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RESUMO

O volume total das operacdes de crédito no Brasil passou de 24,3% do PIB, em janeiro de
2004, para 49% do PIB em dezembro de 2011. A maior disponibilidade de crédito para as
pessoas fisicas geram efeitos sobre a demanda, no curto prazo, e para as pessoas juridicas
ampliam as condi¢gdes de oferta no longo prazo. O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a
evolugdo recente das operagdes de crédito consignado, crédito habitacional e crédito veicular
no Brasil e o seu impacto na atividade econdmica no periodo: 2004 -2011. A énfase no
segmento pessoa fisica justifica-se pela sua inédita expansiao, bem como pela sua importancia
para o aquecimento do mercado interno, a despeito da crise financeira internacional. O estudo
utiliza varidveis logaritimizadas para as seis séries temporais em analise: os trés créditos,
indice de atividade econdmica, taxa de juros selic e indice de taxa de cambio. O modelo
econométrico aplicado para essas variaveis enddgenas foi o VAR - VEC, de acordo com o
critério de Schwarz e os testes de estacionariedade, causalidade de Granger e co-integragdo de
Johansen. Os resultados da pesquisa ratificam a expansao e sustentabilidade do crédito ao
segmento pessoa fisica e identifica variagdes na atividade econdmica em funcao de impulsos
nas linhas de crédito em estudo. As interpretagdes desses resultados sdo aplicaveis na escolha
de politicas econdmicas, considerando-se os setores produtivos em andlise, a expansao

esperada e as variaveis macroecondmicas do modelo.

Palavras Chave: Crédito, atividade econdmica, crescimento



ABSTRACT

The total volume of loans in Brazil increased from 24.3% of GDP in January 2004 to 49% of
GDP in December 2011. The greater availability of credit to individuals generate effects on
the demand in the short term, and for legal entities expand the supply conditions in the long
run. The aim of this paper is to analyze recent developments in the operations of payroll,
housing loans and car loans in Brazil and its impact on economic activity in the period: 2004 -
2011. The emphasis on individual segment is justified by its unprecedented expansion as well
as its importance for the heating of the internal market, despite the international financial
crisis. The study uses logaritimizadas variables for the six time series under analysis: the
three-credit, index of economic activity, interest rate Selic rate and exchange rate. The
econometric model used for these endogenous variables was the VAR - VEC, according to the
Schwarz criterion and stationarity tests, Granger causality and cointegration Johansen. The
survey results confirm the expansion and sustainability of credit to the individual segment and
identifies variations in economic activity due to impulses in credit lines under study. The
interpretations of these results are applicable in the choice of economic policies, considering
the productive sectors under analysis, the expected expansion and the macroeconomic

variables of the model.

Key-words: Credit, economic activity, growth
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1 INTRODUCAO

No primeiro capitulo explicitam-se a influéncia do crédito na economia
abordando estudiosos que ressaltam a relagdo entre crédito e crescimento econdmico.
Enfatiza-se os indicadores de sofisticagdo dos bancos brasileiros e os fatores que explicam os
custos elevados da intermediagdo bancaria. Essa analise ¢ complementada com informagdes
basicas a respeito das linhas de crédito consignado em folha de pagamentos, crédito
habitacional e crédito veicular.

O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, onde se discute temas pertinentes a
demanda e oferta de crédito de acordo com os estudos e Keynes e Davidson. E ressaltada a
relacdo entre crédito e crescimento economico, bem como o canal do crédito como ferramenta
de transmissdo da politica monetaria ao produto real. As evidéncias empiricas do canal do
crédito na economia canadense, alema, chinesa, europeia, norte America e, principalmente, da
economia brasileira complementam o segundo capitulo.

A metodologia serd abordada no terceiro capitulo com énfase nos testes de
estacionaridade, teste de causalidade de Granger, vetores auto regressivos, vetores de corre¢ao
de erro e fun¢do impulso resposta. O modelo empirico formatado utiliza uma base de dados
extraida do Sistema de Gerenciador de Series temporais (SGS) do Banco Central do Brasil, ou
seja, as variaveis selic, indice de taxa de cambio e as trés linhas de crédito foram oriundas
desta institui¢do. A unica variavel que tem outra origem (IPEADATA) ¢ o indice de
atividade econdmica, que incorpora a trajetoria de diversas varidveis setoriais e ¢ usado pelo
Banco Central como antecedente mensal ao Produto Interno Bruto (PIB) apresentado nas
contas Nacionais Trimestrais do IBGE.

Os resultados, apresentados no quinto capitulo, incluem o tratamento de dados e a
adequagdo do modelo. Essa adequagdo viabilizou o calculo de fun¢des impulso resposta para
cada modelo individualmente, ou seja, o 1° modelo analisa o crédito consignado, o 2° analisa
o crédito habitacional e o 3° modelo analisa o crédito veicular. Complementa esse capitulo
uma tabela com os dados da elasticidade de longo prazo da atividade econdmica em relagao
aos trés créditos.

Por fim, a conclusdo do trabalho ratifica que ha um crescimento sustentavel na atividade
econdmica em funcdo de impulsos nas trés linhas de crédito, bem como fornece explicagdes
para as divergentes elasticidades encontradas. Neste sentido, ressalta-se a efetividade do canal

do crédito na economia brasileira com énfase nos impactos divergentes das linhas de crédito

nos mercados aos quais elas estdo vinculadas.



2 AINFLUENCIA DO CREDITO SOBRE A ECONOMIA

Estudar a influéncia do crédito sobre a economia ¢ de fundamental importancia para
entender as turbuléncias na economia mundial, bem como para identificar possibilidades de
promocgao do crescimento econdmico.

A crise financeira internacional evidenciou como a utilizagdo do crédito em patamares
elevados e inadequados pode ser nocivo ao crescimento econdmico de médio e longo prazo.

A industria de crédito brasileira € menor, relativamente ao tamanho da sua economia,
que a dos paises desenvolvidos. Vale ressaltar que o setor se tornou mais solido e capaz de
sobreviver a crises financeiras, mas seu desempenho historico continua baixo. Paises como
Japao e Estados Unidos tém uma razao crédito/PIB superior a 100%, e mesmo paises latino-
americanos como Chile tem uma razdo proxima aos 60%, o Brasil ndo superou 35% na tltima
década (WORLD BANK, 2005).

Afirma-se que um dos motivos para o baixo crescimento econdmico do Brasil ¢ a
escassez de crédito, porém, as operagdes de crédito, em especial a pessoa fisica apresentaram
um expressivo crescimento apds 2003. Segundo Goes et al. (2007 p. 17), esta elevacdo ¢ um
“... reflexo da estabilidade cambial e convergéncia das expectativas de inflacio a meta
estabelecida pela autoridade monetaria”.

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

A oferta de crédito em condi¢cdes de prazos, custos e quantidades adequadas
viabilizam, para os agentes econdmicos, o efetivo aproveitamento das oportunidades de
investimento que se mostrem rentaveis. Inexistindo disponibilidade de crédito, os agentes
realizam os investimentos até o limite dado por seus fundos proprios previamente
acumulados. Essa situacdo pode tanto restringir a acumulagdo de capital fisico como retardar
o crescimento tecnologico de uma Nagdo, comprometendo assim seu potencial de crescimento
econdmico.

O principal objetivo desse trabalho ¢ identificar o impacto do crédito pessoal como



variavel endogena no crescimento da atividade econdémica no periodo 2004 a 2011. Sera
utilizado séries de crédito consignado, crédito habitacional, crédito veicular, indice de
atividade econdmica, indice de taxa de cambio efetiva real e taxa de juros selic.

De acordo com Schumpter (1985) o sistema financeiro nas economias capitalistas &
importante para o processo de desenvolvimento por que ¢ capaz de financiar o processo de
inovacdo através da intermediagdo bancaria. Essa inovacdo tecnoldgica ¢ inserida na
economia agregada por meio de crédito para os empresarios desenvolverem produtos e
processos inovadores que podem aumentar a renda ¢ a demanda agregada sem geragdo de
pressoes inflaciondrias caso a economia possua recursos 0ciosos.

Como afirma Troster (2007), os bancos brasileiros possuem indicadores de
sofisticagdo, como o numero de agéncia por habitante, sofisticacdo de instrumentos, precos
dos servigos ¢ eficiéncia de operagdes, semelhantes aos dos paises mais desenvolvidos. Por
outro, lado a escassez de crédito e a escassez de crédito barato sao problemas cronicos do
sistema financeiro brasileiro, com implicacdes negativas para o crescimento e a distribui¢ao
de renda.

Segundo Troster (2007), os custos de intermediagdo mais altos significam taxas mais
elevadas e menos fundos para empréstimos em um ambiente competitivo, limitando a
expansdo do crédito. Dentre os fatores que justificam os custos elevados da intermediacao
brasileira, cabe destacar a dinamica macroecondmica, o ambiente institucional e a tributacao

explicita e implicita.

2.1 Crédito Consignado em Folha de Pagamentos

O congresso brasileiro aprovou a lei federal 10.820 regulando o crédito consignado no
final de 2003. Nesse tipo de crédito pessoal os pagamentos sao deduzidos diretamente do
contracheque do devedor, o que, na pratica, transforma a renda futura do devedor no colateral
da operacao.

A lei foi criada para prover esse tipo de crédito para trabalhadores do setor privado
associados aos sindicatos, e pensionistas e aposentados do instituto nacional de seguridade
social (INSS). Entretanto, somente as institui¢des financeiras que firmaram convénio com o

INSS estdo aptas a prover esse tipo de empréstimos para os beneficiarios da instituicao.



De acordo com (RODRIGUES et al., 2006), o empregador que retém parte do salario
correspondente a prestacdo devida € o responsavel por transferir para o banco esse valor. O
limite maximo para o valor de descontos com empréstimos ¢ de 30% do salario e, no caso de
outras contribui¢des deduzidas em folha (como mensalidade do clube ou associacdo, por
exemplo), o total ndo pode ultrapassar 40% dos rendimentos. Essa modalidade de crédito ja
era praticada anteriormente no Brasil para funcionéarios e servidores publicos.

As operacdes de crédito referente a Lei 10.820 tiveram inicio em maio de 2004,
ampliando-se significativamente a medida que um maior nimero de instituicdes financeiras
formalizava os acordos com o INSS.

De acordo com dados divulgados pelo Banco Central, de janeiro de 2004 até dezembro
de 2009, o crédito consignado saltou de R$ 8,8 milhdes para R$ 73,7 milhdes, registrando
uma expansao de 732% considerando os dados a pregos constantes de dezembro de 2009 pelo
IPCA.

Os resultados obtidos com essa liberacdo de empréstimos consignados aos
beneficidrios do INSS foi um aumento do volume de novas concessdes € uma diminuicao da
taxa de juros cobrada na concessdo de crédito pessoal, o que indica que os custos gerados por
falhas informacionais sdo altamente significativos para o mercado de crédito pessoal. Na
medida em que o aprofundamento do mercado de crédito estimula o crescimento econdmico,
tal reforma institucional prové um importante instrumento para o desenvolvimento da
economia.

A razdo entre o estoque de crédito do sistema financeiro ¢ o PIB deslocou-se de
24,2%, em margo de 2004, para 46,5% em janeiro de 2011, trajetéria associada, em parte, ao
crescimento de 9,1 p.p. registrado, no periodo, na razdo relativa ao segmento de pessoas
fisicas. Essa evolucdo refletiu, em especial, o dinamismo das operagdes de crédito
consignado, que representavam 3,8% do PIB em janeiro de 2011, ante 0,6% do PIB em margo

de 2004.



10

Credconsig

180,000,000

160.000.000

140,000,000

120,000,000

100.000.000

A0.000.000

B Credoonsig
&0.000.000

A0.000.000

20.000.000 H

T

[ ————

an{
JulfD
an/05
jul{os
{06

jul,
an,

an/07
julfo?
an/08
juline
and e
julfna
an/10
julf10
a1l
julf11

Figura 1- Evoluggo do credito consignado janeiro de 2004 a julho de 2011
Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BACEN

2.2 Crédito Habitacional

A decisao de investir na compra de uma moradia ¢ algo bem mais complexo do que
uma decisdo econdmica, trata-se de uma necessidade basica humana de seguranga. Adquirir a
casa propria € o objetivo das unidades familiares de todas as classes sociais. Conforme
Caldeira (1984) a casa representa parte da realizacdo de um projeto de ascensdo social: ser
proprietario, estar no que ¢ seu, ndo depender de aluguel; significa uma integragdo mais
efetiva a cidade, e ¢ uma das marcas de que se conseguiu ascender.

De acordo com (Santos, 1999) toda familia ¢ uma demandante em potencial do bem
habitagdo, mesmo que seja para aluguel, devido a sua essencialidade. Segundo o autor a
habitacao responde por parcela significativa da atividade do setor de construgao civil, que, por
sua vez, responde por parcela significativa da geracdo de empregos e do PIB da economia. O
autor enfatiza que a habitacdo ¢ um bem muito caro, de modo que sua comercializagdao
depende significativamente de financiamento de longo prazo aos demandantes finais.

Essas informacodes justificam a essencialidade desse bem e explicam o seu enorme
peso no orcamento das familias. Neste caso, ¢ notdria a importancia do tema financiamento
imobilidrio para a ciéncia econdmica.

O fato da moradia ser um bem caro, cuja aquisi¢do exige muitas vezes um

financiamento vultuoso, tem implicagdes importantes sobre os ciclos econdomicos. Como
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acontece a qualquer setor de grande peso na formagdo do PIB, uma crise neste setor tem
elevado poder de causar recessdes, o maior exemplo disto ¢ a atual crise econdomica nos
Estados Unidos. De acordo com Leamer (2007, p.1) de todos os componentes do PIB, o
movimento (alta ou baixa) do investimento residencial ¢ aquele que melhor anuncia um ciclo
econdmico.

Além das implicagdes sobre os ciclos econdmicos o financiamento habitacional e sua
extensdo na forma de politica de financiamento habitacional t€ém importantes implicagdes
sociais. Num sistema de livre mercado, os emprestadores naturalmente buscardo financiar os
tomadores que lhes oferecem maior retorno € menos risco, o que faz preferir as familias mais
abastadas com renda suficiente para fazer frente ao crédito imobilidrio e portanto menos
sujeitas a inadimpléncia. Os setores mais pobres da sociedade sdo vistos como de maior risco,
0 que ndo seria problema se pudessem arcar com os custos mais elevados ( na forma de taxa
de juros , por exemplo, ou de um seguro contra inadimpléncia).

Conforme Costa (2004), dentro os diversos segmentos do mercado de crédito, o de
crédito imobiliario € o que menos reagiu aos avancos dos volumes de empréstimos dos bancos
no periodo pds-real. De fato, apesar do elevado déficit habitacional no Brasil, o mercado de
crédito imobilidrio esta longe do seu verdadeiro potencial de crescimento. Existe um conjunto
de barreiras cuja a eliminagdo deve impulsionar o crescimento do setor nos proximos anos,

levando o pais a alcangar penetracdo de crédito/PIB de paises mais maduros neste segmento

de crédito, como México e Chile.
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Figura 2 Evolucdo do credito habitacional janeiro de 2004 a julho de 2011
Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BACEN
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2.3 Crédito Veicular

O financiamento de veiculos ha muito tempo ¢ um produto financeiro comercializado
pelo mercado bancério no Brasil, consequéncia, principalmente da diversificagdo de produtos
e servigos oferecidos pela rede bancaria.

Segundo Ortolani (2000), o Crédito Direto ao Comsumidor — (CDC) ¢ uma
modalidade de financiamento direcionada a aquisi¢do de bens de consumo durdveis, que
possam ser alienados fiduciariamente, pacotes turisticos, incluindo passagens e estadias e
créditos pessoais.

Ainda conforme Ortoloni (2000), Leasing ¢ o aluguel de um bem por determinado
periodo, apos o qual o usudrio podera ou ndo adquirir a propriedade desse bem, por preco para
o exercicio da op¢do de compra livremente pactuado, podendo ser, inclusive, o valor de
mercado do bem arrendado. O conceito estd vinculado a ideias de que o valor do bem esta
associado ao seu uso econdmico e nao a sua propriedade.

Ao contrario do CDC, no Leasing o bem permanece em nome da empresa de leasing,
s6 podendo passar para o cliente ap6s a quitacdo da divida. Também ndo sdo permitidas
amortizacdes antecipadas de prestacdes, exceto para quitacdo da operagao.

As variaveis de prazos, percentuais financidveis e custo de aquisi¢ao sao definidos por
regras do Banco Central, em conjunto com politicas governamentais de crédito e, ainda, por
politicas internas da instituicdo financeira, onde serdo analisados aspectos relativos a risco e
disponibilidades de recursos.

A lentiddo no transito das maiores cidades brasileiras sinaliza que ha um aumento
significativo no nimero de veiculos em circulagdo. O saldo consolidado das operagdes para
aquisi¢do de bens veiculos saltou de 30.619.128 (mil), em janeiro de 2004, para 172.946.343 (mil)
em dezembro de 2011.

O peso da industria automobilistica para a formacdo do Produto Interno Bruto da
economia brasileira ¢ gigantesco. Caso a producdo que esta nos patios das montadoras nao
seja vendida, via disponibilidade de crédito para os consumidores, a retracdo no crescimento
econdmico ¢ assustadora. Situacdes de demissdo em massa e férias coletivas sdo exemplos
praticos de dificuldades na comercializacdo de veisculos.

Identificar a quantidade de mao de obra das principais montadoras instaladas no
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Brasil, analisar a quantidades de micro e pequenas empresas vinculadas a comercializa¢ao de
pecas e servigos e, principalmente, os demais setores da economia que estdo direta e
indiretamente vinculados a industria automobilistica permite uma analise superficial do quao

importante € o crédito veicular para a dindmica da economia brasileira.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico relaciona a contribuicdo de diversos estudiosos sobre: a)
demanda e oferta de crédito; b) crédito e crescimento econdmico; ¢) o canal do crédito; e d) as

evidéncias empiricas para esse mecanismo de transmissao de politica monetéaria.

3.1 Demanda e Oferta de Crédito

A demanda por crédito esta fortemente correlacionada com as decisoes de gatos dos
agentes. Quanto maior o volume de gastos que cada agente planeja, maior sua necessidade de
recursos que podem advir de sua propria renda/riqueza ou de terceiros. Partindo do principio
de que a incerteza é um elemento intrinseco as decisdes de consumo e, principalmente, de
investimento, as mesmas estardo sujeitas a um maior (menor) otimismo (pessimismo) dos
agentes acerca do futuro (KEYNES, 2007 [1936], pp. 53-86; 87; 123-126).

Em momento de maior incerteza, comumente associado a grande instabilidade
macroecondmica ¢ a um baixo ou erratico crescimento econdomico, as expectativas tendem a
tornar-se mais pessimistas, influenciando negativamente as decisdes de gastos — processo este
que se desenvolve em espiral. Em periodos de crescimento econdmico elevado e sustentavel e
de menor instabilidade macroecondmica (relacionada a volatilidade do crescimento, dos
precos, das taxas de juros e das taxas de cambio), ou seja, de menor incerteza, mais otimistas
se tornam as expectativas ¢ maior tende a ser o montante dos gatos planejados. Além disso,
nestes momentos as oportunidades de investimento tendem a ser mais amplas e variadas.

Um maior volume de gastos exige necessariamente um maior volume de recursos para
financia-los, Por um lado, o financiamento pode ser baseado nos proprios recursos
(autofinanciamento) e responde a evolucao da renda dos agentes, seja ela proveniente do lucro
no caso das empresas ou dos salarios recebidos no caso das familias e das rendas relacionadas
a valorizacdo de ativos em ambos os casos. Por outro lado, a existéncia de sistemas
financeiros complexos nas economias capitalistas modernas permite que o0s recursos
necessarios sejam obtidos junto a terceiros, mediante uma remuneragdo apropriada — neste

caso, o volume de gastos de um agente em determinado periodo podera superar sua renda
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corrente a medida que este tenha efetivamente acesso a estes recursos.

Os instrumentos de captagdo de recursos de terceiros se dividem, essencialmente, em
trés categorias: (i) crédito bancario, (ii) titulos de divida e (iii) titulos de propriedade (agdes).
O primeiro deles é (em principio) acessivel tanto para as empresas como para as familias,
sendo os dois ultimos comumente de acesso restrito as empresas (pessoas juridicas). De um
modo geral, um agente individual escolhera entre estes instrumentos no intuito de satisfazer
suas necessidades quanto ao prazo e ao custo de cada obrigagdo, comparativamente a
utilizagao de recursos proprios (MARTINS, 2009).

O custo de cada instrumento de crédito estara ligado a especificidade do mercado no
qual cada obrigacdo ¢ transacionada. No caso do crédito, os determinantes fundamentais do
seu custo serdo: (a) as taxas de juros basicas e (b) os spreads cobrados, que embutem um
prémio de risco em fung¢do da possibilidade de inadimpléncia avaliada individualmente,
impostos ¢ uma margem de rentabilidade ao emprestador.

Buscando maximizar a satisfagdo de suas necessidades as familias terdo duas opgdes:
o autofinanciamento e o crédito. Como as familias, em geral, esperam um fluxo de renda
constante no futuro préximo, o custo financeiro, medido pela taxa de juros em si, parece
pouco relevante na determinacao dessa demanda. Na maioria dos casos, o que vai determinar
a contratacdo de um empréstimo ou ndo € se as parcelas do mesmo poderdo ser pagas frente a
uma margem de comprometimento da renda e dadas expectativas futuras quanto a mesma.
Nesse sentido a ampliacdo dos prazos exerce um papel relevante na diluicdo do valor das
parcelas que passam a comprometer uma parcela menor da renda.

Outro fator determinante para as decisdes futuras de financiamento ¢ exposicao do
passivo dos agentes ao capital de terceiros e a cada instrumento em particular. Esse grau de
endividamento influenciard o risco de inadimpléncia da operagdo, pois a familia que
comprometeu fluxos de renda futuros continuara com as demais despesas correntes. Dessa
maneira, conforme o grau de endividamento aumente, tende a aumentar também as taxas de
juros para novas operagdes (de crédito ou titulos), pois os agentes demandardo retornos
maiores ao embutir um prémio de risco mais elevado ao valor do crédito.

Neste sentido, podemos concluir que quanto maior e mais sustentavel o crescimento
econdmico, dentro de um quadro de maior estabilidade macroecondmica, menor a incerteza e
maior o volume de gastos que cada agente deseja realizar, elevando assim a demanda por

crédito. Por outro lado, quanto menores as taxas basicas de juros e os spreads embutidos,
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menor o custo relativo dos empréstimos, favorecendo sua utilizagdo. Por fim, quanto menor o
grau de endividamento dos agentes maior a possibilidade dos mesmos ampliarem seu
endividamento, o que favorece a ampliagdo do crédito na economia.

Esta demanda por crédito sera contraposta a oferta de crédito, determinada
essencialmente pelas decisdes de portfolio dos bancos. Os bancos decidirdo seus portfolios
com base nos retornos liquidos esperados, descontados pelo risco (ou embutido um prémio de
risco), e na liquidez que os mesmos oferecem (CARVALHO, 2007b). Os retornos liquidos
que se espera obter de operacdes de crédito sdo os pagamentos de juros e do principal
descontados uma margem de cubra a possibilidade de default do tomador. Estes retornos
devem cobrir os custos financeiros (de captagdo) e de oportunidade incorridos pelos bancos e
garantir uma margem de lucratividade preestabelecida. Ja a liquidez estd ligada a capacidade
efetiva e esperada deste ativo ser realizavel sem perdas a curto prazo, isto €, de que o ativo
possa ser revendido sem maiores perdas de valor. No caso do crédito, a liquidez dos
empréstimos ndo ¢ muito significativa, principalmente para empréstimos de prazo mais longo,
j& que o ativo ¢ pouco padronizado e que determinado empréstimo apresenta baixa
substitutibilidade em relagdo ao outro (DAVIDSON, 1972, PP. 87).

Assim, em momentos de menor incerteza, os bancos (leia-se o otimismo das
expectativas dos bancos) tendem a reduzir sua preferéncia pela liquidez e subestimar os riscos
aos quais estdo expostos, o que favorece a oferta de crédito (CARVALHO, 2007b). Ressalta-
se que a decisao de portfolio dos bancos leva em conta os retornos “totais” ndo s6 das
operacdes de crédito, mas dos demais ativos relevantes adquiriveis no mercado de capitais.
Isto ¢ particularmente relevante para o caso brasileiro, ja& que os titulos publicos tém por
caracteristica elevada remuneragdo, alta liquidez e risco nulo e competem de forma “desleal”
com os empréstimos no portfolio dos bancos brasileiros.

Por fim, devemos considerar que os fatores institucionais também irdo desempenhar
importante papel, podendo servir de estimulo ou como entrave a expansao da demanda e da
oferta de crédito, bem como determina-las diretamente. No mercado de crédito, estes fatores
passam pela defini¢do de um marco regulatério adequado, capaz de responder aos riscos que a
atividade bancaria engendra — em especial, ao risco sistémico (CARVALHO, 2005); pelos
sistemas de recuperacdo de garantias e de protecdo ao crédito, bem como pelos proprios

habitos dos agentes na sociedade.
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3.2 Crédito e Crescimento Econdomico

Segundo Pires (2006), a teoria do crescimento econdOmico mostra como a economia
pode exibir taxas de crescimento endogenas, dependendo fundamentalmente de pardmetros
ligados a tecnologia e as preferéncias dos agentes. Nestes modelos, sdo enfatizados os fatores
ligados a oferta e ¢ reduzida a relevincia dos fatores financeiros como geradores do
crescimento econdmico.

Entretanto, Solow (2000) ressalta que os ciclos econdmicos de curto prazo afetam o
investimento e que enfatizar os fatores ligados a oferta pode induzir a perdas importantes.
Neste sentido, desconsiderando os fatores financeiros, a teoria econOmica ndo integra a
analise de curto prazo ao longo prazo. Portanto, sob a perspectiva da nova teoria do
crescimento econdmico o papel do sistema financeiro tem sido ressaltado, como pode ser
visto em Lucas (1998).

Schumpeter (1985) estudou a dinamica das economias capitalistas e percebeu que o
financiamento ¢ um fator importante no processo de desenvolvimento pelo fato de financiar o
processo de inovagdo. A teoria do desenvolvimento econdmico de Schumpeter divide a
dindmica da economia em crescimento econdmico, que ocorre dentro do fluxo circular, e
desenvolvimento econdmico, que se processa fora do fluxo circular.

Segundo o fluxo circular, Schumpeter (1985) destaca a adogdo de inovagdes, a
utilizagdo do crédito e a acdo do empresario inovador como fatores capazes de romper com
este fluxo e promover o desenvolvimento econdomico. As inovagdes sao as novas combinagdes
dos meios de producdo como a introdu¢do de um novo processo de produ¢do, de um novo
produto, a descoberta de uma nova forma de matéria-prima, de uma nova forma de
organiza¢do comercial ou industrial, a abertura de um novo mercado e descoberta de uma
nova fonte de matéria-prima.

Segundo esse autor, a criacdo de poder de compra via crédito pode também aumentar a
renda e a demanda agregada sem geragdo de pressdes inflaciondrias caso a economia possua
recursos 0ciosos.

Conforme observamos em Arestis ¢ Demetriades (1997), Lawrence (2003) e Levine

(2004), ha relacao positiva entre crescimento e desenvolvimento financeiro, embora a direcao
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de causalidade ndo ¢ clara. O desenvolvimento financeiro permite um aumento da taxa de
investimento da economia, gerando um aumento de seu produto efetivo e potencial. Por outro
lado, o proprio crescimento econdmico aumenta a demanda por financiamento e provoca o
desenvolvimento de novas formas de intermediacdo financeira ¢ o aumento da oferta de
crédito. Existe um mecanismo de realimentacao, pois a aceleracdo do crescimento econdmico
induz ao desenvolvimento financeiro, que por sua vez facilita o investimento e o crescimento.

Para Rajam e Zingales (1998) e Fisman e Love (2004) ¢ demonstrado que o padrdo de
financiamento pode modificar a estrutura produtiva de uma economia, uma vez que alguns
setores dependem mais de recursos externos do que outros. Neste sentido, o financiamento
influencia a alocacdo de recursos entre os setores, repercutindo diretamente no crescimento
dos setores com alta dependéncia financeira. Como os setores inovadores e intensivos em
capital se enquadram geralmente nesta categoria, as condi¢des de financiamento podem afetar
o lado real da economia e seu desenvolvimento.

Em Andrade e Faria (1994) e King e Levine (1993) ¢ considerando o papel do crédito
como mecanismo de transmissao da politica monetaria ao se analisar os ciclos economicos. O
canal de crédito ¢ um transmissor dos choques de demanda, atuando como um “multiplicador
financeiro” desses choques. Conforme a discussdo dos ciclos econdmicos, a politica
monetaria pode afetar o nivel de atividade econdmica, € 0 mecanismo mais tradicional ¢ via
despesa de investimento da economia, que ¢ um dos componentes da demanda agregada. Por
outro lado, os adeptos dos ciclos reais afirmam que o sistema bancario responde aos estimulos
do ciclo e o canal de crédito ¢ um mecanismo simples para explicar seus efeitos.

De acordo com Bernanke et al. (1996) e Kyotaki e Moore (1997) a literatura de ciclos
econdmicos enfatiza o papel do mercado de crédito como mecanismo de amplificagdo e
propagacdo de choques na economia. A amplificacdo de choques causada por modificagdes
nas condi¢des de crédito ¢ denominada acelerador financeiro.

Podemos observar o impacto do nivel de crédito sobre o nivel de atividade economica
por meio do encarecimento do financiamento disponivel aos investimentos das firmas. Em
Carneiro et al. (2006) ¢ feita uma descricdo partindo do principio de que as unidades
familiares costumam buscar empréstimos para financiar as necessidades de gastos que
superam suas rendas correntes, € poucas empresas possuem um patrimonio suficientemente

liquido para financiar todos os seus projetos de investimento.
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3.3 Canal de Crédito

Taylor (1995) conceitua o canal ou mecanismo de transmissdo monetaria como o
processo através do qual as decisdes de politica monetaria sdo transmitidas ao produto real e a
inflacao.

De acordo com [Bernanke e Blinder (1988) e Freixas e Rochet (1997)] trés hipoteses
devem estar presentes para o funcionamento do canal do crédito: a) os pregos nao se ajustam
instantaneamente para anular mudangas na quantidade nominal de moeda (ndo neutralidade da
moeda no curto prazo); b) o Banco Central pode influenciar o volume de empréstimos
bancarios ajustando as reservas bancarias (ou alterando a taxa basica de juros); c) falta de
substitutos proximos tanto para depdsitos do lado passivo do balanco patrimonial do setor
bancario, como também para os empréstimos bancdrio em relacdo a fonte dos recursos
tomadores de empréstimos, violando-se a proposicdo de Modigliani e Miller (1958).

Em geral, observam-se duas vias de transmissdo para o canal de crédito: o canal de
balangos patrimoniais (balance sheet channel) e o canal de empréstimos bancarios (bank
lending channel).

Para o canal de balangos patrimoniais, Bernanke e Gertler (1995) afirmam que os
efeitos de uma politica monetaria sdo incrementados quando, além de influir nas taxas de
juros, também geram/produz resultado sobre a posi¢ao financeira dos tomadores de crédito,
alterando o seu prémio de financiamento externo de forma inversa, e também o investimento e
gasto das firmas.

A segunda via de transmissao do canal de crédito ¢ o canal de empréstimos bancarios,
que segundo Bernanke e Blinder (1988), enfatiza a natureza especial do crédito bancario e o
papel dos bancos como intermedidrios financeiros na economia. S3o levados em consideracao
trés ativos: quais sejam moeda, titulos e empréstimos bancarios. Neste caso, o setor bancarios
passa a ser importante nao apenas por criar moeda, mas também por gerar empréstimos. E a
politica monetaria atua, ndo apenas através de seu impacto sobre a taxa de juros dos titulos,
mas também de um impacto independente sobre o deslocamento da curva de oferta de
empréstimos do bancos.

Para que exista esse canal de empréstimos bancarios, sao necessarias duas condigdes:
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a) algumas firmas sejam dependentes de crédito bancario, ndo sendo possivel acessar outras
opcdes de financiamento, sem custos adicionais, ou seja, titulos e empréstimos ndo podem ser
substitutos perfeitos; b) o Banco Central deve ser capaz de alterar a oferta de crédito dos
bancos por meio da politica monetaria.

Mishkin (1996) mostra os efeitos do canal de crédito sobre o nivel de gastos dos
consumidores, especialmente aqueles realizados em bens durdveis e imoveis, bem estes
caracterizados pela maior assimetria de informag¢ao (qualidade) e menor liquidez em relacdo a
ativos financeiros (acdes, titulos). Dessa forma, quedas nos empréstimos bancarios
introduzidos por uma contracdo monetaria reduzem o poder de compra dos consumidores que
ndo obtém outras fontes de crédito sendo a bancaria, além de deteriorar o fluxo de caixa das
familias via reducdo da riqueza liquida (prego de ativos financeiros e a¢des). O consumidor
também passa a comprar menos bens duraveis e imoveis, pois sua posi¢do financeira piorou e

a probabilidade de apertos aumentou, sendo mais sensato manter ativos liquidos.

3.4 Evidéncias Empiricas para o Canal do Crédito

Safaei e Cameron (2003) utilizaram um sistema estrutural macro-dindmico SVAR para
a economia Canadense de 1956 a 1997, numa modelagem com as varidveis de produgdo,
indice de precos, estoques de moeda, crédito bancario e base monetaria (e taxa basica de juros
alternativamente), para mostrar que o crédito bancario a pessoas fisicas afeta o produto real no
curto prazo, ndo acontecendo a mesma influencia com o crédito as pessoas juridicas, ou seja,
a restricao ao crédito limita apenas os consumidores canadenses.

Hortemoller (2003), com metodologia de VAR reduzido, avalia o canal de juros, de
balancos (prémio pelo financiamento externo como uma das varidveis) e de empréstimos
bancérios na Alemanha no periodo de metas monetarias, 1975 — 1998. Apds a analise das
funcdes resposta ao impulso e decomposi¢do da varidncia, concluem pela forte evidéncia
empirica nos conformes do que prevé a teoria a nivel agregado, no sentido de que o canal
monetario sozinho ¢ insuficiente. Choques na taxa de juros de curto prazo e no spread
bancario conjuntamente respondem por aproximadamente 20% da varianca do erro de

previsdo da produc¢do industrial ap6s 18 meses.
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Gunji e Yuan (2010) utilizam dados de bancos chineses de 1985 a 2007 em painéis ¢
avaliam que o impacto da politica monetaria ¢ menor para bancos maiores, com menores
niveis de liquidez e os mais rentaveis (pelo autofinanciamento). As diferengas de capital entre
os bancos nao se mostrou relevante.

Em estudo do Banco Central Europeu, Cicarelli , Maddaloni e Peydré (2010) separam
a oferta e demanda por crédito nos Estados Unidos (base de dados quadrimestral de 1992 a
2009) e Unido Europeia (dados de 2002 a 2009), e constataram o seguinte por VAR: a) o
canal de crédito da politica monetaria ¢ operacional através do mecanismo de balangos dos
bancos e dos devedores nao-financeiros, ¢ também para as empresas de hipoteca e
empréstimos ao consumidor; b) o impacto de um choque de politica monetaria sobre o
crescimento do PIB ¢ maior pelo lado da oferta de crédito do que da demanda, enquanto esta
afeta mais a inflagdo; ¢) o canal de empréstimos bancarios ¢ mais forte que o canal do
balancos patrimoniais para as empresas, sendo este mais significante para as familias; d)
durante a crise financeira mais recente, o capital dos bancos e os problemas de liquidez
tiveram forte impacto negativo sobre o crescimento do PIB, reduzindo a oferta de crédito as
empresas. Simultaneamente a atual expansdo monetaria ajudou a reduzir o declinio da
producdo na area do Euro.

Trabalhando com dados da economia norte americana de 1982 a 2006, Black ¢ Rosen
(2007) obtiveram resultados diversos para as duas vias de transmissdo do canal de crédito.
Para o canal de empréstimos bancarios acharam evidéncias da relacdo entre a reducdo do
estoque de empréstimos ao longo do tempo a uma dada contracdo monetaria, ¢ a queda da
oferta de empréstimos e também da maturidade das operagdes (prazos médios). No canal de
balangos patrimoniais, constataram a realocagdo de crédito de pequenas firmas para grandes
firmas americanas no curto prazo. Cetorelli e Goldeberg (2008) enfatizam que a crescente
globalizacdo financeira tem levado ao declinio de importancia do mecanismo nos Estados
Unidos. Arena, Reinhart e Vazques (2006) identificam o mesmo efeito num painel com dados
de Bancos asiaticos e da America Latina. Os grandes bancos conseguem buscar recursos no
exterior para se protegerem.

Sousa Sobrinho (2003) se baseou no modelo seminal de Bernanke e Blinder (1992) e
encontrou evidencias para o canal de empréstimos bancarios ao realizar diversos teste
econométricos (VAR — VEC) no periodo de 1996 — 2001. Os teste de causalidade de Granger

e Fungdes Impulso — Resposta mostraram a mudanga na politica monetaria, também a
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significancia dos indicadores agregados de crédito baseados em preco e quantidades para
explicar a trajetoria do produto industrial. Semelhantemente, a andlise da fun¢do impulso
resposta demonstrou que o crédito reage ao choque monetario apos 02 meses e tal efeito que
se dissipa apos 24 meses, devido a curta maturidade das operagdes de crédito no Brasil. Os
resultados a favor da importancia do crédito na economia foram confirmados por estimativas
de VECMs (com crédito, produto e moeda) e das Curva IS e CC para a economia brasileira.

Carneiro, Salles ¢ Wu (2006), a partir de dados agregados do Brasil de 1996 a 2002,
quantificam os efeitos do canal de crédito na economia brasileira via estimagdo de uma
equagao de demanda por crédito. A contracdo da demanda por crédito, dado o aumento da
taxa de juros ocorre devido a redug¢do da oferta de garantias pelas empresas, reduzindo a
capacidade de as firmas se endividarem e diminuindo o ntimero de projetos de investimentos
que sdo efetivamente financiados e realizados. Os resultados indicam que a elevagdo de juros
¢ eficaz para provocar uma queda no nivel de atividade, via reducao na demanda por crédito,
e consequentemente, no nivel de investimento. A estimativa ¢ de que a cada 1% de aumento
na taxa de juros real o total de crédito demandado cai em, aproximadamente, 0,5%.

Oliveira (2009), com micro dados de 291 empresas brasileiras e balancos de 293
bancos, no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2006, em estimativas de painel de efeitos
fixos, indica que pequenos bancos e firmas se comportam de acordo com o canal de
empréstimos bancarios, ndo acontecendo o mesmo com grandes bancos e empresas, € também
no total da economia, haja vista que: a) no caso dos grandes bancos o nivel de concentracao
do setor bancario torna mais facil para que eles encontrem bons substitutos para a perda de
depositos a vista; b) no caso de grandes corporacdes, as possiveis explicagdes estdo
relacionadas ao fato de que eles tem mais acesso ao mercado de crédito externo e também o
acesso a financiamento de curto e longo prazos do BNDES (Banco Nacional de

Desenvolvimento Economico e Social).
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3.5 A importancia Lei da Aliena¢do Fiduciaria para o crédito brasileiro

A introdu¢do da alienacdo fiducidria no Brasil aconteceu através da Lei n. 4.728, de
14.07.1965, que estabeleceu meios para expansdo de mercado capitais, tendo como fungao
especifica, dar garantia ao credor para a aquisicdo de moveis duraveis. Entretanto, essa lei,
segundo Dimm e D’avila (2012), ainda deu abertura para divergéncias jurisprudenciais e
inseguranga, e por isso foialterada pelo Decreto-lei n® 911 de 1° de outubro de 1969, que
modificou o teor do Art. 66, alterando algumas disposigdes.

Depois disso, o Novo Cédigo Civil regulamentou a alienagao fiducidria, nomeando-a

de Propriedade Fiducidria, definida pelo artigo 1.361, como “propriedade resoliivel de coisa
movel infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor”.
Embora essa lei tenha sido introduzida no cenario brasileiro com o intuito de facilitar a
garantia no contrato de crédito ao consumidor relacionados a bem movel, posteriormente ela
teve suas hipotese de incidéncia ampliada com a chegada da Lei n. 9.514, de 20 de dezembro
de 1997, alterada pela Lei n. 10.931de 02 de agosto de 2004 e Lei n. 11.076 de 30 de
novembro de 2004, que ampliou as hipdteses de incidéncia da alienagdo fiduciaria para os
bens iméveis, com o intuito de ampliar o crédito imobiliario.

Com a possibilidade de amparo para negocia¢des em relagdo a bem imoveis, uma série
de outros negocios puderam acontecer, fazendo da alienagdo fiduciaria uma das mais seguras
possibilidades de garantia de crédito, uma vez que o credor ndo corre tanto risco de se
prejudicar ao estabelecer negécios.

Esclarecendo sobre o negocio de natureza fiduciaria, Dimm e D’avila afirmam que o
mesmo ¢ bilateral, sendo um acordo celebrado por duas partes, em que a propriedade
resoluvel de coisa movel ou imovel € transferida para o credor em forma de garantia, mas o
consumidor podeusufruir o bem adquirido, s6 nao pode vendé-lo, uma vez que a propriedade
¢ fiduciaria, e somente passa para o nome do comprador, apos o término total da divida com o
credor (TIMM; D’AVILA, 2012).

Embora a alienagdo fiducidria seja garantida por lei, isso ndo significa que ndo haja
necessidade de um estabelecimento de contrato entre as partes negociantes, deixando bem
claro o acordo ¢ dessa natureza.

Segundo Canuto (2003), o crédito ¢ uma condicdo considerada de fundamental

importancia para facilitar a vida das pessoas e para o progresso dos povos. No caso da
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contribuicdo da Lei da Alienacao Fiduciaria na oferta de crédito, a autora salienta que essa lei
contribui bilateralmente, pois ¢ uma importante garantia para quem ¢ credor, uma vez pode-se
penhorar o proprio bem negociado, caso haja negligéncia pela outra parte, sendo também uma
importante alternativa para aqueles que procuram crédito, ja que podem usufruir o bem
adquirido, antes mesmo de quita-lo.

Quanto a importancia da Lei da alienacdo fiducidria para o crédito, Camargo apresenta
que segundo os dados do Banco Central, somente com o financiamento de veiculo, somaram-
se 34% dos créditos voltados as pessoas fisicas, no de 2007, ¢ uma expansao de 423%, em
relagdo a 2000. Esse desempenho considerado excelente se explica principalmente pela pelo
baixo risco dessas operacdes, ja que os veiculos financiados sdo a propria garantia

(CAMARGO, 2009).
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4 METOLOGIA

Nesta secdo estdo dispostas todas as técnicas empregadas para estimagao do modelo de
relacdo entre credito e atividade econdmica. Desta forma estao descritos deste as técnicas de

observacado de estacionaridade ao emprego da estimativa de um VAR ou VEC ao modelo.

4.1 Teste de raiz unitaria — Estacionaridade — ADF

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

Para verificar as estacionariedade de uma série ¢ necessario testar se esta série possui
uma raiz unitdria, a serie serd nao estaciondria caso possua raiz unitaria. Para testar a hipotese
nula de existéncia de uma raiz unitaria, pode ser utilizado o teste Dickey-Fuller Ampliado
(ADF), onde o Ho representa & = 0.

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

Quando as séries sdo ndo estaciondrias, cada uma com ordem de integracdo I(d),
podem-se encontrar combinagdes lineares entre elas que sejam estacionarias. Quando isso
ocorre, diz-se que as séries sao co-integradas (as tendéncias se anulam).Caso as séries sejam
co-integradas, ndo estacionarias e possuam a mesma ordem de integragdo. E necessario,
entdo, aplicar o teste ADF para verificar se os residuos da combinacdo linear entre elas sdo
co-integrados.

A hipotese nula € que as séries ndo sao co-integradas e que p = 1, ou seja, possui raiz
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unitaria. Isto significa que para possuir raiz unitaria ¢ necessario aceitar a hipdtese y ¢
estatisticamente igual a zero. Portanto, para que haja co-integracdo entre as séries € necessario
fazer o teste de raiz unitdria para verificar se os residuos sdo estacionarios e,
consequentemente, as sé€ries sdo co-integradas.

Se os residuos ndo sdo estacionarios, ¢ aceita a hipdtese nula de uma raiz unitaria e as
séries ndo sdo co-integradas. Neste caso, como as séries ndo sdo co-integradas € necessario
estimar o Vetor Auto-Regressivo (VAR) com séries diferenciadas.

Sdo denominadas de espurias as regressdes com varidveis nao estacionarias. As
regressdes espurias apresentam valores de R? elevado e d de Durbin Watson baixo. Neste

caso, recomenda-se regredir utilizando a primeira diferenca ou trabalhar com série em nivel

sem correr o risco de regressao espuria, quando as séries forem co-integradas.

4.2 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger permite estabelecer a ordenacdo das varidveis no
modelo estimado, sendo feita com base na causalidade entre varidveis. O teste assume que o
futuro ndo pode causar o passado nem o presente. Por exemplo, se o evento A ocorre depois
do evento B, sabemos que A ndo pode causar B. Ao mesmo tempo, se A ocorre antes de B,
isso ndo significa que A, necessariamente, cause B. Conforme Maddala (1992), essa ¢ a
esséncia do teste de causalidade de Granger, que ndo se propde a identificar uma relagdo de
causalidade no seu sentido de endogeneidade.

Na analise da relagdo de causalidade entre duas varidveis é necessario escolher o
numero apropriado de defasagens a ser utilizado nas regressoes. Segundo Maddala (1992), a
dimensdo das defasagens ¢ relativamente arbitraria. Isso porque existe uma variedade de
métodos alternativos para se determinar o tamanho 6timo de defasagens em um modelo. No
entanto, alerta para o fato de que a analise de causalidade ¢ bastante sensivel ao niumero de
defasagens escolhido.

De acordo com Davidson e Mackinnon (1993) e Mills (1993) a escolha de um ntimero
elevado de defasagens seria preferivel, uma vez que dessa forma o analista pode verificar

como a exclusdo de algumas defasagens afeta o resultado das estimagdes. Destacam também
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que a escolha de poucas defasagens pode causar um sério viés devido a omissao de variaveis
relevantes (estimador de minimos quadrados das varidveis que permanecem serao
inconsistentes e as variancias de erros-padrdo desses coeficientes serdo incorretamente
calculados).

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

testes, ir estreitando o alcance do modelo na analise final.

4.3 Vetores Auto-Regressivos — VAR

Conforme Chinelatto Neto (2207), nos modelos de Vetores Auto-Regressivos (VAR),
o termo auto regressivo se deve a utilizacdo do valor defasado da variavel dependente no lado
direito e o termo vetor se deve ao fato de que ¢ utilizado um vetor de duas ou mais variaveis.
Esses modelos surgiram como respostas as criticas ao grande nimero de restricdes impostas
as estimagdes pelos modelos estruturais.

Conforme Chinelatto Neto (2007), no modelo VAR, todas as varidveis econdmicas sao
tratadas como enddgenas. Sdo examinadas relagdes lineares entre cada varidvel e os valores
defasados dela propria e de todas as demais varidveis. As unicas restrigdes sdo a escolha do
conjunto relevante de varidveis e do nimero maximo de defasagens envolvidas nas relagdes
entre elas. Segundo Enders (1995), esse modelo requer somente que se determine o conjunto
de variaveis relevantes ao sistema, bem como o numero de defasagens necessarias para captar
as inter-relacdes dindmicas entre as variaveis do modelo.

Conforme Chinelatto Neto (2007), no modelo VAR, o comportamento de cada
variavel ¢ explicado por p defasagens da propria varidvel e por p defasagens de outras
varidveis do modelo. O nimero de defasagens utilizadas ¢ determinado por generalizagdes

multivariadas dos critérios Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarrz Criterion (SC).
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O modelo VAR utiliza apenas variaveis defasadas como explicativas, sendo
considerada a hipotese de que essas variaveis ndo sdo correlacionadas com os residuos.
Portanto, ele pode ser consistentemente estimado pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios equagdo por equagao.

No entanto, torna-se necessario transformar o modelo de forma que nao apresente
erros contemporaneamente correlacionados, permitindo que cada equag¢do do sistema seja
utilizada separadamente para analises. Se as perturbagdes sdo correlacionadas, um choque em

uma das variaveis causara variacdes nas demais.

4.4 Correcao de Erro Vetorial - VEC

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

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

Neste sentido, para andlise de longo prazo entre varidveis nao estacionarias, o
procedimento mais adequado, quando aplicavel, ¢ o de co-integragdo. O conceito de co-
integragcdo introduzido por Engle e Granger (1987) é empregado na andlise de séries
temporais como alternativa a recomendagdo padrao de que as séries ndo estacionarias devem

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

lineares estacionarias entre elas.

4.5 Funcao Impulso resposta

A fungdo impulso resposta ¢ a interpretacdo da estimativa do VAR ou VEC mais
direta, com ela é possivel observar quando se d4 um impulso em uma das variaveis do modelo
qual seria a resposta das demais.

O software utilizado ¢ o Eviews e os resultados sdo obtidos dom o impulso de 1 desvio
padrdo e entdo sdo observadas as variagdes decorrentes durante certo niimero de periodos

neste trabalho foram adotados 11 periodos apos o impulso para a analise.

4.6 Modelo Empirico

O modelo base que se deseja estimar é:

P ¥ 7 P
ICR, = n + Z;tfmc&t_f + me.ﬂt_f + zm,mﬂ"t_, N
=1 i1 E=1 =
P i P P
A, =a+ Zﬁemﬂ:-r + Z?em*:&:-t + Z GpnT,; + Z Gyl
E=1 =1 i=1 i=1

Onde At indicard a variavel atividade econdmica no periodo t, Tt indicaré a taxa de cdmbio no
periodo t e Rt indica a taxa selic no periodo t. A ordem de defasagem do VAR ¢ determinada
segundo critérios que serdo citados posteriormente, dessa forma p indicard o nimero de

defasagens do VAR-VEC estimado. Este modelo sera aplicado 3 vezes, onde a variavel
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crédito serd em cada um dos modelos respectivamente crédito consignado, crédito
habitacional e crédito veicular.

Primeiramente sera abordado um teste de estacionariedade das variaveis do modelo,
que visa determinar se as variaveis tem ou ndo uma raiz unitaria, o teste utilizado ¢é o teste de
DickeyFuller onde a hipotese nula ¢ uma variavel que tem raiz unitaria. Caso se aceite esta
hipdtese a varidvel ¢ considerada ndo estaciondria.

Se constatado que as varidveis tem raiz unitaria as varidveis sdo transformadas para
serem estacionarias seguindo a diferenciagdo de acordo com o grau de integracao.

A ordem de defasagem do VAR-VEC serd determinado segundo o critério de
informag¢do de Schwarz. Este foi escolhido apesar dentre outros critérios elegiveis como o de
Akaike e Hannan-Quinn.

Ja encontrado o nimero de defasagens sera feito o teste de cointegragdo de Johansen,
caso este teste indique a presenca de co-integragdo determinard entdo a ordem desta que
posteriormente serd aplicada na execugdo do VEC.

A parti dai se sabera se o modelo ¢ um VEC ou um VAR e serdo realizadas as Fungdes
Impulso Resposta —FIR para os trés modelos estimados e, por fim, a Decomposi¢do de

Variancia de Cholesky.
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A partir dos dados retirados do Banco Central foi realizado o célculo de algumas

estatisticas basicas das series analisadas, tais dados estdo descritos na tabela a seguir e sdao

interpretados de forma direta ndo sendo desta forma aqui analisados.

Tabela 1 — Dados Estatisticos das Séries

Série Média Mediana Miximo Minimo Desvio Jarque- | Probabilidade
Padrao Bera

Atividade 123,23 123,27 147,12 95,68 12,26165067 3.342573 0.188005
Econdmica
Selic 1,04 0,99 1,66 0,59 0,24921119 5.630582 0.059887
Cambio 95,08 92,58 144,29 69,41 19,92441683 12.57302 0.001861
Crédito 72.343.740 65.280.500 158.628.000 9.696.000 847,7818974 6.700409 0.035077
Consignado
Crédito 3.519.248 2.292.868 13.938.226 841.835 3233988,656 | 47.17411 0.000000
Habitacional
Crédito Veiculo 81.507.340 81.337.564 172.946.343 30.619.128 38776852,62 10.59143 0.005013
Observacdes 96 96 96 96 96 96 96

Fonte: Céalculos do autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

5.1 Tratamento dos dados

Primeiro passo ¢ olhar a estacionaridade das varidveis para observar se elas sao ou nao

integradas e qual a ordem desta integracdo. Seguindo o teste ADF, os resultados estdo

descritos na tabela a seguir:




Tabela 2 — Teste de Estacionariedade Dickey Fuller Ampliado (ADF)

Série Estacionariedade | Lags Especificacao | Significincia

LnAtvEcon 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%
sem tendéncia

LnSelic 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%
sem tendéncia

LnCambio 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%
sem tendéncia

LnCredConsg 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%
sem tendéncia

LnCredHab 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%
sem tendéncia

LnCredVeic 1* diferenca 11 sem intercepto e 1%

sem tendéncia

Fonte: Calculos do autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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E possivel notar através dos dados acima que todas as variaveis sdo integradas de

ordem 1, sendo estacionarias em primeira diferenca, dessa forma as varidveis devem ser

utilizadas com sua transformagdo em primeira diferenga. Seguindo a analise temos o teste de

causalidade de granger, sendo os resultados demonstrados na tabela 3 a seguir:
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Tabela 3 — Relagoes de Causalidade de Granger (lags:2) e 94 observacgdes.

Série Relacio Série Prob. % | Comentario
Causalidade Teste F
LnCambio —a LnAtvEcon 0,00 Forte relagdo.
LnAtvEcon —b LnCambio 44,61 Atividade econdmica nio causa cambio.
LnCredCons —c LnAtvEcon 0,01 Forte relagdo.
LnAtvEcon —b LnCredCons 36,81 Atividade econdmica nao causa crédito consignado.
LnCredHab —d LnAtvEcon 0,00 Forte relagdo.
LnAtvEcon —b CredHab 0,55 Forte relagdo.
LnCredVeic —e LnAtvEcon 0,00 Forte relagdo.
LnAtvEcon —b LnCredVeic 55,02 Atividade econdmica ndo causa crédito veiculo.
LnSelic —f LnAtvEcon 0,00 Forte relagdo.
LnAtvEcon —b LnSelic 70,60 Atividade econémica ndo causa selic.
LnCredCons —c LnCambio 15,38 Fraca relagio.
LnCambio —a LnCredCons 0,04 Forte relagdo.
LnCredHab —d LnCéambio 24,79 Crédito habitacional ndo causa cambio.
LnCambio —a LnCredHab 0,97 Forte relagdo.
LnCredVeic —e LnCambio 1,95 Forte relagdo.
LnCambio —a LnCredVeic 1,89 Forte relagdo.
LnSelic —f LnCambio 11,17 Fraca relagdo.
LnCambio —a LnSelic 70,19 Cambio ndo causa selic.
LnCredHab —d LnCredCons 4,54 Forte relagdo.
LnCredCons —c LnCredHab 0,21 Forte relagdo.
LnCredVei —e LnCredCons 0,05 Forte relagdo.
LnCredCons —c LnCredVei 87,24 Crédito consignado ndo causa crédito veiculo.
LnSelic —f LnCredCons 26,71 Selic ndo causa crédito consignado.
LnCredCons —c LnSelic 6,07 Forte relagdo.
LnCredVeic —e LnCredHab 0,00 Forte relagdo.
LnCredHab —d LnCredVeic 34,46 Crédito habitacional ndo causa crédito veiculo.
LnSelic —f LnCredHab 2,18 Forte relagdo.
LnCredHab —d LnSelic 91,36 Crédito habitacional ndo causa selic.
LnSelic —f LnCredVeic 7,06 Forte relagdo.
LnCredVeic —e LnSelic 24,90 Crédito veiculo ndo causa taxa selic.

Fonte: Calculos do autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Pelo Teste de Causalidade de Granger chegamos as seguintes relagdes de causalidade:

a) LnCambio tem fortes relagdes unidirecionais com  LnAtvEcon, LnCredCons,




b)

5.2.1
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LnCredHab e LnCredVeic, respectivamente. LnCambio nao possui relagdo
unidirecional com LnSelic;

LnAtvEcon ndo possui relagdes unidirecionais com LnCambio, LnCredCons,
LnCredVeic e LnSelic. No entanto, LnAtvEcon possui fortissima relagdo com o
LnCredCons;

LnCredCons tem fortes relagcdes unidirecionais LnAtivEcon, LnCredHab e LnSelic.
Possui uma fraca relagdo com o LnCambio. Nao possui relagdo unidirecional com o
LnCredVeic;

LnCredHab tem fortes relacdes unidirecionais com LnAtvEcon e o LnCredCons.
LnCredHab ndo possui relacdes unidirecionais com LnCambio, LnCredveic e LnSelic;
LnCredVeic tem fortes relagdes unidirecionais com LnAtvEcon, LnCambio,
LnCredCons ¢ LnCredHab. Nao possui relagdo unidirecional com LnSelic.

LnSelic tem fortes relagdes unidirecionais com LnAtvEcon, LnCredHab e LnCredVei.

Possui fraca relacdo com LnCambio e ndo possui relagdo com o LnCredCons.

5.2 Adequacio do modelo e analise dos resultados

Nesta parte serdo realizadas as adequagdes para observar se o modelo ¢ o VAR ou um

VEC, sendo entdo feitas as interpretagdes da funcdo impulso resposta ¢ decomposi¢do da
variancia. Serdo feitos 3 modelos: a) credito consignado (1° modelo); b) credito habitacional

(2° modelo); e c) credito veicular (3° modelo).

Atividade econdmica e Crédito consignado (1° modelo)

O primeiro passo ¢ saber qual ¢ a defasagem do modelo, para tanto utilizou-se o

critério de Schuwarz. O resultado identifica que o modelo para crédito consignado tem

defasagem 2.

Ja conhecido o grau de defasagem, agora ¢ feito o teste de cointegracdo de Johansen ,
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que explicado na metodologia permite saber se as variaveis sao conitegradas e assim saber se
¢ necessario ter um vetor de cointegracdo, sendo entdo feito um VEC. Sdo dois testes, o teste

do traco e o teste do maximo autovalor, os seus resultados estdo nas duas tabelas a seguir:

Tabela 4 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) |[Eigenvalue [Statistic CriticalValue [Prob.**
None * 0.366141 62.74345 47.85613 0.0011

At mostl 0.116421 20.34204 29.79707 0.3999
At most2 0.066417 8.830980 15.49471 0.3812
At most3 0.025890 2.439477 3.841466 0.1183

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela S5 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum

Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen [0.05

No. of CE(s) |[Eigenvalue |[Statistic CriticalValue [Prob.**
None * 0.366141 42.40142 27.58434 0.0003

At mostl 0.116421 11.51106 21.13162 0.5963
At most2 0.066417 6.391504 14.26460 0.5635
At most3 0.025890 2.439477 3.841466 0.1183

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Segundo os testes acima nota-se que ha cointegracdo de primeira ordem, ou seja, ha
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um vetor de cointegragao. Dessa forma o modelo adequado ¢ um VEC. Os resultados da
estima¢ao do modelo VEC estdo no anexo 1 do trabalho.

A partir dos resultados do VEC chega-se as seguintes fung¢des de impulso resposta.

Response of LMATY to Cholesky
One 5.0, Innovations
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Grafico 1 Fungdo impulso resposta da atividade
economica relativamente as demais variaveis(1° modelo).

O gréfico 1 identifica que um impulso de 1 desvio padrao no credito consignado ndo
alterard o nivel da atividade econdmica no primeiro periodo. O segundo periodo ¢ o Gnico em
que se observa uma retragdo de (-0,25%). No terceiro ¢ quarto periodo observa-se uma
eleva¢do gradativa na atividade econdmica de 0,33% e 0,63%, respectivamente. O quinto
periodo apresenta a maior taxa de crescimento da atividade econdmica no periodo 1,05%. Do
sexto ao décimo segundo periodo o crescimento apresenta uma taxa média de 0,80%.
Conclui-se que um impulso no credito consignado também gera crescimento sustentavel na

atividade econdmica no longo prazo.
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Response of LMCREDCOMNS to Cholesky
One S.0. Innovations
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Grafico 3 - Fungdo impulso resposta do Crédito

Consignado relativamente as demais variaveis (1° modelo).

O grafico 3 demonstra que o impulso de 1 desvio padrao na atividade econdmica
diminui o crédito consignado em (-1,017%) no primeiro periodo. No segundo periodo temos
uma recuperacdo do crédito consignado proximo do seu nivel de origem (+0,103%). No
terceiro temos uma nova queda para (-3,47%). Do quarto ao décimo segundo periodo o
crédito consignado cresce em média (+0,246) permanecendo acima do nivel de origem.
Portanto, um impulso na atividade econdmica gera um crescimento sustentado no crédito

consignado.

5.2.2 Atividade economica e Crédito Habitacional (2° modelo)

Neste modelo o grau de defasagem encontrado pelo critério de Schuwarz foi 2. E
Aplicando o teste de cointegracdo de Johansen , temos os resultados dos dois testes abaixo

descritos, o teste do trago ¢ o teste do maximo autovalor:
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Tabela 6 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.266624 48.09144 47.85613 0.0475
At most 1 0.126174 19.25238 29.79707 0.4749
At most 2 0.068636 6.709103 15.49471 0.6117
At most 3 0.001035 0.096279 3.841466 0.7563

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela 7 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.266624 28.83905 27.58434 0.0344
At most 1 0.126174 12.54328 21.13162 0.4950
At most 2 0.068636 6.612823 14.26460 0.5359
At most 3 0.001035 0.096279 3.841466 0.7563

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Desta forma note que pelos testes ha um vetor de cointegracdo sendo entdo estimado o VEC
com 1 vetor de corre¢do de erros. Este modelo gerou os seguintes resultados de fun¢do impulso

resposta da atividade econdmica as demais varidveis.

Response of LMATV to Cholesky
One 5.0, Innovations
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Grafico 5 - Fungdo impulso resposta da Atividade
Econdmica relativamente as demais variaveis (2° modelo).
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O grafico 5 identifica que um impulso de 1 desvio padrdo no credito habitacional nao
alterard o nivel da atividade econdmica no primeiro periodo. Do segundo ao décimo segundo
periodo todas as taxas da atividade econdmica foram positivas. Destaque para o quarto
(0,470%) e quinto (0,749%) periodos que apresentaram o0s maiores crescimentos. Neste
sentido podemos afirmar que um impulso no credito habitacional gera crescimento sustentavel
na atividade econdmica no curto prazo a uma taxa média de 0,438% ao més.

O grafico 7 demonstra que o impulso de 1 desvio padrao na atividade econdmica
ocasiona um leve crescimento no crédito habitacional no primeiro (0,411%) e segundo
(0,749%) periodos. Do segundo ao décimo segundo periodo observa-se um crescimento
gradativo e constante no crédito habitacional em fun¢do do impulso na atividade econdmica.
Destacam-se o décimo (2,34%), décimo primeiro (2,39%) e décimo segundo (2,43%)
periodos com as maiores taxas de crescimento e o crescimento médio total de (1,771%).
Portanto, um impulso na atividade econdmica gera um crescimento sustentado no crédito
consignado.
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Grifico 7 - Fungdo impulso resposta do crédito
habitacional relativamente as demais variaveis (2° modelo).

5.2.3 Atividade economica e Crédito Veiculares (3° modelo)

Na adequacdo deste terceiro modelo foi possivel notar que ele tem um grau de
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defasagem considerando o critério de informacao de Schwarz ¢ de 2 lags. Quanto ao teste de

cointegracao de Johansen os resultados estdo dispostos nas tabelas a seguir:

Tabela 8 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized
No. of CE(s) Eigenvalue
None 0.292773
At most 1 0.093335
At most 2 0.036275
At most 3 0.001674

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Trace
Statistic

44.92005
12.70451
3.592188
0.155857

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela 9 - Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized
No. of CE(s) Eigenvalue
None * 0.292773
At most 1 0.093335
At most 2 0.036275
At most 3 0.001674

Max-Eigen

Statistic

32.21554
9.112327
3.436331
0.155857

0.05
Critical Value

47.85613
29.79707
15.49471
3.841466

0.05
Critical Value

27.58434
21.13162
14.26460
3.841466

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prob.**

0.0920
0.9046
0.9336
0.6930

Prob.**

0.0118
0.8233
0.9135
0.6930

Desta forma apenas no teste do rank ou posto observa-se cointegracdo porém neste

trabalho foi adotado o critério de que se pelo menos 1 dos testes de Johansen indicasse

cointegracdo seguiria-se a estimacao de um VEC, desta forma teremos estimado 1 vetor de

cointegragdo. A partir desta estimativa ¢ possivel chegar aos seguintes resultados de fungdo

impulso resposta da atividade econdmica as demais variaveis:
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Grafico 9 - Fungdo impulso resposta da Atividade

Econdmica relativamente as demais variaveis (3° modelo).

O grafico 9 identifica que um impulso de 1 desvio padrdo no crédito veicular ndo
alterara o nivel da atividade econdomica no primeiro periodo. O segundo periodo identifica um
crescimento de (0,24%) e o terceiro periodo € o Uinico em que se observa uma retracao de (-
0,15%). Do quarto ao décimo segundo periodo todos os indices de atividade econdmica sdo
positivos e observa-se uma elevagdo gradativa. Essa elevacdo ¢ mais perceptivel nos trés
ultimos periodos que apresentaram crescimento de (0,39%), (0,42%) e (0,44%),
respectivamente. A taxa de crescimento média foi de (0,23%). Conclui-se que um impulso no
credito veicular gera crescimento sustentavel na atividade econdmica no curto prazo.

O gréfico 11 demonstra que o impulso de 1 desvio padrdo na atividade econdomica
ocasiona um crescimento no crédito veicular em todos os periodos. Destacam-se o quarto
(0,312%), quinto (0,308%) e sexto (0,313%) periodos com os maiores indices de crescimento.
A média total de crescimento no crédito veicular em fun¢do do impulso na atividade
econdmica foi de (0,276%). Portanto, um impulso de 1 desvio padrdo na atividade econdmica

gera crescimento no crédito veicular no curto prazo.
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Grafico 11 - Fungdo impulso resposta do crédito veicular
relativamente as demais variaveis (3° modelo).

5.2.4 Elasticidade no Longo Prazo

Quando estima-se um VEC em um modelo log-log € possivel observar as elasticidades
de longo prazo no vetor de corre¢do de erros. Quando se fez a adequacao dos modelos foi
possivel observar que todos foram estimados como VEC desta forma se mostra de grande
relevancia observar as elasticidades de longo prazo que foram encontradas com a estimacao, a

tabela a seguir apresenta estes dados.

Tabela 6 - Elasticidades de longo prazo da atividade econdmica relativa as demais variaveis

Modelo 1: Modelo 2: Modelo 3:

Crédito Crédito Crédito

Consignado Habitacional veicular
Cambio 0,2479 -0,1831 -0,1262
Selic 0,0656 -0,0197 -0,0640

Fonte: calculos do autor a partir dos dados do Banco Central

De acordo com a tabela 6, quando o crédito consignado varia em 1% a atividade
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econdmica de longo prazo varia em 0,1871%. Quando o crédito habitacional varia em 1% a
atividade econdmica varia 0,0473% no longo prazo e quando o crédito veicular varia 1% a

atividade econdmica aumenta em 0,1564% no longo prazo.
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6 CONCLUSAO

As institui¢des financeiras sdo fundamentais para a promocdo do desenvolvimento
econdmico, porém o mercado financeiro brasileiro tem um volume de crédito baixo
comparativamente a outras economias emergentes. As elevadas taxas de juros e a reduzida
experiéncia na concessdo de crédito, o que contribui para inadimpléncia, inibem o
crescimento do crédito. Soma-se a essa situagdo a op¢ao dos bancos em alocar seus recursos
principalmente em titulos ptblicos federais, dado a alta lucratividade e o baixo risco.

Este trabalho teve como foco analisar o impacto das variaveis crédito consignado,
crédito habitacional e crédito veicular na atividade econdmica no Brasil no periodo de 2004 a
2011.

Os resultados encontrados estdo em conformidade com os estudos de Arestis e
Demetriades (1997), Lawrence (1997) e Levine (2004), haja visto que observou-se um
crescimento sustentavel na atividade econdomica em funcdo dos impulsos nas linhas de
créditos.

A constatacdo de que ocorreu crescimento na atividade economica em fungdo do
crédito ¢ algo esperado. Vale ressaltar que a conjuntura econdmica recente € propicia para tal.

Também verificou-se que, no longo prazo, a maior elasticidade na atividade
econdmica estd vinculada ao crédito consignado (0,1871), comparativamente ao crédito
veicular (0,1564) e ao crédito habitacional (0,0473). Observagdo esta que permite suscitar um
questionamento do ponto de vista macroecondmico: a) a livre aplicagdo dos recursos do
crédito consignado dificulta a identificacdo dos setores que este recurso esta alavancando?

Outro ponto relevante para discussdo ¢ a menor elasticidade do crédito habitacional
comparativamente ao crédito veicular. Haja vista que, conforme, Santos (1999), a habitacao
responde por parcela significativa da atividade do setor da construgdo civil, que, por sua vez,
responde por parcela significativa da geragao de empregos e do PIB da economia.

Ora, se o crédito habitacional tem um cenario positivo para o seu crescimento devido
a atual estabilidade macroecondmica e as mudancas institucionais que ocorreram neste setor
favorecem o seu desenvolvimento. Haveriam explicagdes para o crédito imobilidrio esta longe
do seu verdadeiro potencial de crescimento ?

Para Rajam e Zingales (1998), o financiamento pode modificar a estrutura produtiva
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de uma economia via financiamento e alocacdo de recursos entre os setores, repercutindo
diretamente no crescimento dos setores com alta dependéncia financeira.

Identificar das linhas de crédito mais sensiveis ao choque de politica monetaria ¢
relevante no sentido de viabilizar a constru¢do de politicas publicas diferenciadas para cada
segmento produtivo.

No Brasil, no entanto, a identificagdo da linha de crédito que gera maior impacto na
atividade econdmica ndo ¢ condicdo suficiente para o estabelecimento de incentivos ao seu
crescimento pelo governo. Os parametros que norteiam as decisdes de politica monetaria na
economia brasileira envolvem cenarios bem mais complexos, priorizando alguns setores em
relacao a outros.

Os resultados desta pesquisa ratificam os estudos de Mishkin (1996) no que diz
respeito aos efeitos do canal de crédito sobre os gastos dos consumidores, especialmente
aqueles realizados em bens duraveis e imoveis. Considerando-se que no auge da crise
financeira internacional, a manutencdo do poder de compra das unidades familiares foi
fundamental para suavizar os seus efeitos na economia brasileira.

Por mais que o trabalho tenha trazido a discussdo sobre crédito e crescimento
econdmico, nao ter trabalhado com uma base de dados regionalizada foi uma das limitagdes
observadas. Considerando-se que, se a relagdo entre crescimento e desenvolvimento
financeiro ¢ positiva, identificar alternativas para os problemas regionais pode facilitar a
aplicabilidade dos estudos.

Esta pesquisa académica também contribuiu sentido de ratificar que o canal do crédito
¢ um forte transmissor da politica monetaria exercida pelo Banco Central. Os impactos das
linhas de crédito consignado, crédito habitacional e crédito veicular dependem das
caracteristicas estruturais de cada segmento produtivo e, principalmente, do nivel de
desenvolvimento daquele setor, ou seja, o mercado imobilidrio precisara evoluir

significativamente para acompanhar a industria automobilistica brasileira.
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