor de servicos.
Vale ressaltar que a unica modalidade de crédiboaguesentou coeficientes significantes para o
PIB do setor de servigcos foi o crédito rural. Etatinéo, o primeird_ag foi negativo enquanto o

segundo foi positivo. Isso esta exposto no graieompulso e resposta do crédito rural sobre o
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PIB do setor de servicos.

Figura 4 — Funcdes de Impulso e Resposta (Resposta séhiB:-0 Servicos)

Impulso - Crédito Industrial Impulso - Crédito Rural
041 2
0,2 1 1 /
o
.,—'—//
" fﬁf’/\/ﬂ\ ’ \ ///
-0,2 -1 e
041 .
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
Impulso - Crédito a Servigos Impulso - Crédita Habitacional
1 0.4
0,24
0,54
e
T
__,..—o-f""_—__———_._,_.—ﬂ—ﬂf_ﬂ_ﬂ_f
e
-0.24
-0,54 047
0 1 2 3 4 i} 1 2 3 4
Impulso - Crédito a Pessoa Fisica Impulsa - Crédito Priblico
0,5
: 04 |
D 4
\’— 0.2 /\/\
059 /
D 4
1
0,24
0 1 2 3 4 i 1 2 3 4
9534 CI Cumulative IRF
Graphs by wihame, #mpulse variable, and response vanable

Apesar de nenhuma das seguintes modalidades déocegutesentar coeficientes
significantes para o PIB do setor de servi¢os.éditw industrial parece ter um impacto positivo
num primeiro momento mais negativo no segundo.dpmy crédito ao setor de servigos parece

ter um impacto positivo mais muito modesto. O drédiabitacional também apresenta nos
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primeiros doid.agsum impacto modesto mais positivo seguidos de itggategativos nos dois
Lags seguintes. O crédito a pessoa fisica parece teadtm negativo. Vale ressaltar que o0s
coeficientes do crédito a pessoa fisica nao forgmfigantes. JA o crédito publico, por outro
lado, parece exercer impacto positivo sobre o PiéBsdtor de servicos, apesar dos seus

coeficientes obtidos no modelo VAR néo serem Sicanites.

Figura 5 — Funcbes de Impulso e Resposta (Resposta soBiB e Industria de Construcao
Civil)
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Na figura 5, acima, sdo apresentadas as respasf8dia industria de construcéo civil
a partir de impulsos nas modalidades de créditsideradas no presente trabalho. O crédito
industrial parece ter um impacto positivo no priméiag e negativo no segundo. Vale ressaltar
gue o segundbag obteve coeficiente negativo e significante no nmdéAR. O crédito rural
parece exercer um impacto negativo no seguratp porém positivo no segundo. No modelo
VAR, somente o coeficiente positivo do seguhdg do crédito rural foi significante. O crédito a
servicos parece ter um resultado positivo, masamaitdesto. O crédito habitacional parece ter
um resultado inicialmente positivo sobre o PIB ddustria da construcdo civil. Vale ressaltar
qgue seus dois coeficientes foram significantesgdsen do segundbag negativo. O crédito a
pessoa fisica parece ter um resultado muito modesie o PIB da industria de construcao civil.
O crédito publico parece ter um resultado modesymgtivo sobre o PIB da industria de

construcao civil. Vale ressaltar que seus coefienao foram significantes.

3.4 Consideracdes finais sobre a analise empirica

Inicialmente, foram apresentados os testes econicpgijue foram realizados para a
analise. Posteriormente, foram realizados os testes quatro indicadores de produto, seis
indicadores de crédito e a taxa Selic como indicddolitica monetaria.

Os resultados da politica monetéria tradicional cetacdo a dinamica do crédito
parecem nédo estar de acordo com o canal de cagitindica que a elevacao das taxas de juros
deve implicar numa reducdo das atividades de empass Entretanto, no presente trabalho,
esse fato néo foi considerado como violacdo deggealuma das trés condi¢des colocadas no
primeiro capitulo como necessarias para a exisi@wianal de crédito. E necessario acrescentar
qgue diversos outros fatores e politicas creditiessecificas podem interferir na dindamica do
crédito, conforme apresentado no capitulo 2. Alé&sa] a taxa Selic, esteve rigida para baixo

por varios motivos, como, por exemplo, o regimend¢as inflacionarias e o risco pais.
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CONCLUSAO

No primeiro capitulo, o objetivo foi expor teoricamte como a politica monetéria,
através do crédito, pode exercer impacto sobreodupn. Foram apresentados os dois canais de
transmissdo de politica monetaria que compdem @lodnm crédito, a saber. empréstimos
bancarios e via balanco patrimonial. O canal deréstipnos bancarios provém da capacidade do
Banco Central, através da politica monetaria, afetaapacidade de concessao de crédito por
parte dos bancos comerciais. O canal via balantronmial ressalta que a politica monetéaria
pode afetar o balanco patrimonial das empresa®réanpo, sua capacidade de obter crédito.
Também foram apresentadas as imperfeicbes do damaédito que sdo, sobretudo, relacionadas
aos problemas de informacdo assimétrica. A tearsica do canal de crédito também aponta
para a importancia do tamanho das empresas e dosshao sentido de que maiores empresas e
bancos tendem a ser menos sensiveis a politicatén@neia canal de crédito. No entanto, foi
mostrado que pode ser possivel criticar a existétheicanal de empréstimos bancéarios alegando
gue o desenvolvimento do sistema financeiro permgite a capacidade de concessdo de
empréstimos bancarios néo seja estritamente det@daipela politica monetéaria e que diversos
outros fatores como controle do crédito, racionamete crédito e apertos de crédito, por
exemplo, também exercem efeito sobre a dinamiaaétito.

O segundo capitulo analisou o desenvolvimento tecelo Sistema Financeiro
Brasileiro a partir da década de 1990. Nesse dapfti considerada a importancia da insercao
da economia brasileira no novo contexto internadi@as mudancas necessarias, a partir da
estabilizac&o da inflacéo, para a realizacao dersit medidas: como a alteragcdo na composicao
do CMN (Conselho Monetario Nacional); a ratificacdo acordo da Basiléia; o0 PROER
(Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Farteato do Sistema Financeiro Nacional); o
PROES (Programa de Incentivo a Reducdo do Setdic@UBstadual na Atividade Bancéria);
entre outras. No segundo capitulo, também foi eptada a dindmica das varias modalidades de
crédito no Brasil. Essa dindmica mostra que algumzdalidades de crédito perderam magnitude
a partir da década de 1990 como, por exemplo, ditor@ublico. Entretanto, observou-se um
grande crescimento da modalidade de crédito destiagessoa fisica a partir do Plano Real. Em
consonancia com os outros fatores que interferendin@mica do crédito apresentados no

primeiro capitulo foi apontado no segundo capitjue diversos outros fatores influenciaram a
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dindmica do crédito no Brasil a partir da décadal@@0, tais como: expansdo do crédito
consignado a pessoa fisica, contracdo de empréstiestinados ao Governo Federal, ajustes
patrimoniais, impactos causados pelo Plano Real etc

No terceiro capitulo, foi testada a hipotese degmee trabalho: a politica monetéaria de
taxas de juros tem um impacto negativo sobre tadasodalidades de crédito e que estas Ultimas
possuem um impacto positivo sobre os indicadoreprdduto considerados. Para tanto, foi
utilizado um modelo de vetores auto-regressivosRYAs resultados indicaram que a taxa Selic
ndo se mostrou condizente com mecanismo de crddittansmissdo de politica monetéria:
aumentos na taxa Selic provocam aumentos em pradita todas as modalidades de crédito. No
entanto, como abordado no segundo capitulo, nalBoagros fatores parecem ser importantes
para a dinamica do crédito, como restricdes doitoréplor exemplo. Além disso, é importante
considerar a rigidez para baixo das taxas de hnasleiras. Sobre o impacto das modalidades de
crédito sobre os indicadores de produto, os refsdtandicaram que algumas modalidades de
crédito parecem ser importantes para a dindmicaaldeins indicadores de produto,
principalmente nos casos respectivos, como o orédindustria e sua importancia para o PIB
industrial.

O crédito a industria se mostrou bastante sigtificgara a dindmica do PIB industrial.
O credito rural também apresentou coeficientesifgigtivos para o PIB do setor agropecuario.
Além de ser importante para o PIB agropecudria:édito rural se mostrou importante também
para a dinamica do PIB industrial e para o PIBndkistria de construcdo civil. A modalidade de
crédito destinada ao setor de servicos ndo se anostgnificante para nenhum indicador de
produto considerado no presente trabalho. Nem mesmaoo indicador do PIB de servigos. Para
a modalidade de crédito habitacional, foi obtido coeficiente positivo e significativo para o
PIB da indastria de construcdo civil no primeltag. Entretanto, foram obtidos coeficientes
negativos e significativos para os seguntags do PIB industrial e do PIB da indlstria de
construcao civil. Devido a esses Ultimos resultadsstestes para o crédito habitacional nao
foram muito satisfatorios. O crédito destinado aspa fisica, apesar de ser a modalidade de
crédito que mais cresceu no periodo consideragwasente trabalho, ndo se mostrou importante
para nenhum indicador de produto utilizado nostestodos os coeficientes dessa modalidade
de crédito ndo foram significativos. No mesmo skmtesta o crédito destinado ao setor publico:

ndo foi obtido nenhum resultado significativo passa modalidade de crédito com relagdo aos
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indicadores de produto considerados no preseral @

Finalmente, com relacdo ao objetivo do trabalho leépatese determinada, o crédito
pode ser considerado um mecanismo de transmissapoliiica monetaria ao passo que
determinados setores podem ser estimulados poticpslique estimulem sua respectiva
modalidade de crédito, como o caso do crédito indilispor exemplo. Sobre a hipotese do
presente trabalho, foi confirmado que determinadadalidades de crédito sdo importantes para
alguns indicadores de produto. Entretanto, foiitagja a hipotese de que a taxa Selic tem um
impacto sobre o crédito num sentido oposto. Esgacé® nao foi utilizada como negacdo a
existéncia do canal de crédito jA& que a econonaailbira durante o periodo analisado sofreu

diversas mudancgas macroecondémicas importantes.
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APENDICES
Al — Séries Utilizadas nos testes Econométricos

PIB — industria em nivel e primeira diferenca, exdyamente (em milhfes de R$)
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PIB — agropecuaria em nivel e primeira diferenggpectivamente (em milhdes de R$)
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PIB — servicos em nivel e primeira diferenca, respamente (em milhdes de R$)
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PIB — industria — construcao civil em nivel e priraaliferenca, respectivamente (em milhdes de
R$)
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OCSF - setor privado — industria em nivel e prieédiferenca, respectivamente (em milhdes de
R$)
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OCSF — Setor privado — rural em nivel e primeifardinca, respectivamente (em milhdes de R$)
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OCSF — Setor privado — comércio em nivel e primdifarenca, respectivamente (milhdes de
R$)
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OCSF - setor privado — outros servicos em nivelimgra diferenca, respectivamente (em
milhdes de R$)
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OCSF - setor privado — servicos em nivel e primdifierenca, respectivamente (em milhdes de
R$)
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OCSF — Setor Privado — habitacdo em nivel e prandifierenca, respectivamente (milhdes de
R$)

150000 200000
| |
20000 40000

|

100000
L
Crédito Habitacional - 12 diferenca
-20000 0
) L

Crédito Habitacional - em nivel
-40000
|

50000
|

o4

T T T T T T T T
1990q1 1995q1 2000q1 2005q1 '1990q1 1995q1 . 2000g1 2005q1
periodo periodo

60000
|

Box-Plot— OCSF — Setor privado — habitacdo em primeiraeliiga (milhdes de R$)

20,000 40,000

*

(0]
T

Qrédito Habitacional - 12 diferenca
-20,000
( 1)

-60,000 -40,000
T
(]




91

OCSF — Setor privado — pessoas fisicas em niveingepa diferenca, respectivamente (em
milhdes de R$)
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Box-Plot— OCSF — Setor privado — pessoas fisicas em seglifiedanca (milhdes de R$)
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OCSF — Setor publico em nivel e primeira diferemgspectivamente (em milhdes de R$)
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Box-Plot— OCSF — Setor publico em primeira diferenca (nathde R$)
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Box-Plot— Taxa Selic em primeira diferenca (milhdes de R$)
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A2 — Saida do Software Estatistico Stata
_ tm
I /1 /
A A Y A |
Statistics/Data Analysis
log: C:\Docume~1\Juliano\Meusdo~1\Mes trado\Disser~1\Dados\Dados.smcl
log type: smcl
opened on: 4 Nov 2008, 18:03:35
1.
2 . cd C:\Docume~1\Juliano\Meusdo~1\Mestrado\D isser~1\Dados
C:\Docume~1\Juliano\Meusdo~1\Mestrado\Disser~ 1\Dados
3.

4 . insheet using "C:\Documents and Settings\J uliano\Meus documentos\Mestrado\Dis

> sertacdo\Dados\Dados2.raw"
(21 vars, 64 obs)

5.
6 . */++++++tHHH b GERA NDO A VARIAVEL PERIODO  +++++++++

> 4+t
7.

8.gent=_n

9. gen periodo = q(1991qgl) +t- 1
10 . format periodo %tq

11 . tsset periodo

time variable: periodo, 199191 to 20 0694
12.
13 . */++++++++++++++++++++++ GERANDO A VARIAVE L CSERCICOS
14 .
15 . gen cservicos = ccomercio + CoSservicos
16 .

17 . *[+++++++++++++++++++++++ CRIANDO AS SERIE S DE PRIMEIRAS DIFERENCAS ++++++++



18.

19 . gen dcindustria = d.cindustria
(1 missing value generated)

20 . gen dcrural = d.crural
(1 missing value generated)

21 . gen dcservicos = d.ccomercio + d.coservico
(1 missing value generated)

22 . gen dchabitacao = d.chabitacao
(1 missing value generated)

23 . gen dcpfisica = d.cpfisica
(1 missing value generated)

24 . gen dcpub = d.cpub
(1 missing value generated)

25.

26 . gen dpindustria = d.pindustria
(1 missing value generated)

27 . gen dpagropecuaria = d.pagropecuaria
(1 missing value generated)

28 . gen dpservicos = d.pservicos
(1 missing value generated)

29 . gen dpccivil = d.pccivil
(1 missing value generated)

30.

31 . gen dselic = d.selic
(1 missing value generated)

34 . *[+++++++++++ GERANDO A SEGUNDA DIFERENCA

36 . gen ddcpfisica = d.d.cpfisica
(2 missing values generated)
37.
38 . */+++++++++++++HH D ANDO UM

40 label variable periodo "Periodo"

42 . label variable cindustria "Crédito Industr
43 . label variable crural "Crédito Rural - em
44 . label variable cservicos "Crédito a Servig
45 . label variable chabitacao "Crédito Habitac
46 . label variable cpfisica "Crédito a Pessoas
47 . label variable cpub "Crédito ao Setor Publ
50 . label variable dcindustria "Crédito Indust
51 . label variable dcrural "Crédito Rural - 12
52 . label variable dcservicos “Crédito a Servi
53 . label variable dchabitacao "Crédito Habita
54 . label variable dcpfisica "Crédito a Pessoa
55 . label variable ddcpfisica "Crédito a Pesso
56 . label variable dcpub "Crédito ao Setor Pub

58 . label variable pindustria "PIB Industrial

59 . label variable pagropecuaria "PIB - Agrope
60 . label variable pservicos "PIB - Servicos -
61 . label variable pccivil "PIB - Ind. Const.

63 . label variable dpindustria "PIB Industrial
64 . label variable dpagropecuaria "PIB - Agrop
65 . label variable dpservicos "PIB - Servi¢os
66 . label variable dpccivil "PIB - Ind. Const.

67 .

68 . label variable selic "Taxa Selic - em nive
69 .

70 . label variable dselic "Taxa Selic - 12 dif
71

T o

74 . gen dummychab =0

75 . replace dummychab = 1 in 43
(1 real change made)

76 .

77 . gen dummycpub =0

78 . replace dummycpub = 1 in 29

DO CREDITO A PESSOA FiSICA+++++++++

LABEL PARA AS SERIES+++++++++++++++

ial - em nivel"

nivel"

os - em nivel"

ional - em nivel"
Fisicas - em nivel"

ico - em nivel"

rial - 12 diferenca"
diferenca”

¢os - 12 diferenga”
cional - 12 diferenca”

s Fisicas - 12 diferenca”
as Fisicas - 22 diferenca"
lico - 12 diferenga”

- em nivel"
cuéria - em nivel"

em nivel"

Civil - em nivel"

- 12 diferenca”
ecudria - 12 diferenga”
- 12 diferenga"

Civil - 1@ diferenga”

"
erenga”

+ GERANDO DUMMYs

95



(1 real change made)

79.

80 . gen dummyselic = 0

81 . replace dummyselic =1 in 15
(1 real change made)

83 . */+++++++++++++++++++++++++++ VAR ++++++ ++++++++++++++++H+H+H+H
84 .
85 . */ dpindustria dpagropecuaria dpservicos d pccivil dcindustria dcrural dcservi
> cos dchabitacao ddcpfisica dcpub
87 . varsoc dpindustria dpagropecuaria dpservic os dpccivil dcindustria dcrural dcs
> ervicos dchabitacao ddcpfisica dcpub, exog( dselic dummychab dummycpub dummyse

> lic) maxlag (2)

Selection order criteria

Sample: 1992q1 200694 Number of obs = 60
+ +
lag] LL LR df p FPE AIC  HQIC SBIC |
|-+ ’
| 0]-5910.32 9.1e+7 3 198.677 199.36* 200.423* |
| 1| -5773.4 273.84 100 0.000 3.0e+7 3 197.447 199.495 202.682 |
| 2| -5648.9 249* 100 0.000 2.0e+7 3* 196.63* 200.043 205.356 |
+ +
Endogenous: dpindustria dpagropecuaria dp servicos dpccivil dcindustria
dcrural dcservicos dchabitaca o ddcpfisica dcpub
Exogenous: dselic dummychab dummycpub du mmyselic _cons
88 . var dpindustria dpagropecuaria dpservicos dpccivil dcindustria dcrural dcserv
> icos dchabitacao ddcpfisica dcpub, exog(dse lic dummychab dummycpub dummyselic

>) lag(1/2) small

Vector autoregression

Sample: 1992g1 20064 No. of obs = 60
Log likelihood = -5648.9 AIC = 196.63
FPE = 2.02e+73 HQIC = 200.0434
Det(Sigma_ml) = 2.83e+69 SBIC = 205.3564
Equation Parms RMSE R-sq F P>F
dpindustria 25 4117.12 0.7570 7.788849 0.0000
dpagropecuaria 25 1906.41 0.8575 15.04655 0.0000
dpservicos 25 8406.21 0.7768 8.699582 0.0000
dpccivil 25 889.475 0.6485 4.612376 0.0000
dcindustria 25 9180.34 0.6178 4.041695 0.0001
dcrural 25 3441.02 0.7733 8.527678 0.0000
dcservicos 25 8765.19 0.6758 5.210918 0.0000
dchabitacao 25 7167.25 0.8020 10.12326 0.0000
ddcpfisica 25 4991.58 0.6808 5.332937 0.0000
dcpub 25 7778.31 0.7533 7.632211 0.0000
| Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
+
dpindustria |
dpindustria |
L1.] -.3009896 .2152925 -1.40 0.171 -.7380565 .1360774
L2.| -.2634157 .1692975 -1.56 0.129 -.6071079 .0802765
dpagropecu~a |
L1.| .3401025 .2071576 1.64 0.110 -.0804499 .7606549
L2.| .0538626 .2403616 0.22 0.824 -.4340974 5418226
dpservicos |
L1.] -.0523517 .0644532 -0.81 0.422 -.1831986 .0784953
L2.] .0200131 .0662631 0.30 0.764 -.1145081 .1545342
dpccivil |
L1.| .3376575 .9049613 0.37 0.711 -1.499512 2.174827
L2.| .202814 .8186238 0.25 0.806 -1.459081 1.864709
dcindustria |
L1.| .1895827 .0689992 2.75 0.009 .0495067 .3296586
L2.] -.0704063 .0697845 -1.01 0.320 -.2120764 .0712637
dcrural |
L1.] -.2623231 .1598275 -1.64 0.110 -.5867902 .062144

L2.| .7793273 .1655476 4.71 0.000 .4432477 1.115407



dcservicos |
L1.] -.0394998
L2.] -.0436353
dchabitacao |
L1.| .079473
L2.] -.2013453
ddcpfisica |
L1.| .143625
L2.] .1595401
dcpub |
L1.| -.0084856
L2.| .0171949

dselic| 1.282276 .5983576
dummychab | -5806.68 5348.872
dummycpub | -2522.2 4212.708
dummyselic | 36692.32 10185.31

_cons| 1584.341 706.5252

+

.0747405
.0846509

.0672406
.0577154

.1206658
1136737

.05455
.0498679

-0.53
-0.52

1.18
-3.49

1.19
1.40

-0.16
0.34

2.14

dpagropecu~a |

dpindustria |
L1.| .0487296
L2.] -.1369512
dpagropecu~a |
L1.] -.1305058
L2.| -.4195561
dpservicos |
L1.] -.0889562
L2.] .096555
dpccivil |
L1.| -.2918579
L2.| .4401835
dcindustria |
L1.] -.0079034
L2.| .0237373
dcrural |
L1.] .1919888
L2.| -.0528645
dcservicos |
L1.| -.0055276
L2.] -.0517313
dchabitacao |
L1.] -.0327234
L2.| -.0126175
ddcpfisica |
L1.] -.0269944
L2.] -.0512626
dcpub |
L1.] .0019653
L2.] -.0010827

dselic| .2848852

.0996899
.0783922

.0959231
111298

.0298447
.0306827

419037
.379059

.0319497
.0323133

.0740072
.0766559

.0346081
.0391971

.0311354
.0267248

.0558736
.0526359

.0252591
.0230911
.277066

0.49
-1.75

-1.36
-3.77

-2.98
3.15

-0.70
1.16

-0.25
0.73

2.59
-0.69

-0.16
-1.32

-1.05
-0.47

-0.48
-0.97

0.08
-0.05
1.03

dummychab | 412.8413 2476.764

dummycpub | -3027.663 1950.67
dummyselic | 18637.36 4716.249
_cons| 536.1927 327.1524

+

dpservicos |
dpindustria |

L1.| .1159255

L2.| .7109787
dpagropecu~a |

L1.] -.3813365

L2.| .623512
dpservicos |

L1.| -.4038979

L2.| -.0467078

dpccivil |

L1.| 2.948881

L2.] -2.037935
dcindustria |

L1.] .1032279

L2.| -.1696944

4395779
.3456667

4229684
4907633

.1315987
.135294

1.847724
1.671442

.1408807
.1424839

0.26
2.06

-0.90
1.27

-3.07
-0.35

1.60
-1.22

0.73
-1.19

-1.09
-0.60
3.60
2.24

-1.55
3.95
1.64

0.600 -.191231 .1122314
0.609 -.2154857 .1282151
0.245 -.0570327 .2159787
0.001 -.3185138 -.0841769
0.242 -.1013397 .3885897
0.169 -.0712298  .39031
0.877 -.119228 .1022568
0.732 -.0840424 .1184322
0.039 .0675454 2.497006
0.285 -16665.47 5052.107
0.553 -11074.45 6030.052
0.001 16015.04 57369.61
0.031 150.0188 3018.664
0.628 -.1536517 .2511109
0.089 -.2960959 .0221934
0.182 -.3252401 .0642285
0.001 -.6455031 -.1936091
0.005 -.1495441 -.0283683
0.003 .0342658 .1588443
0.491 -1.142548 .5588325
0.253 -.3293471 1.209714
0.806 -.0727647 .0569579
0.467 -.0418622 .0893368
0.014 .0417462 .3422313
0.495 -.2084842 .1027552
0.874 -.0757858 .0647307
0.195 -.1313057 .027843
0.300 -.0959316 .0304847
0.640 -.0668716 .0416367
0.632 -.1404238 .0864351
0.337 -.1581193 .055594
0.938 -.0493134 .0532439
0.963 -.0479601 .0457946
0.311 -.2775886 .847359
0.869 -4615.257 5440.939
0.130 -6987.733 932.4074
0.000 9062.865 28211.85
0.110 -127.9619 1200.347
0.794 -.7764651 1.008316
0.047  .009238 1.412719
0.373 -1.240008 .477335
0.212 -.3727905 1.619814
0.004 -.6710574 -.1367385
0.732 -.3213692 .2279536
0.119 -.8021968 6.69996
0.231 -5.431143 1.355274
0.469 -.182775 .3892308
0.242 -.4589522 .1195633
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dcrural |
L1.] -1.083204 .3263311
L2.] 1.320821 .3380104
dcservicos |
L1.] .0924593 .1526029
L2.| .0184631 .1728377
dchabitacao |
L1.| .0455451 .1372899
L2.| -.1478697 .1178416
ddcpfisica |
L1.| -.2692245 .246372
L2.] -.2913243 .2320957
dcpub |
L1.| .1413514 .1113786
L2.|] .035456 .1018189
dselic| 2.856259 1.221709

-3.32
3.91

0.61
0.11

0.33
-1.25

-1.09
-1.26

1.27
0.35

2.34

dummychab | -5598.517 10921.17

dummycpub | -7069.19 8601.384
dummyselic | 54446.54 20796.

_cons| 3881.796 1442563
+

dpccivil |
dpindustria |
L1.] .0110967 .0465125
L2.] -.0502776 .0365756
dpagropecu~a |
L1.| .056165 .044755
L2.] .0371322 .0519285
dpservicos |
L1.| -.0046833 .0139247
L2.| .0134463 .0143157
dpccivil |
L1.| .0225747 .1955107
L2.| -.0177654 .1768581
dcindustria |
L1.] .021596 .0149068
L2.| -.0374875 .0150765
dcrural |
L1.| -.0567123 .0345296
L2.] .100967 .0357654
dcservicos |
L1.] .0198069 .0161472
L2.] -.0162895 .0182882
dchabitacao |
L1.| .0385297 .0145269
L2.| -.0448039 .012469
ddcpfisica |
L1.] -.0068494 .026069
L2.| .0058347 .0245584
dcpub |
L1.| .004244 .0117852
L2.] .0071281 .0107736
dselic| .4235804 .1292711

0.24
-1.37

1.25
0.72

-0.34
0.94

0.12
-0.10

1.45
-2.49

-1.64
2.82

1.23
-0.89

2.65
-3.59

-0.26
0.24

0.36
0.66

3.28

dummychab | 211.2733 1155.587
dummycpub | -315.3524 910.1269

dummyselic| 6002.52 2200.467

_cons| 319.8374 152.64

+
dcindustria |
dpindustria |
L1.] -.0738994 .4800587
L2.| -.5184936 .3774992
dpagropecu~a |
L1.| -.4170814 .4619196
L2.|] 1.12295 .5359577
dpservicos |
L1.| -.1498373 .1437176
L2.| .1471909 .1477532
dpccivil |
L1.| -.280227 2.017881
L2.| .3413324 1.825366

-0.15
-1.37

-0.90
2.10

-1.04
1.00

-0.14
0.19

-0.82
07 2.62
2.69

2.73
2.10

0.002 -1.745691 -.4207161
0.000 .6346239 2.007019
0.549 -.2173411 .4022596
0.916 -.332416 .3693422

0.742 -.2331682 .3242585
0.218 -.3871008 .0913614
0.282 -.7693862 .2309373
0.218 -.7625035 .1798549
0.213 -.0847592 .367462

0.730 -.1712473 .2421594
0.025 .3760579 5.33646

0.611 -27769.67 16572.64
0.417 -24530.93 10392.55
0.013 12228.27 96664.81
0.011 953.2385 6810.354
0.813 -.0833286 .1055221
0.178  -.12453 .0239748

0.218 -.0346925 .1470225
0.479 -.0682882 .1425527
0.739 -.0329519 .0235853
0.354 -.0156161 .0425087
0.909 -.3743332 .4194826
0.921 -.3768065 .3412756
0.156 -.0086664 .0518585
0.018 -.0680944 -.0068807
0.109 -.1268112 .0133866
0.008 .0283593 .1735748
0.228 -.0129736 .0525874
0.379 -.0534166 .0208376
0.012 .0090386 .0680208
0.001 -.0701174 -.0194905
0.794 -.0597724 .0460736
0.814 -.0440216 .0556909
0.721 -.0196811 .0281692
0.513 -.0147435 .0289998
0.002 .1611462 .6860147
0.856 -2134.694 2557.241
0.731 -2163.008 1532.304
0.010 1535.334 10469.71
0.043 9.961769 629.713

0.879 -1.04847 .9006715
0.178 -1.284858 .2478704
0.373 -1.354828 .5206652
0.043 .0348976 2.211002
0.304 -.4415995 .1419249
0.326 -.1527641 .447146
0.890 -4.376742 3.816288
0.853 -3.364357 4.047021
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dcindustria |
L1.| -.135204
L2.| .0267716
dcrural |
L1.| -.2253453
L2.| .0529124
dcservicos |
L1.|] .8909561
L2.| -.2875195
dchabitacao |
L1.| .0691594
L2.| .1404973
ddcpfisica |
L1.| .1147057
L2.] -.0212051
dcpub |
L1.| .133316
L2.| -.1629362

dselic| 4.984064 1.334216 3.74

.1538544
.1556053

.356383
.3691377

.1666561
.1887543

.1499329
.1286936

.2690604
.2534694

1216355
1111954

-0.88
0.17

-0.63
0.14

5.35
-1.52

0.46
1.09

0.43
-0.08

1.10
-1.47

dummychab | 15482.98 11926.9
dummycpub | 14239.33 9393.486

dummyselic | 76742.53 22711.18
_cons| 2974.526 1575.408

+

dcrural |
dpindustria |
L1.| .0842868
L2.| .4154846
dpagropecu~a |
L1.| -.3045701
L2.| .1842841
dpservicos |
L1.| .0253995
L2.| .1024606
dpccivil |
L1.| .535821
L2.| -.8147996
dcindustria |
L1.| .0758955
L2.] -.0629133
dcrural |
L1.| .3874222
L2.| .3461877
dcservicos |
L1.| .0853156
L2.| -.13416
dchabitacao |
L1.| -.0200401
L2.] -.0897715
ddcpfisica |
L1.| -.1550276
L2.] -.0750335
dcpub |
L1.| .0394232
L2.| -.045541

dselic| 1.810181 .5000982

1799382
1414963

1731392
.2008906

.053869
.0553817

756353
.6841935

.0576685
.0583248

.1335814
.1383622

.062467
.0707499

.0561987
.0482376

.1008507
.0950068

.0455921
.0416789

0.47
2.94

-1.76
0.92

0.47
1.85

0.71
-1.19

1.32
-1.08

2.90
2.50

1.37
-1.90

-0.36
-1.86

-1.54
-0.79

0.86
-1.09

3.62

dummychab | -5369.608 4470.506

dummycpub | 612.5185 3520.918 0.17
dummyselic | 21844.19 8512.729
_cons | -185.2361 590.5031

+

dcservicos |
dpindustria |
L1.| .756927
L2.] .1963221
dpagropecu~a |
L1.] -1.03058
L2.] -.0672941
dpservicos |
L1.| -.2676076
L2.| .0045525

4583499
.3604282

4410311
5117211

1372185
1410717

1.65
0.54

-2.34
-0.13

-1.95
0.03

3.38
1.89

2.57
-0.31

0.386 -.447545 .1771369
0.864 -.2891239 .3426671
0.531 -.9488413 .4981506
0.887 -.696477 .8023019
0.000 .5526262 1.229286
0.137 -.6707111 .095672
0.647 -.2352207 .3735394
0.282 -.1207646 .4017593
0.672 -.431516 .6609274
0.934 -5357753 .493365
0.281 -.1136172 .3802491
0.152 -.3886749 .0628024
0.001 2.275461 7.692667
0.203 -8729.919 39695.88
0.139 -4830.459 33309.12
0.002 30636.38 122848.7
0.067 -223.7226 6172.775
0.642 -.2810071 .4495808
0.006 .1282318 .7027373
0.087 -.6560614 .0469213
0.365 -.2235455 .5921136
0.640 -.0839604 .1347594
0.073 -.0099701 .2148914
0.483 -.9996571 2.071299
0.242 -2.203786 .5741869
0.197 -.0411778 .1929688
0.288 -.1813189 .0554924
0.006 .1162375 .6586069
0.017 .0652974 .6270779
0.181 -.041499 .2121303

0.066 -.2777899  .00947

0.724 -.1341294 .0940493
0.071 -.1876992 .0081561
0.133 -.3597654 .0497101
0.435 -.2679075 .1178405
0.393 -.0531336 .1319801
0.282 -.1301536 .0390716
0.001 .7949273 2.825434
0.238 -14445.22 3706.002
0.863 -6535.324 7760.361
0.015 4562.433 39125.95
0.756 -1384.021 1013.549
0.108 -.1735727 1.687427
0.589 -.5353861 .9280303
0.025 -1.925921 -.1352393
0.896 -1.106143 .9715549
0.059 -546176 .0109608

0.974 -.2818382 .2909432
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dpccivil |
L1.| .3759094
L2.] -.1606588
dcindustria |
L1.] -.1236275
L2.| -.2762059
dcrural |
L1.] -.0610057
L2.| .3737835
dcservicos |
L1.| .6309672
L2.] .1588997
dchabitacao |
L1.] -.0300578
L2.] .030268
ddcpfisica |
L1.| -.0303441
L2.| -.0632744
depub |
L1.| .0442686
L2.] -.0176768

dselic| 4.534567

dummychab | 11324.48 11387.55 0.99

1.92663
1.74282

.1468969
.1485686

.3402669
.3524449

1591197
.1802186

.1431528
122874

.2568932
.2420072

116135
.106167
1.273882

0.20
-0.09

-0.84
-1.86

-0.18
1.06

3.97
0.88

-0.21
0.25

-0.12
-0.26

0.38
-0.17
3.56

dummycpub | 6155.963 8968.702

dummyselic | 71446.42 21684.16
_cons| 2371.924 1504.166 1.58
+

dchabitacao |
dpindustria |
L1.] -.3008881
L2.| -.3882565
dpagropecu~a |
L1.] -.0378603
L2.| .4692074
dpservicos |
L1.| .0859869
L2.| -.1245584
dpccivil |
L1.| 1.195435
L2.] 3.821912
dcindustria |
L1.| .0194476
L2.] .0011637
dcrural |
L1.| .2794928
L2.| .5200027
dcservicos |
L1.| -.2656726
L2.] -.0044701
dchabitacao |
L1.| .2731941
L2.] -.0903157
ddcpfisica |
L1.| -540258
L2.] -.1999612
depub |
L1.| .0619846
L2.| -.0147378

dselic| 5.311021

dummychab | -49741.22 9311.544

dummycpub | -4958.532 7333.661

dummyselic | 93469.97 17731.02
_cons| 447.0482 1229.949

+

.3747903
.2947203

.3606289
4184317

1122029
.1153536

1.575395
1.425095

1201168
.1214838

.2782345
.2881924

1301114
1473638

1170553
.1004734

.2100603

.197888

.094963
.0868122
1.041646

ddcpfisica |
dpindustria |
L1.] .1108082
L2.| .3247459
dpagropecu~a |
L1.| .0480789
L2.| -.6432142

.2610198
.2052556

2511571
.2914135

-0.80
-1.32

-0.10
1.12

0.77
-1.08

0.76
2.68

0.16
0.01

1.00
1.80

-2.04
-0.03

2.33
-0.90

-2.57
-1.01

-6.17
5.10

0.42
1.58

0.19
-2.21

3.29

-5.34
-0.68
5.27
0.36

0.846 -3.535357 4.287176
0.927 -3.698772 3.377455
0.406 -.421844 .174589

0.071 -5778163 .0254045
0.859 -.7517843 .6297729
0.296 -.3417177 1.089285
0.000 .3079369 .9539974
0.384 -.2069635 .5247629
0.835 -.3206734 .2605578
0.807 -.2191794 .2797154
0.907 -.551865 .4911768
0.795 -.5545751 .4280262
0.705 -.1914979 .2800352
0.869 -.2332073 .1978538
0.001  1.94845 7.120684

0.327 -11793.48 34442.44
0.497 -12051.47 24363.4
0.002 27425.24 115467.6
0.124 -681.6966 5425.544
0.427 -1.061753 .4599767
0.196 -.9865706 .2100575
0.917 -.7699758 .6942552
0.270 -.3802541 1.318669
0.449 -.1417971 .3137708
0.288 -.3587386 .1096218
0.453 -2.002787 4.393658
0.011 .9288147 6.715009
0.872 -.2244025 .2632978
0.992 -.2454616 .2477889
0.322 -.2853533 .844339

0.080 -.065059 1.105064

0.049 -.5298127 -.0015324
0.976 -.3036346 .2946944
0.025 .0355592 .510829

0.375 -.2942876 .1136561
0.015 -.966703 -.113813

0.319 -.6016953 .2017729
0.518 -.1308005 .2547697
0.866 -.190976 .1615004

0.000 3.196366 7.425675
0.000 -68644.66 -30837.78
0.503 -19846.66 9929.592
0.000 57474.08 129465.9
0.718 -2049.881 2943.978
0.674 -.4190901 .6407065
0.123 -.0919452 .741437

0.849 -.4617972 .557955

0.034 -1.234815 -.0516134
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dpservicos |
L1.| .0054346
L2.| .042398
dpccivil |
L1.] 1.512944
L2.| -1.172112
dcindustria |
L1.| -.0469645
L2.] -.0206368
dcrural |
L1.] -.1180119
L2.| .334859
dcservicos |
L1.| -.0674505
L2.| -.0822377
dchabitacao |
L1.] -.0546823
L2.| -.1446149
ddcpfisica |
L1.] -.3090194
L2.| .0853411
dcpub |
L1.] -.031114
L2.| .042147

dselic| .8176522 .7254464

.0781428
.0803371

1.097172
.9924964

.0836544
.0846064

1937743
.2007093

.0906151
.1026304

.0815222
.0699739

1462948
1378176

.0661362
.0604597

0.07
0.53

1.38
-1.18

-0.56
-0.24

-0.61
1.67

-0.74
-0.80

-0.67
-2.07

-2.11
0.62

-0.47
0.70

1.13

dummychab | -29742.84 6484.952
dummycpub | -9147.819 5107.471
dummyselic | 23904.57 12348.63

_cons| 1116.388 856.5884

+

dcpub |
dpindustria |
L1.| -.1634142
L2.] -.3662599
dpagropecu~a |
L1.| .0857513
L2.| .1955425
dpservicos |
L1.| -.0095982
L2.|] .005096
dpccivil |
L1.| .3842272
L2.] 1.337859
dcindustria |
L1.|] .085275
L2.| .0662517
dcrural |
L1.| .2056909
L2.| .0722336
dcservicos |
L1.| -.0080642
L2.] -.186965
dchabitacao |
L1.] .1266659
L2.] -.0533355
ddcpfisica |
L1.| -.2298479
L2.| .0236734
dcpub |
L1.| .0489573
L2.] .1151696

dselic| 4.631226 1.130454 4.10
dummychab | -2325.21 10105.42

4067438
.3198472

3913749
4541059

1217689
.1251883

1.709708
1.546594

.1303576
1318411

.3019559
3127628

1412043
.1599276

1270351
.1090394

.2279693
.2147593

.1030592
.0942136

-0.40
-1.15

0.22
0.43

-0.08
0.04

0.22
0.87

0.65
0.50

0.68
0.23

-0.06
-1.17

1.00
-0.49

-1.01
0.11

0.48
1.22

dummycpub | -72983.99 7958.906

dummyselic | 69219.74 19242.71
_cons| 1135.902 1334.811

89 . varnorm

Jarque-Bera test

1.94
1.30

-0.23

3.60
0.85

0.945 -.1532037 .164073
0.601 -.1206949 .205491
0.177 -.7144331 3.74032
0.246 -3.186986 .8427633
0.578 -.216792 .1228631
0.809 -.192397 .1511234
0.546 -.5113946 .2753707
0.104 -.0726026 .7423206
0.462 -.2514089 .1165078
0.428 -.2905884 .1261131
0.507 -.2201813 .1108166
0.046 -.2866695 -.0025603
0.042 -.6060136 -.0120251
0.540 -.1944435 .3651256
0.641 -.1653777 .1031496
0.490 -.0805927 .1648867
0.267 -.6550823 2.290387
0.000 -42907.99 -16577.69
0.082 -19516.54 1220.898
0.061 -1164.486 48973.63
0.201 -622.5788 2855.355
0.690 -.989148 .6623195
0.260 -1.015584 .2830645
0.828 -.708782 .8802846
0.669 -.7263414 1.117426
0.938 -.2568023 .2376058
0.968 -.2490497 .2592417
0.823 -3.086665 3.85512
0.393 -1.801895 4.477613
0.517 -.1793651 .349915
0.618 -.2014 .3339034
0.500 -.4073122 .818694
0.819 -.5627086 .7071758
0.955 -.2947241 .2785957
0.250 -.5116353 .1377053
0.326 -.131229 .3845608
0.628 -.2746973 .1680264
0.320 -.6926502 .2329544
0.913 -.4123113 .459658
0.638 -.1602641 .2581786
0.230 -.0760941 .3064334
0.000 2.336282 6.926169
0.819 -22840.3 18189.88
0.000 -89141.43 -56826.55
0.001 30154.95 108284.5
0.401 -1573.908 3845.712
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| Equation | chi2 df
| +

| dpindustria | 0.224 2
| dpagropecuaria | 6.285 2
| dpservicos | 1.377 2
| dpccivil | 1.810 2

| dcindustria | 24.826 2
| dcrural | 10.956 2
| dcservicos | 13.137 2
| dchabitacao | 6.804 2
| ddcpfisica | 5.108 2
| dcpub | 84.937 2
| ALL | 155.465 20

Skewness test

Equation | Skewness chi2 df

+

dpindustria | -.14808

dpagropecuaria | .63963 4.091 1

dpservicos | .14355

0.219 1

0.206 1

dpccivil | .41207 1.698 1

dcindustria | 1.1179

12.496 1

dcrural | -.83021 6.892 1

dcservicos | .45951

2111 1

dchabitacao | .09568 0.092 1

ddcpfisica | .52585

2.765 1

dcpub | -1.5998 25.592 1
ALL | 56.164 10

Kurtosis test

Equation | Kurtosis
+

chi2 df

90.

dpindustria | 3.0424

dpagropecuaria | 3.9367 2.194 1

dpservicos | 2.3155

0.004 1

1171 1

dpccivil | 3.2118 0.112 1

dcindustria | 5.2208

12.330 1

dcrural | 4.2748 4.063 1

dcservicos | 5.1001

11.026 1

dchabitacao | 4.6386 6.713 1

ddcpfisica| 3.968 2.343 1
depub | 7.8722 59.345 1
ALL | 99.301 10

varstable, graph

Eigenvalue stability condition

+

+

Eigenvalue | Modulus |

+

I
.00885279 + .9508025i | .950844 |

.00885279 - .9508025i | .950844 |
8760839 | 876084 |
-.8541129 | 854113 |
-3110755 + .6758821i | .744033
-3110755 - .6758821i | .744033
-.6818787 | 681879 |
6612835 | 661283 |
-.6315199 | 63152 |
5621613 + .1894964i | 59324
5621613 - .1894964i | .59324 |
1763836 + .4767447i | .508327
1763836 - .4767447i | 508327
-315147 + .3739125i | .489007

-.315147 - .3739125i |

489007 |

0.89415
0.04318
0.50227
0.40452
0.00000
0.00418
0.00140
0.03330
0.07778
0.00000

0.63959
0.04310
0.64988
0.19255
0.00041
0.00866
0.14620
0.76221
0.09634
0.00000
0.00000

0.94661
0.13858
0.27916
0.73773
0.00045
0.04383
0.00090
0.00957
0.12588
0.00000
0.00000
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| 03726365 + .4393993i | .440977
| .03726365 - 4393993 | .440977 |
| .3903203 + .1597682i | .421753 |
| .3903203 - .1597682i | .421753 |
| -.3838755 | 383876 |

+ +

All the eigenvalues lie inside the unit ci
VAR satisfies stability condition

91 . varlmar

Lagrange-multiplier test

+ +
|lag | chi2 df Prob>chi2 |
[t :
1| 180.8322 100 0.00000 |
2 | 138.0062 100 0.00709 |
+

0: no autocorrelation at lag order

Tt

92 . vargranger

Granger causality Wald tests

R
dpccivil dpindustria| 1
dpccivil  dpagropecuaria | .

+
| Equation Excluded |

: e

| dpindustria  dpagropecuaria | 1
| dpindustria dpservicos | .

| dpindustria dpccivil | .

| dpindustria dcindustria | 6

| dpindustria dcrural | 1

| dpindustria dcservicos | .

| dpindustria dchabitacao | 6

| dpindustria ddcpfisica | 1

| dpindustria decpub | .

| dpindustria ALL| 6

: -

| dpagropecuaria dpindustria | 1
| dpagropecuaria dpservicos | 1
| dpagropecuaria dpccivil | .

| dpagropecuaria dcindustria | .
| dpagropecuaria dcrural | 3

| dpagropecuaria dcservicos | 1
| dpagropecuaria dchabitacao | 1
| dpagropecuaria ddcpfisica | .
| dpagropecuaria dcpub | .

| dpagropecuaria ALL| 4

: +een

| dpservicos dpindustria | 2

| dpservicos  dpagropecuaria | 1
| dpservicos dpccivil | 2

| dpservicos dcindustria |

| dpservicos dcrural | 9

| dpservicos dcservicos |

| dpservicos dchabitacao | .

| dpservicos ddcpfisica | .

| dpservicos dcpub | 1

| dpservicos ALL| 7

|

I

I

I

| dpccivil dpservicos | .

| dpccivil dcindustria| 6

| dpccivil dcrural | 4

| dpccivil dcservicos | .

| dpccivil dchabitacao | 6

| dpccivil ddcpfisica | .

| dpccivil dcpub | .

| dpccivil ALL| 3

I +ee

| dcindustria dpindustria | .

rcle

+
F df dfr Prob>F|

|

I
3717 2 35 0.2670 |
55711 2 35 0.5779 |
09445 2 35 0.9101 |
.0197 2 35 0.0057 |
1.318 2 35 0.0002 |
42238 2 35 0.6588 |
4351 2 35 0.0042 |
1954 2 35 0.3146 |
05957 2 35 0.9423 |
.3903 18 35 0.0000 |

|

I
9995 2 35 0.1506 |
5.438 2 35 0.0000 |
97633 2 35 0.3867 |
41703 2 35 0.6622 |
5595 2 35 0.0392 |
.0966 2 35 0.3452 |
3167 2 35 0.2810 |
47673 2 35 0.6248 |
00316 2 35 0.9968 |
.6053 18 35 0.0001 |

|

I
1536 2 35 0.1312 |
6318 2 35 0.2101 |
1592 2 35 0.1306 |
1.471 2 35 0.2435 |
.0048 2 35 0.0007 |
2428 2 35 0.7857 |
87212 2 35 0.4270 |
97482 2 35 0.3873 |
2577 2 35 0.2968 |
14991 18 35 0.0000 |

|

I
1336 2 35 0.3334 |
86607 2 35 0.4294 |
73414 2 35 0.4872 |
1924 2 35 0.0050 |
.0412 2 35 0.0264 |
87096 2 35 0.4274 |
.8117 2 35 0.0032 |
11006 2 35 0.8961 |
45806 2 35 0.6363 |
6263 18 35 0.0005 |

|

I
96486 2 35 0.3909 |
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| dcindustria  dpagropecuaria | 3 3388 2 35 0.0471 |
| dcindustria dpservicos | 1.709 2 35 0.1958 |
| dcindustria dpccivil | . 02903 2 35 0.9714 |
| dcindustria dcrural | . 21615 2 35 0.8067 |
| dcindustria dcservicos | 1437 2 35 0.0000 |
| dcindustria dchabitacao | 1 3768 2 35 0.2657 |
| dcindustria ddcpfisica | . 13475 2 35 0.8744 |
| dcindustria dcpub| 1 2214 2 35 0.3071 |
| dcindustria ALL| 2 4691 18 35 0.0108 |
: e :

| dcrural dpindustria | 4 3562 2 35 0.0204 |
| dcrural  dpagropecuaria | 2 5769 2 35 0.0904 |
| dcrural dpservicos | 1 7493 2 35 0.1888 |
| dcrural dpccivil | 1 .0221 2 35 0.3703 |
| dcrural dcindustria | 2 2299 2 35 0.1226 |
| dcrural dcservicos | 2 0725 2 35 0.1410 |
| dcrural dchabitacao | 3 .0432 2 35 0.0605 |
| dcrural ddcpfisica| 1 1915 2 35 0.3158 |
| dcrural dcpub | . 70157 2 35 0.5026 |
| dcrural ALL| 6 .5339 18 35 0.0000 |
: e :

| dcservicos dpindustria | 1 3711 2 35 0.2671 |
| dcservicos  dpagropecuaria | 2 8583 2 35 0.0708 |
| dcservicos dpservicos | 2 2763 2 35 0.1177 |
| dcservicos dpccivil | . 02462 2 35 0.9757 |
| dcservicos dcindustria| 1 7474 2 35 0.1891 |
| dcservicos dcrural | . 63152 2 35 0.5377 |
| dcservicos dchabitacao | . 03451 2 35 0.9661 |
| dcservicos ddcpfisica | .0342 2 35 0.9664 |
| dcservicos dcpub | . 07272 2 35 0.9300 |
| dcservicos ALL| 1 7888 18 35 0.0690 |
= +--- I

| dchabitacao dpindustria | . 98235 2 35 0.3845 |
| dchabitacao  dpagropecuaria | . 71573 2 35 0.4958 |
| dchabitacao dpservicos | 1 4186 2 35 0.2556 |
| dchabitacao dpccivil | 3 7631 2 35 0.0331 |
| dchabitacao dcindustria | . 01441 2 35 0.9857 |
| dchabitacao dcrural | 3 .8811 2 35 0.0300 |
| dchabitacao dcservicos | 2 14107 2 35 0.1045 |
| dchabitacao ddcpfisica| 3 3132 2 35 0.0481 |
| dchabitacao dcpub | . 21873 2 35 0.8046 |
| dchabitacao ALL| 1 6716 18 35 0.0947 |
: 4 :

| ddcpfisica dpindustria| 1 2517 2 35 0.2985 |
| ddcpfisica  dpagropecuaria | 2 7602 2 35 0.0771 |
| ddcpfisica dpservicos | . 15038 2 35 0.8609 |
| ddcpfisica dpccivil | 1.767 2 35 0.1857 |
| ddcpfisica dcindustria | . 15876 2 35 0.8538 |
| ddcpfisica dcrural | 1 4144 2 35 0.2566 |
| ddcpfisica dcservicos | . 92643 2 35 0.4055 |
| ddcpfisica dchabitacao | 4 3937 2 35 0.0198 |
| ddcpfisica dcpub | . 26355 2 35 0.7698 |
| ddcpfisica ALL| 1 4941 18 35 0.1512 |
| 4 :

| dcpub dpindustria | . 66165 2 35 0.5223 |
| dcpub  dpagropecuaria | . 09864 2 35 0.9063 |
| dcpub dpservicos | . 00613 2 35 0.9939 |
| dcpub dpccivil | . 38797 2 35 0.6813 |
| dcpub dcindustria | . 25592 2 35 0.7756 |
| dcpub dcrural | . 43217 2 35 0.6525 |
| dcpub dcservicos | . 81079 2 35 0.4527 |
| dcpub dchabitacao | . 49885 2 35 0.6115 |
| dcpub ddcpfisica | . 69037 2 35 0.5081 |
| dcpub ALL | . 35077 18 35 0.9896 |
+ +

93 . varwle

Equation: dpindustria
+ +
|lag| F df df_r Prob>F|




et :
| 1] 3.0177 10 35 0.0075 |

| 2] 419173 10 35 0.0007 |
+ +

Equation: dpagropecuaria

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
|-t :

| 1] 1.91645 10 35 0.0761 |
| 2] 9.18066 10 35 0.0000 |
+ +

Equation: dpservicos

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
[t :

| 1] 48812 10 35 0.0002 |
| 2| 54528 10 35 0.0001 |
+ +

Equation: dpccivil

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
[t !

| 1] 2.68291 10 35 0.0150 |
| 2] 453127 10 35 0.0004 |
+ +

Equation: dcindustria

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
[t :

| 1] 3.4807 10 35 0.0029 |
| 2] .916859 10 35 0.5291 |
+ +

Equation: dcrural

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
|-t :

| 1] 5.62006 10 35 0.0001 |
| 2] 5.08075 10 35 0.0001 |
+ +

Equation: dcservicos

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
|-t :

| 1] 4.0923 10 35 0.0009 |
| 2| .887872 10 35 0.5534 |
+ +

Equation: dchabitacao

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
|-t :

| 1] 1.77317 10 35 0.1029 |
| 2] 1.62182 10 35 0.1410 |
+ +

Equation: ddcpfisica

+ +
|lag| F df df_r Prob>F|
|-t :

| 1] 1.19468 10 35 0.3277 |
| 2| 1.55695 10 35 0.1611 |
+ +

Equation: dcpub
+
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[lag] F  df df_r Prob>F|
[t :

| 1] .348062 10 35 0.9605 |
| 2] .506737 10 35 0.8736 |

+ +
Equation: All

+ +
|lag| F df df r Prob>F |
o '

|
| 1] 4.38992 100 35 0.0000 |
| 2| 4.43556 100 35 0.0000 |
+ +

94 .

95 . */ ++++++++++++++++ |IRF Crédito Industrial

96 .

97 . irf create orderl, step(4) set(cindpind) r
(file cindpind.irf now active)
(file cindpind.irf updated)

98 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcindu

Results from orderl

+
| EY) (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 189583 .054347 .324819

|

2 ].014732 -161819 .191283
I
I

|3 .098228 -.08213 .278585
|4 .082275 -.128976 .293525
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = orderl, impulse = dcindustria,

99 . irf graph cirf, impulse(dcindustria) respo
100 . more
101.
102 . irf create orderl, step(4) set(cindpagr) r
(file cindpagr.irf now active)
(file cindpagr.irf updated)
103 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcindu

Results from orderl

+
[ €Y @ @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 -.007903 -.070524 .054717

|
2 |.02774 -059591 .11507
|

|3 .040093 -.032257 .112442
|4 .012393 -.048726 .073512
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = orderl, impulse = dcindustria,

104 . irf graph cirf, impulse(dcindustria) respo
105 . more
106 .

107 . irf create orderl, step(4) set(cindpser) r
(file cindpser.irf now active)

eplace

stria) response(dpindustria)

+
and response = dpindustria

nse(dpindustria) scheme(s1mono)

eplace

stria) response(dpagropecuaria)

+
and response = dpagropecuaria

nse(dpagropecuaria) scheme(s1lmono)

eplace

106



(file cindpser.irf updated)
108 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcindu

Results from orderl

+
| EY) (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 |.103228 -.172893 .379349
|2 | -.101499 -.437504 .234506
|3 | .014289 -.315914 .344493
|14 | -.10643 -.421174 .208315
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = orderl, impulse = dcindustria,

109 . irf graph cirf, impulse(dcindustria) respo
110 . more
111.
112 . irf create orderl, step(4) set(cindpicc) r
(file cindpicc.irf now active)
(file cindpicc.irf updated)
113 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcindu

Results from orderl

+
@ (1) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .021596 -.007621 .050813
|2 | -.022467 -.069447 .024512
|3 | -.020289 -.065623 .025045
|14 | -.013001 -.060207 .034205
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = orderl, impulse = dcindustria,

114 . irf graph cirf, impulse(dcindustria) respo
115 . more
116 .
117 . ¥/ ++++++++++++++++++++|IRF Crédito Rural
118.
119 . irf create orderl, step(4) set(crurpind) r
(file crurpind.irf now active)
(file crurpind.irf updated)
120 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcrura

Results from orderl

+
[ €Y @ )

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 -.262323 -575579 .050933

|

|2 |.56039 .147069 .973712
I
I

|3 .613167 .124582 1.10175
|4 480651 -.10168 1.06298
+

95% lower and upper bounds reported
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stria) response(dpservicos)

+
and response = dpservicos

nse(dpservicos) scheme(s1mono)

eplace

stria) response(dpccivil)

+
and response = dpccivil

nse(dpccivil) scheme(s1mono)

eplace

1) response(dpindustria)



(2) irffname = order1, impulse = dcrural, and
121 . irf graph cirf, impulse(dcrural) response(
122 . more
123.

124 . irf create orderl, step(4) set(crurpagr) r

(file crurpagr.irf now active)

(file crurpagr.irf updated)

125 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcrura

Results from orderl

+
1@ (@) @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 |0 0 0

|1 |.191989 .046937 .33704
|2 | .285138 .080259 .490017

|3 | .0296 -175792 .234992
|4 | .00842  -.182108 .198947

95% lower and upper bounds reported
(2) irffname = order1, impulse = dcrural, and

126 . irf graph cirf, impulse(dcrural) response(
127 . more
128.
129 . irf create orderl, step(4) set(crurpser) r
(file crurpser.irf now active)
(file crurpser.irf updated)

130 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcrura

Results from orderl

+
1@ (1) @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 |0 0 0

|1 |-1.0832 -1.7228 -.443606

2 |.029278 -754144 8127
|3 |.230221 -667157 1.1276
|4 |.986127 .067325 1.90493

95% lower and upper bounds reported
(2) irffname = order1, impulse = dcrural, and

131 . irf graph cirf, impulse(dcrural) response(
132 . more
133.
134 . irf create orderl, step(4) set(crurpicc) r
(file crurpicc.irf now active)
(file crurpicc.irf updated)

135 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcrura

Results from orderl

() ) @

cirf Lower Upper

+
| |
| step
|
I

I
+
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response = dpindustria

dpindustria) scheme(s1mono)

eplace

1) response(dpagropecuaria)

+
response = dpagropecuaria

dpagropecuaria) scheme(s1lmono)

eplace

1) response(dpservicos)

+
response = dpservicos

dpservicos) scheme(s1mono)

eplace

1) response(dpccivil)

- +



o |o 0 0
|1 |-.056712 -.124389 .010965
|2 |.040323 -.070122 .150768

|3 | .108077 -.015375 .23153
|4 | .085978 -.052121 .224077

95% lower and upper bounds reported
(2) irffname = order1, impulse = dcrural, and

136 . irf graph cirf, impulse(dcrural) response(
137 . more

138.
139 . */ ++++++++++++++++++++IRF Crédito Servigo
140.
141 .
142 . irf create orderl, step(4) set(cserpind) r
(file cserpind.irf now active)
(file cserpind.irf updated)

143 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcserv

Results from orderl

+
| EY) (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 |0 0 0

|1 |-.0395 -.185988 .106989

|2 |.019595 -.179052 .218242
| -.022127 -.261534 .21728
|4 | .023169 -.253298 .299635

95% lower and upper bounds reported
(2) irffname = order1, impulse = dcservicos, a

144 . irf graph cirf, impulse(dcservicos) respon
145 . more
146 .
147 . irf create orderl, step(4) set(cserpagr) r
(file cserpagr.irf now active)
(file cserpagr.irf updated)

148 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcserv

Results from orderl

+
[ @ ) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 | 0 0

|1 | -.005528 -.073358 .062303
|2 |-.056119 -153378 .04114
|3 | -.026349 -.129744 .077047
|4 |-.018166 -.11102 .074688
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = orderl, impulse = dcservicos, a

149 . irf graph cirf, impulse(dcservicos) respon
150 . more
151.

152 . irf create orderl, step(4) set(cserpser) r
(file cserpser.irf now active)
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+
response = dpccivil

dpccivil) scheme(s1mono)

eplace

icos) response(dpindustria)

+
nd response = dpindustria

se(dpindustria) scheme(s1mono)

eplace

icos) response(dpagropecuaria)

+
nd response = dpagropecuaria

se(dpagropecuaria) scheme(s1mono)

eplace



(file cserpser.irf updated)
153 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcserv

Results from orderl

+
| EY) (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .092459 -.206637 .391555
|2 |.192331 -.191283 .575945
|3 | .141066 -.302676 .584807
|14 | .244194 -.202457 .690845
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = orderl, impulse = dcservicos, a

154 . irf graph cirf, impulse(dcservicos) respon
155 . more
156 .
157 . irf create orderl, step(4) set(cserpicc) r
(file cserpicc.irf now active)
(file cserpicc.irf updated)

158 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcserv

Results from orderl

+
@ (1) @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 .019807 -.011841 .051455

|
|2 |.019874 -031631 .07138
|-.000676 -.060998 .059646
|4 |.006162 -.059982 .072306

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = orderl, impulse = dcservicos, a

159 . irf graph cirf, impulse(dcservicos) respon
160 . more

161 .
162 . */ ++++++++++++++++++++IRF Crédito Habitac
163.
164 .
165 . irf create orderl, step(4) set(chabpind) r
(file chabpind.irf now active)
(file chabpind.irf updated)

166 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dchabi

Results from orderl

+
1@ @) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .079473 -.052316 .211262
|2 | -.113958 -.264806 .03689
|3 | -.147949 -316249 .020351
|4 | -.136426 -.341536 .068684
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icos) response(dpservicos)

+
nd response = dpservicos

se(dpservicos) scheme(s1mono)

eplace

icos) response(dpccivil)

+
nd response = dpccivil

se(dpccivil) scheme(s1mono)

ional

eplace

tacao) response(dpindustria)



95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = orderl1, impulse = dchabitacao,

167 . irf graph cirf, impulse(dchabitacao) respo
168 . more
169.
170 . irf create orderl, step(4) set(chabpagr) r
(file chabpagr.irf now active)
(file chabpagr.irf updated)
171 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dchabi

Results from orderl

+
@ (1) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | -.032723 -.093748 .028301
|2 | -.063937 -.138583 .010709
|3 | -.046382 -.119441 .026677
|4 |-.010953 -.075121 .053215
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = order1, impulse = dchabitacao,

172 . irf graph cirf, impulse(dchabitacao) respo
173 . more
174 .
175 . irf create orderl, step(4) set(chabpser) r
(file chabpser.irf now active)
(file chabpser.irf updated)
176 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dchabi

Results from orderl

+
| I () (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 .045545  -.223538 .314628

|

[2 ].085727 -.203486 .374941
I
I

|3 -.038783 -.347037 .269472
|4 -120183 -.435471 .195105
+

95% lower and upper bounds reported
(2) irfname = order1, impulse = dchabitacao,

177 . irf graph cirf, impulse(dchabitacao) respo
178 . more
179.
180 . irf create orderl, step(4) set(chabpicc) r
(file chabpicc.irf now active)
(file chabpicc.irf updated)
181 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dchabi
Results from orderl
+

[ 1@ @ @
| step | cirf Lower Upper
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and response = dpindustria

nse(dpindustria) scheme(s1lmono)

eplace

tacao) response(dpagropecuaria)

+
and response = dpagropecuaria

nse(dpagropecuaria) scheme(s1mono)

eplace

tacao) response(dpservicos)

¥
and response = dpservicos

nse(dpservicos) scheme(s1mono)

eplace

tacao) response(dpccivil)



| +

|0 |0 0 0

|1 | .03853 .010058 .067002
|2 | .006899 -.033626 .047425

|3 |-.008902 -.050632 .032827
|4 |-.004874 -.052044 .042296
4

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = orderl, impulse = dchabitacao,

182 . irf graph cirf, impulse(dchabitacao) respo
183 . more

184 .
185 . */ ++++++++++++++++++++IRF Crédito a Pesso
186 .
187.
188 . irf create orderl, step(4) set(cpfipind) r
(file cpfipind.irf now active)
(file cpfipind.irf updated)

189 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(ddcpfi

Results from orderl

+
[ 1@ @ @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 0 0 0

|1 143625 -.092876 .380126

|

|2 |.24078 -.089501 .571061
I
I

|3 .090719 -.285667 .467105
|4 .103803 -.373088 .580694
+

95% lower and upper bounds reported
(2) irfname = orderl1, impulse = ddcpfisica, a

190 . irf graph cirf, impulse(ddcpfisica) respon
191 . more
192.
193 . irf create orderl, step(4) set(cpfipagr) r
(file cpfipagr.irf now active)
(file cpfipagr.irf updated)
194 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(ddcpfi

Results from orderl

+
1@ (@) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 | 0 0

|1 | -.026994 -.136505 .082516
|2 | -.04672 -.210678 .117237
|3 | -.053141 -.203286 .097004
|4 | -.062108 -.20594 .081724
+

95% lower and upper bounds reported
(2) irfname = orderl, impulse = ddcpfisica, a

195 . irf graph cirf, impulse(ddcpfisica) respon
196 . more

197.
198 . irf create orderl, step(4) set(cpfipser) r
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+
and response = dpccivil

nse(dpccivil) scheme(s1mono)

a Fisica

eplace

sica) response(dpindustria)

+
nd response = dpindustria

se(dpindustria) scheme(s1mono)

eplace

sica) response(dpagropecuaria)

+
nd response = dpagropecuaria

se(dpagropecuaria) scheme(s1mono)

eplace



(file cpfipser.irf now active)
(file cpfipser.irf updated)

199 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(ddcpfi

Results from orderl

+
[ @ @D @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 | 0 0

|1 | -.269224 -752105 .213656
|2 | -.242002 -.864691 .380687
|3 |-.194512 -.883663 .494638
|4 |-.38128 -1.11992 .357363
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = orderl, impulse = ddcpfisica, a

200 . irf graph cirf, impulse(ddcpfisica) respon
201 . more
202.
203 . irf create orderl, step(4) set(cpfipicc) r
(file cpfipicc.irf now active)
(file cpfipicc.irf updated)
204 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(ddcpfi

Results from orderl

+
| I () (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

[1  |-.006849 -.057944 .044245
|2 | -.008838 -.097121 .079446
|3 | -.028149 -.123592 .067295
|14 | -.039742 -.150973 .071489
+

95% lower and upper bounds reported
(1) irffname = order1, impulse = ddcpfisica, a

205 . irf graph cirf, impulse(ddcpfisica) respon
206 . more

207 .
208 . */ ++++++++++++++++++++IRF Crédito Publico
209.
210.
211 . irf create orderl, step(4) set(cpubpind) r
(file cpubpind.irf now active)
(file cpubpind.irf updated)

212 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcpub)

Results from orderl

+
@ (1) @

| step | cirf Lower Upper

| +

I

|0 |0 0 0

|1 | -.008486 -.115402 .09843

|2 ].019191 -09373 .132112
|3 |.000865 -130511 .132241
|4 |.020934 -119206 .161074
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sica) response(dpservicos)

+
nd response = dpservicos

se(dpservicos) scheme(s1lmono)

eplace

sica) response(dpccivil)

+
nd response = dpccivil

se(dpccivil) scheme(s1mono)

eplace

response(dpindustria)



+
95% lower and upper bounds reported
(1) iffname = orderl, impulse = dcpub, and re

213 . irf graph cirf, impulse(dcpub) response(dp
214 . more
215.
216 . irf create orderl, step(4) set(cpubpagr) r
(file cpubpagr.irf now active)
(file cpubpagr.irf updated)
217 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcpub)

Results from orderl

+
| EY) (1) (1)

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .001965 -.047542 .051472
|2 | -.008422 -.063509 .046666
|3 | .006267 -.048197 .060732
|4  |-.003465 -.044877 .037947
+

95% lower and upper bounds reported
(1) iffname = orderl, impulse = dcpub, and re

218 . irf graph cirf, impulse(dcpub) response(dp
219 . more
220.
221 . irf create orderl, step(4) set(cpubpser) r
(file cpubpser.irf now active)
(file cpubpser.irf updated)
222 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcpub)

Results from orderl

+
[ @ @) @

| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .141351 -.076947 .359649
|2 | .123769 -.098908 .346447
|3 | .180068 -.06178 .421917
|4 | .149223 -.067321 .365768
+

95% lower and upper bounds reported
(1) iffname = orderl, impulse = dcpub, and re

223 . irf graph cirf, impulse(dcpub) response(dp
224 . more
225.
226 . irf create orderl, step(4) set(cpubpicc) r
(file cpubpicc.irf now active)
(file cpubpicc.irf updated)
227 . irf table cirf, irf(orderl) impulse(dcpub)

Results from orderl

@ (@) )]
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+
sponse = dpindustria

industria) scheme(s1mono)

eplace

response(dpagropecuaria)

¥
sponse = dpagropecuaria

agropecuaria) scheme(s1lmono)

eplace

response(dpservicos)

+
sponse = dpservicos

servicos) scheme(s1mono)

eplace

response(dpccivil)



| step | cirf Lower Upper

| +

|0 |0 0 0

|1 | .004244 -.018854 .027343
|2 | .015151 -.014415 .044718
|3 |.010991 -.02039 .042371
|4 |.017664 -.014452 .04978

95% lower and upper bounds reported
(1) iffname = orderl, impulse = dcpub, and re

228 . irf graph cirf, impulse(dcpub) response(dp
229 . more

230.
231.
232. */+++++++++++++++++++++++++ESTATiSTICAS DO
> A E SEGUNDA DIFERENCA +++++++++++++++++
233.
234 . summarize pindustria pagropecuaria pservic
> cio coservicos cservicos chabitacao cpfisic

Variable | Obs Mean Std.
+

pindustria | 64 65495.37 46987
pagropecua~a | 64 13970.97 9781.
pservicos | 64 151128.8 10040

pccivil | 64 12529.55 8000.
cindustria | 64 215946.9 13870
+
crural | 64 79413.47 60643
ccomercio | 64 89385 59745
coservicos | 64 125566.3 94658
cservicos | 64 214951.3 15342
chabitacao | 64 93938.63 57640
+
cpfisica | 64 174504.7 18423

cpub| 64 56199.82 41457

235.
236 . summarize dpindustria dpagropecuaria dpser
> d.ccomercio d.coservicos dcservicos dchabit

Variable | Obs Mean Std.
+

dpindustria | 63 2591.738 6302.
dpagropecu~a | 63 368.5635 3795.
dpservicos | 63 5537.011 13426
dpccivil | 63 457.7222 1131.
dcindustria | 63 7546.092 11286

+
derural | 63 3624.879 5491
ccomercio |
D1. | 63 3682.557 5553.
coservicos |
D1.| 63 5590.238 7256.
dcservicos | 63 9272.796 11753
dchabitacao | 63 1677.167 12106
+
depfisica | 63 11071.66 13449
ddcpfisica | 62 601.0143 6693.
dcpub | 63 889.8302 11767

237 . *[++++++++++++ TESTES DE ESTACIONARIDADE N
> 4+t

238.

239 . dfuller dpindustria

Dickey-Fuller test for unit root
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¥
sponse = dpccivil

ccivil) scheme(s1mono)

S DADOS EM NIVEL, PRIMEIRA DIFERENG

os pccivil cindustria crural ccomer
acpub

.99 2.1 164560.2
566 .6 34714.6
7.8 4.3 348836
689 4 28836.9
9.1 4.9 475408.7
14 2 228369.4
91 1.3 232002.4
.98 1.8 352186.8
6.9 3.1 584189.3
.09 6.6 182878
6.5 .5 697514.9
91 6.9 165650

vicos dpccivil dcindustria dcrural
acao dcpfisica ddcpfisica dcpub

533 -10794.6 25225
627 -8446.5 13113.8
.13 -25762.91 28946.4
925 -3248.1 45835
.39 -11591 50260.6

.03 -7898 17646
326 -5791 21309.7

174 -10189 24246.4
19 -7734  43620.5
46 -59170 40601.1
.59 -3689 42167.69
579 -32974 15671.09
.06 -66506 39313

AS PRIMEIRAS DIFERENCAS +++++++++++

Number of obs = 62



—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -7.777 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
240 . pperron dpindustria

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -54.282 -19.116
Z(t) -7.848 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

241 .
242 . dfuller dpagropecuaria

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -8.219 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
243 . pperron dpagropecuaria

Phillips-Perron test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -42.587 -19.116
Z(t) -10.527 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

244 .
245 . dfuller dpservicos

Dickey-Fuller test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -11.265 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
246 . pperron dpservicos
Phillips-Perron test for unit root
---------- Int

Test 1% Critical
Statistic Value

116

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical
Value Value




Z(rho) -80.328 -19.116
F20) -11.732 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

247 .
248 . dfuller dpccivil

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -6.630 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
249 . pperron dpccivil

Phillips-Perron test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -43.490 -19.116
Z(t) -6.531 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

250.
251 . dfuller dcindustria

Dickey-Fuller test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -5.109 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
252 . pperron dcindustria

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -38.244 -19.116
Z(t) -5.076 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

253.
254 . dfuller dcrural

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -4.448 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical
Value Value

-2.920 -2.595

02
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255 . pperron dcrural

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -30.796 -19.116
Z(t) -4.332 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

256 .
257 . dfuller d.coservicos

Dickey-Fuller test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -4.469 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
258 . pperron d.coservicos

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -32.457 -19.116
Z(t) -4.443 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

259.
260 . dfuller d.ccomercio

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -2.750 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.06
261 . pperron d.ccomercio

Phillips-Perron test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -15.452 -19.116
Z(t) -2.723 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.07

262
263 . dfuller dcservicos

118

Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
04
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
02
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
02
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
57
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595

01



Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -3.114 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.02
264 . pperron dcservicos

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -18.025 -19.116
Z(t) -2.993 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.03

265 .
266 . dfuller dchabitacao

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -4.119 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
267 . pperron dchabitacao

Phillips-Perron test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -28.245 -19.116
Z(t) -4.169 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

268 .
269 . dfuller dcpfisica

Dickey-Fuller test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -1.593 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.48
270 . pperron dcpfisica

Phillips-Perron test for unit root

119

Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
55
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
55
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
09
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-13.396 -10.772
-2.920 -2.595
07
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical

Value Value
-2.920 -2.595
69
Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------



Test 1% Critical

Statistic Value
Z(rho) -4.721 -19.116
Z(t) -1.324 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.61

271.
272 . dfuller ddcpfisica

Dickey-Fuller test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -10.657 -3.565

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
273 . pperron ddcpfisica

Phillips-Perron test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -80.818 -19.098
Z(t) -10.633 -3.565

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

274 .
275 . dfuller dcpub

Dickey-Fuller test for unit root

—————————— Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(t) -5.089 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00
276 . pperron dcpub

Phillips-Perron test for unit root

---------- Int
Test 1% Critical
Statistic Value
Z(rho) -36.146 -19.116
Z(t) -5.037 -3.563

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.00

277 .

278.

279 . *[++++++ -+ ++++ PLOTANDO
> 4+

280 .

281 . twoway (tsline chabitacao, Icolor(black))

283 . twoway (tsline dchabitacao, Icolor(black))

285 . twoway (tsline cindustria, Icolor(black))

287 . twoway (tsline dcindustria, Icolor(black))

120

5% Critical ~ 10% Critical
Value Value
-13.396 -10.772

-2.920 -2.595
81
Number of obs = 61

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical
Value Value

-2.921 -2.596

00

Number of obs = 61
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------

5% Critical ~ 10% Critical
Value Value
-13.388 -10.766

-2.921 -2.596
00
Number of obs = 62

erpolated Dickey-Fuller ---------
5% Critical ~ 10% Critical
Value Value

-2.920 -2.595

00

Number of obs = 62
Newey-West lags = 3

erpolated Dickey-Fuller ---------

5% Critical ~ 10% Critical
Value Value
-13.396 -10.772

-2.920 -2.595
00

TODAS AS SERIES ++++++++++++++++++



289

293
295
297

301
303
305

314
316
318
320
322
324
326
328
330
332

336

339
340

351

366

382

. twoway (tsline ccomercio, Icolor(black))

. twoway (tsline d.ccomercio, Icolor(black))
. twoway (tsline cservicos, Icolor(black))

. twoway (tsline dcservicos, Icolor(black))

. twoway (tsline cpfisica, Icolor(black))

. twoway (tsline dcpfisica, Icolor(black))

. twoway (tsline ddcpfisica, Icolor(black))

. twoway (tsline crural, Icolor(black))

. twoway (tsline dcrural, Icolor(black))

. twoway (tsline cpub, Icolor(black))

309.

twoway (tsline dcpub, Icolor(black))

. twoway (tsline pindustria, Icolor(black))

. twoway (tsline dpindustria, Icolor(black))

. twoway (tsline pservicos, Icolor(black))

. twoway (tsline dpservicos, Icolor(black))

. twoway (tsline pagropecuaria, Icolor(black

. twoway (tsline dpagropecuaria, Icolor(blac

. twoway (tsline pccivil, Icolor(black))

. twoway (tsline dpccivil, Icolor(black))

. twoway (tsline selic, Icolor(black))

. twoway (tsline dselic, Icolor(black))

335.

A+ BOX-PLOT
337.

338.

. graph box d.ccomercio, medtype(line) ylabe

. *lyline(15700)

343.
347 .

graph box dchabitacao, medtype(line) ylabe
graph box dcindustria, medtype(line) ylabe

. graph box dcservicos, medtype(line) ylabel
355.
359.
363.

graph box dcpfisica, medtype(line) ylabel(
graph box dcrural, medtype(line) ylabel(,
graph box dcpub, medtype(line) ylabel(, tp

. graph box dpindustria, medtype(line) ylabe
374 .
378.

graph box dpagropecuaria, medtype(line) yl
graph box dpccivil, medtype(line) ylabel(,

. graph box dselic, medtype(line) ylabel(, t

)
K)

DAS SERIES EM PRIMEIRA DIFERENGA

I(, tposition(inside))

I(, tposition(inside))

I(, tposition(inside))

(, tposition(inside))

, tposition(inside))
tposition(inside))
osition(inside))

I(, tposition(inside))
abel(, tposition(inside))
tposition(inside))
position(inside))
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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