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RESUMO

O Brasil é um pais de dimensdes continentais e com uma forte heterogeneidade entre 0s seus
estados. As desigualdades aparecem tanto na renda, como retratado em Cabral (2008) e Penna
e Linhares (2009), como na oferta de crédito, com esta Gltima aparentando ser ainda mais
acentuada. Os dados utilizados no trabalho corroboram essa desigualdade. Entre eles podem
ser citados como outliers pelo lado da demanda, o total de anos de estudo por estado que varia
de 4,94 a 9,46 nos estados de Alagoas e no Distrito Federal e 0 % de pobreza que também em
seus extremos apresentam valores de 5,66% em Santa Catarina e 40,60% no Maranh&o. Ou
pelo lado da oferta, a quantidade de agéncias bancérias a cada 100.000 habitantes que vai de
4,06 no Maranhdo a 15,06 no estado de S&o Paulo ou o volume de depdsitos a prazo per
capita que varia de R$ 302,23 no Piaui a R$ 22.260,47 no Distrito Federal. Analisando um
periodo de 10 anos, compreendendo dados mensais de janeiro de 2004 a dezembro de 2013 o
presente trabalho busca identificar o que determina a desigualdade de crédito entre os estados
brasileiros. Foi analisado somente o crédito destinado as pessoas fisicas através de um painel
contendo varidveis explicativas tanto pelo lado da demanda como pelo lado da oferta.
Utilizando o método de estimacdo MQO com efeitos fixos pode-se observar que o crédito é
fortemente impactado pelas varidveis de demanda. Ou seja, depende bastante da situagédo
socio econbmica da regido; renda, estudo e pobreza. Portanto, cabe ndo somente as
instituicBes investir na oferta de crédito. Mas sim, ao governo e aos policy makers agir de

forma conjunta visando melhorar a educacdo e a distribuicdo de renda.

Palavras-Chave: Desigualdade. Demanda. Oferta. Crédito.



ABSTRACT

Brazil is a country of continental dimensions and with a strong heterogeneity between its
states. Inequalities appear in both the income, as portrayed in Cabral (2008) and Penna and
Linhares (2009) and in the supply of credit, with the latter appearing to be even more
pronounced. The data used in the study confirm this inequality. Among them we can mention
as outliers on the demand side the total years of study by state ranging from 4.94 to 9.46 in
the states of Alagoas and the Federal District and the% of poverty that too in its extremes
have 5 values 66% in Santa Catarina and 40.60% in Maranhdo. Or on the supply side, the
number of bank branches per 100,000 inhabitants ranging from 4.06 to 15.06 in Maranhdo in
the state of S&o Paulo or the volume of time deposits per capita ranging from R $ 302.23 in
Piaui to R $ 22,260.47 in the Federal District. Analyzing a period of 10 years, including
monthly data from January 2004 to December 2013 this paper seeks to identify what
determines the credit inequality between states. Only analyzed the credit for individuals
through a panel containing explanatory variables on both the demand and the supply side.
Using the estimation method OLS with fixed effects we can see that the credit is strongly
impacted by the demand variables. That is, highly dependent on the economic situation of the
partner region; income, poverty and study. Therefore, it is not only the institutions invest in
credit supply. But yes, the government and policy makers to act jointly to improve the

education and income distribution.

Keywords: Inequality. Demand. Supply. Credit.
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1 INTRODUCAO

Muito se debate acerca do crédito como mecanismo de politica monetéaria e da
importancia do mesmo para o crescimento e desenvolvimento da economia. O aumento da
oferta de crédito aos individuos ajuda a demanda a se expandir, aumentando o0 consumo e
gerando mais empregos e renda. Individuos com maior acesso ao crédito consomem mais. Da
mesma forma que uma maior disponibilidade de crédito para as empresas permite que elas
invistam e cresgam, contribuindo para o desenvolvimento da economia.

A teoria de consumo e poupanca afirma que os individuos tém, basicamente, duas
opcdes de decisdo em seu ciclo de vida. Poupanca em sua fase mais jovem e durante a
maturidade para manter o padrdo de consumo na velhice. Ou utilizar mecanismos de
endividamento para suavizar essa curva de consumo ao longo da vida. Entretanto, é
necessario existir oferta de crédito para que esses individuos possam se endividar a fim de
consumir ou investir.

Nos ultimos anos, 0 mercado de crédito no Brasil vem se expandindo de forma
continua. A relagdo entre o crédito total do sistema financeiro e o PIB passou de 24,5% em
2004 para 53,7% em 2012. Ainda que acima de outros paises latino americanos como México
e Colémbia, esse indicador é bastante inferior ao obtido em economias desenvolvidas ou em
economias asiaticas em desenvolvimento como Coreia do Sul, Malésia e Tailandia. Mas como
se divide esse crescimento entre os estados Brasileiros? E como essa varidvel pode ser
modelada?

Outro questionamento importante a ser feito € o porqué estudar a disparidade de
crédito para as familias? Alguns exercicios empiricos mostram que as distribui¢fes de renda
ndo podem ser vistas como simples resultados do crescimento e que a desigualdade de renda
influencia a taxa e a qualidade desse crescimento. Ravaillon (2001) e Bourguignon (2001)
estudam a relagdo entre o aumento da intermediacdo financeira na alavancagem do
crescimento e na reducdo da pobreza. Existem poucos trabalhos na literatura nacional que
buscam analisar o impacto do desenvolvimento financeiro e de crédito sobre a taxa de
crescimento da renda da populagdo. Bemerguy e Luporini (2006) utilizaram-se de dados dos
estados brasileiros no periodo de 1996 a 2003 para sugerir que o desenvolvimento dos
intermediarios financeiros pode reduzir a desigualdade de renda desde que se adotem politicas
que ajudem no acesso ao mercado financeiro pela populacdo mais pobre. Os autores se
inspiraram no trabalho de Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2006), onde foi feita uma analise

cross-section utilizando 54 paises, chegando a concluséo de que o aumento da intermediagéo



financeira melhora a distribuicdo de renda ao acelerar o crescimento da renda do pobre em
relacdo a renda da populagcdo como um todo.

Portanto, fica evidenciado que o crédito as familias ¢ fundamental ndo s6 para
suavizar suas curvas de consumo, mas para efetivamente ajudar no crescimento econémico do
pais e contribuir para uma maior distribuicdo de renda e consequente menor desigualdade
social.

O Brasil é um pais com dimensbes continentais, portanto possui estados com
diferentes niveis culturais e de desenvolvimento social e econémico. Dentre essas diferencas e
desigualdades podem ser destacados os niveis de renda, como retratado em Cabral (2008) e
Penna e Linhares (2009) onde os autores abordam a desigualdade em termos de convergéncia
de renda. Penna e Linhares (2009), por exemplo, evidenciaram a criacdo de dois grupos de
convergéncia compostos por estados de diferentes regides geogréaficas brasileiras. O primeiro,
composto por estados das regibes Norte e Nordeste além do estado de Minas Gerais possui
renda média de R$ 7.870,00, enquanto o segundo grupo, composto por estados das regides
Centro-Oeste, Sul e Sudeste possui renda meédia de aproximadamente R$ 15.360,00.
Corroborando os resultados encontrados nos trabalhos citados anteriormente, pode-se destacar
o0 elevado indice de GINI brasileiro, que em 2013 foi de 0,498. Nos dados utilizados no
presente trabalho, compreendendo o periodo de 2004 a 2013 pode-se destacar essa
desigualdade através da renda. Comparando a renda média do periodo, encontram-se nos
extremos o Distrito Federal com R$ 21.521,44 e 0 Maranhdo com R$ 5.433,31.

Neste contexto, podem ainda ser destacadas outras desigualdades sociais e
macroeconémicas como os IDH’s dos estados brasileiros, que variaram de 0,63 a 0,82 em
2010; o total de anos de estudo médio da populacdo por estado que entre 2004 e 2013
variaram entre 4,94 em Alagoas e 9,46 no Distrito Federal; o indice de pobreza que nas
regides Norte e Nordeste é superior a 20% em todos os estados da regido, enquanto que nas
regibes Centro Oeste, Sudeste e Sul 0 mesmo indice é inferior 12% em todos o0s estados; ou
até mesmo a taxa de desemprego que na média entre 0 mesmo periodo de 2004 e 2013
apresentou seu melhor indice em Santa Catarina com 4,05% e o pior no Amapa, com 12,86%

Em termos de crédito, o cenario se repete. Utilizando como exemplo um dado
obtido neste trabalho, pode ser citado que o saldo das operagdes de crédito somente do estado
de SP em ago/2013 foi de 763.880 milhdes de reais; 30,89% do saldo total das operacdes de
crédito brasileira no periodo.

Tratando-se de oferta de crédito por estado, a quantidade de agéncias bancérias a

cada 100.000 habitantes varia de 4,06 a 15,06 na média do periodo estudado. Da mesma
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forma que a quantidade de dep0sitos a prazo per capita, um forte indicador para a oferta de
crédito, uma vez que 0s bancos necessitam desses depdsitos para terem recursos para
emprestar, chega a atingir R$ 22.260,47 no Distrito Federal, R$ 8.501,05 em S&o Paulo e
apenas R$ 302,23 no Piaui.

A desigualdade de crédito per capita parece ser ainda mais acentuada que a de
renda, que tanto é debatida. Matos, Penna e Vasconcelos (2013) retratam a desigualdade de
crédito utilizando a técnica de Philipps e Sul (2007), e sugerem ndo haver convergéncia global
da trajetoria de crédito no Brasil entre o periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 20009.
Sendo formados dois clubes de convergéncia com forte caracterizagdo regional e com
representativa participacdo dos estados do Norte e Nordeste no clube de baixo
desenvolvimento do mercado de crédito.

Motivado por essas desigualdades regionais e pela importancia do crédito como
ferramenta de desenvolvimento econémico e de transmissdo de politica monetaria, o artigo
analisa 0 que determina a desigualdade de crédito entre os estados brasileiros. Analisando
dados tanto da parte da oferta como da demanda de crédito, bem como utilizando dados
sociais e macroecondmicos.

A modelagem utilizada foi a de dados em painel, compreendendo o periodo de
janeiro de 2004 a dezembro de 2013. Foi optado por estudar apenas o crédito destinados as
pessoas fisicas, devido ao acentuado crescimento que este mercado vem tendo no Brasil nos
ultimos anos, bem como devido a maior coeréncia entre a especificacdo do modelo e a teoria;
e a maior robustez dos resultados obtidos se comparados ao crédito destinado as pessoas
juridicas.

A dissertacdo esta organizada em 5 capitulos, aléem do atual. Primeiramente é
realizada a revisdo da literatura sobre o assunto. Posteriormente, é feita a revisdo da
metodologia utilizada, de dados em painel. Na secdo seguinte é apresentado o exercicio
empirico realizado, apresentando a base de dados, as estimacdes e os resultados obtidos. Por

fim, apresenta-se as conclus@es do presente trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Literatura tedrica

O crédito vem tomando dimensdo cada vez mais importante no ambiente
econbémico brasileiro. Segundo Andrade (2012), entre os aspectos mais importantes no
desenvolvimento desse mercado desde 2003 destacam-se as mudancas institucionais e 0s
fatores econdmicos. O autor também destaca o crescimento da renda e a reducdo da taxa
nominal de juros como fatores determinantes desse desenvolvimento.

O crédito pode ser estudado de varias maneiras e para diferentes fins. Grande
parte da teoria e dos modelos de crédito desenvolvidos no Brasil se debrugcam sobre os
modelos de risco de crédito. Onde sdo analisadas as variaveis que influenciam o risco de
default de crédito ou a formatacdo de modelos de risco para serem utilizados nas tomadas de
decisdes na concesséo de crédito.

Como exemplos de modelos de risco de crédito podem ser citados Figini e
Fantazzini (2009) que afirmam que o modelo desenvolvido por Altman (1968) foi o primeiro
a empregar técnicas estatisticas para estimar a probabilidade de inadimpléncia e foi
considerado por muito tempo um dos mais importantes para o célculo do risco de crédito.
Pereira (2014) desenvolveu um modelo dindmico de concessao de crédito através do uso da
técnica de andlise de sobrevivéncia na sua abordagem discreta. Para a constru¢do do modelo,
foram utilizadas variéveis relacionadas ao cliente no momento da concesséo do credito, além
de variaveis comportamentais e macroeconémicas.

Uma segunda vertente de pesquisa e que também possui vasta literatura tanto
nacional como internacional, estuda as modelagens de crédito a fim de analisar o canal de
crédito como forma de transmissdo da politica monetéria. Entre os principais estudos
pesquisados, vale ressaltar Ramey (1993), que afirma que a melhor maneira de investigar a
importancia dos canais monetarios e de crédito no processo de transmissao é estudar os
respectivos desvios de suas relagdes de longo prazo em relagdo ao produto. J& Holtemoller
(2002) discorre sobre a dificuldade na identificagdo dos efeitos do lado da oferta e da
demanda nos mercados de crédito; o autor utiliza um VAR estrutural para analisar a
efetividade do canal de crédito na Alemanha.

Entretanto, mesmo com a importancia do mercado de crédito e apesar de seu
crescimento ao longo dos Ultimos anos. Muito se debate sobre a escassez de crédito no Brasil.

Puga (1999) faz uma retrospectiva das mudancas ocorridas no sistema bancario brasileiro e
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por fim aponta a baixa alavancagem dos bancos nacionais comparados aos casos
internacionais. Barajas e Steiner (2002) estudaram a estagnacao de crédito na America Latina
e destacaram a falta de crescimento de crédito mesmo ap0és a estabilizacdo econdmica. Gomes
(2009) estuda o nivel de crédito bancario no Brasil no periodo pos implantacdo do Plano Real,
0s autores mostram que historicamente o crédito bancario ndo cresceu como o esperado e
ainda é tdo volatil quanto a média da América Latina.

Por fim, uma ultima linha de pesquisa, ainda pouco estudada e sendo a mais
ligada a finalidade do presente estudo, seria a andlise do crédito como mecanismo de
desenvolvimento econdmico e da reducdo da desigualdade de renda e da pobreza. Trabalhos
correlatos que podem ser citados sd@o Deininger Squire (1996), Ravaillon (2001),
Bourguignon (2001) e Bemerguy e Luporini (2006). Como ja citado anteriormente, Beck,
Demirguc-Kunt e Levine (2006) concluem que o aumento da intermediacdo financeira além
de ser pro-crescimento, é pro-pobre.

Portanto, com base em toda essa bagagem tedrica de modelagem de credito, fica-
se confortavel estimar o crédito as pessoas fisicas através de um modelo ad hoc com base em
variaveis de demanda e de oferta de crédito compiladas em um painel. A fim de identificar os
possiveis fatores chaves para essas desigualdades entre os estados brasileiros e de forma a

poder ajudar os policy makers a tomarem decisdes corretas no que tange a esse assunto.

2.2 Literatura empirica

Como ja introduzido na secdo anterior, a maioria dos trabalhos empiricos sobre
crédito encontrados na literatura também abordam o tema com diferentes objetivos. Entre
eles, o de analisar o canal de crédito como mecanismo de transmissdo da politica monetéaria
ou para estudar os altos custos e o risco do mercado de crédito brasileiro.

Hausman, Rodrick e Velasco (2005) identificaram que o baixo acesso ao mercado
de crédito por parte dos individuos e empresas e que a ineficiente intermediacdo financeira
por parte dos agentes do mercado formam importantes barreiras ao crescimento sustentavel do
crédito. Buscando se aprofundar no tema crédito, Jesus Filho (2013) utiliza um modelo de
desequilibrio para analisar a evolucéo da oferta e da demanda de crédito no mercado nacional
e examinar como essas variaveis se relacionam aos ciclos econémicos. O autor conclui que o
Brasil possuiu excesso de demanda de crédito por quase toda a década de 2000, mas afirma

que em momentos de crise econdmica a escassez de credito € aliviada e ndo intensificada.
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Uma importante referéncia a associacdo entre desenvolvimento econdmico e
desenvolvimento do mercado financeiro, o trabalho de Apergis, Christou e Miller (2010)
utiliza um painel de 50 economias situadas em diferentes niveis de desenvolvimento para
evidenciar além da divergéncia de renda per capita, uma forte intersecdo entre os paises
situados nos clubes com maiores niveis de crédito privado total por PIB e os situados nos
clubes com maior nivel de PIB. O periodo estudado foi entre 1970 e 2003.

Se partir para a literatura que busca analisar economicamente 0s estados
brasileiros. Muitos trabalhos sdo encontrados abordando os temas de desigualdade social ou
de crescimento e renda. Cabral (2008), utilizou um modelo de convergéncia de renda para
evidenciar a formacdo de dois clubes de convergéncia para os estados brasileiros, um formado
predominantemente por estados das regides Norte e Nordeste, relativamente mais pobres e
outro formado pelos estados das regides Centro Oeste, Sudeste e Sul.

Sobre crédito especificamente, Matos, Penna e Vasconcelos (2013) utilizam a
técnica de Phillips e Sul (2007) para sugerir ndo haver convergéncia global na trajetoria de
crédito nacional. Indicando que a formacdo de dois clubes de crédito no Brasil € fortemente
caracterizada pelo aspecto regional, tendo a inadimpléncia, o Produto Interno Bruto, a
proporcéo de pobres e o Indice de Desenvolvimento Humano como variaveis que diferenciam
os dois clubes. Os autores analisam dados entre 2004 e 2009 e concluem que a regido
Nordeste do Brasil, caracterizada pelos menores indices de PIB per capita, pelos maiores
indicadores de pobreza e desigualdade, pelas menores taxas de desenvolvimento humano e
bem estar e pelos piores indicadores de infraestrutura social, necessitaria de aproximadamente
35 anos, ceteris paribus, para atingir os mesmos niveis de estoque de crédito per capita das
regides Sudeste e Sul.

Neste contexto, este artigo busca identificar o que determina essa desigualdade de
crédito tdo profunda entre os estados brasileiros.
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3 METODOLOGIA: DADOS EM PAINEL

3.1 Arcabouco bésico

O modelo de regressdao com dados em painel analisa os dados tanto no &mbito da
série temporal como no corte transversal. Esta metodologia vem sendo cada vez mais
utilizada em pesquisas econdmicas uma vez que ao se analisar dados em corte transversal (N)
e em séries de tempo (T) de forma combinada, obtém-se dados mais informativos. Pois,
explora-se de forma simultanea variacGes das varidveis dispostas ao longo do tempo e entre
diferentes unidades ou individuos do corte transversal. Estas unidades de corte transversal
podem representar um conjunto de empresas, regides, setores econdmicos ou consumidores,
por exemplo.

Esta técnica de agregacdo dos dados em corte transversal com as séries temporais
permite uma estimacdo mais completa dos modelos econométricos. Além de poder contar
com mais observacbes ao se agregar os dados, também ha& a obtencdo de uma maior
heterogeneidade entre os individuos, de mais graus de liberdade para 0 modelo e uma reducéo
da colinearidade. O que pode ajudar a evitar os problemas de multicolinearidade. Porém, a
estimacdo de tais modelos se torna mais complexa a medida que a heterogeneidade entre as
unidades do corte transversal aumenta.

Esta metodologia também ajuda na composicdo de bases de dados para anélises
que a principio teriam poucas observacfes e consequentemente maior viés na estimacao.

Segundo Guijarati (2006), o modelo de regresséo por dados em painel pode ser

I‘epresentado comao.
Yie=PBo+ b1 X+ -+ Bne+ €i¢ (1)

onde i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t 0 t-ésimo periodo de tempo.
Quando para cada individuo i tem-se 0 mesmo nimero de dados temporais 0

painel chama-se balanceado. Caso contrério, se 0 nimero de dados temporais ndo € o0 mesmo
para todos os individuos, o painel chama-se ndo-balanceado.

Em relacdo as desvantagens do modelo econométrico de dados em painel podem
ser ressaltados o enviesamento resultante da heterogeneidade entre os individuos e o

enviesamento resultante da seletividade dos individuos que constituem a amostra.
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Os dados em painel podem ser estimados de quatro formas distintas. Modelo de
Minimos Quadrados Ordinarios, Minimos Quadrados com variaveis dummies para efeitos
fixos, Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos Aleatorios.

A metodologia MQO foi a escolhida para a estimagdo do exercicio empirico.
Nesta estimacéo, os coeficientes sdo constantes, e, portanto, ndo héa distin¢do entre os estados
analisados no corte transversal.

De acordo com Tristdo et al. (2014), define-se Y;, como a variavel dependente do
modelo, no caso do presente trabalho, volume agregado de crédito em todas as modalidades
destinadas as pessoas fisicas per capita. Cada X,, representa uma variavel exogena ou
explicativa, a saber no presente modelo: renda anual per capita, total de anos de estudo,
pobreza e desemprego pelo lado da demanda; e inadimpléncia agregada em todas as
modalidades de crédito destinadas as pessoas fisicas, quantidade de agéncias bancérias a cada
100.000 habitantes, indice de desigualdade de GINI e depositos a prazo per capita pelo lado
da oferta. Os dados utilizados compreendem um periodo de janeiro de 2004 a dezembro de
2013 na série temporal e utiliza todas as 27 unidades da federagdo no corte transversal. O
intercepto e os coeficientes do modelo sdo representados por S e € é o termo de erro.

A estimacéo foi feita conforme equacéo a seguir:

CPF;; = ¢ + or.RPC;y + 5. EST;; + @p.POB;, + ¢p.DES; , +
+@;. INPF; ;+@4.AB; ; + ¢;.GINI; ; + @p.DP;, + &;,

(2)

i=1,..,27et=2004,..,2013

3.2 Efeitos fixos versus efeitos aleatdrios

Como citado anteriormente, dados em painel podem ser estimados tanto por
modelos de efeito fixo como por modelos de efeitos aleatdrios. A decisdo de qual modelo
utilizar vai depender do tipo da amostra e do pressuposto que se faz entre a correlacdo do
componente de erro e 0S regressores.

Compreende-se como efeitos fixos as caracteristicas inerentes a cada estrato dos
dados. Ou seja, sdo caracteristicas idiossincraticas de certo conjunto de individuos da amostra.
O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das variaveis omitidas que variam
entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Portanto, este modelo supde

que o intercepto varia de um individuo para o outro, mas se mantém constante ao longo do
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tempo. Conforme Hill, Griffiths e Judges (1999), as suposi¢cdes do modelo de efeitos fixos

séo:

Boit = Boi Biic = B1 - Brit = Br 3)
E o modelo sera dado por:

Yie = @+ Bixypt ..+ BrXeie + € 4)

Neste modelo, a; representa os interceptos a serem estimados. Como as variaveis
de resposta ndo variam entre os individuos e nem ao longo do tempo, todas as diferencas de
comportamento entre as unidades do corte transversal e da série temporal serdo captadas pelo
intercepto. Desta forma, a; pode ser interpretado como o efeito das varidveis omitidas pelo
modelo.

Segundo Wooldridge (2002), o modelo de efeitos fixos é considerado a melhor
opcéo para estimar dados em painel quando o intercepto «; é correlacionado com as variaveis
explicativas em qualquer periodo da série de tempo. Em complemento, como o intercepto €
tratado como um parametro fixo, aconselha-se usar efeitos fixos quando as observagdes se
referem a toda a populacdo e o que se deseja fazer sdo inferéncias para os individuos dos
quais dispde-se de dados.

Por outro lado, os efeitos aleatdrios sdo caracterizados como efeitos nédo
mensuraveis, dado o conjunto de informagdes sobre os dados. Ou seja, 0 intercepto varia entre
os individuos, mas se mantém constante ao longo do tempo. Além disso, as variaveis
explicativas sdo constantes tanto na série temporal como no corte transversal. Portanto, a
diferenca fundamental entre os dois modelos refere-se ao tratamento do intercepto. Uma vez
gue o modelo de efeitos aleatdrios trata os interceptos como varidveis aleatorias. Ou seja,
considera que os individuos sobre os quais dispde-se de dados sao amostras aleatdrias de uma
maior populacdo. Pressuposto que ndo se aplica ao presente trabalho. J& que esta sendo
analisada uma amostra completa dos estados brasileiros.

A titulo de informacdo, de acordo com Hill, Griffiths e Judges (1993), os

n interceptos sdo modelados como:

()

I
[y
S

Boi = Bo + a;
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Pode-se notar que o intercepto é composto pelo intercepto «; de efeitos fixos, que
capta as diferencas de comportamento dos individuos e pelo componente 3, que corresponde
ao intercepto populacional.

Desta forma, o modelo geral de efeitos aleatdrios pode ser dado por:

Yie = Bo+ Bixyiet -+ BrXpic + Vi (6)
onde:
Vie = €t @ (7)

No presente trabalho, por se tratar de uma base onde é analisada todas as 27
unidades da federacéo, corte transversal (N) e sendo utilizados dados de serie temporal de 10
anos. Foi optado utilizar o modelo de efeitos fixos.

3.3 Violagdes e especificacbes

3.3.1 Heterocedasticidade

A Heterocedasticidade ocorre quando os termos de erro ¢; . apresentam variancias
diferentes. No caso do modelo estimado, se a variancia de CPF;, se altera a medida que os
regressores X variam.

Simbolicamente pode-se representar como:

E sempre necessaria a verificagdo da existéncia de heterocedasticidade nos
modelos estimados. Esta verificacdo pode ser feita através da analise gréafica ou da utilizacéo
do Teste de White. Conforme Matos (2010), além da analise grafica e do Teste de White,
pode-se realizar outros testes para identificar a presenca da heterocedasticidade. Entre eles
podem ser citados: Teste de Quandt-Goldfeld, Teste de Glejser, Teste de Parker e Teste de
Pesaran-Pesaran.

No caso da identificacdo de heterocedasticidade no modelo, é preciso utilizar a

matriz de correcdo dos erros padrfes para que 0s mesmos nao sejam subestimados.
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O teste de White foi feito no presente trabalho. No resultado obtido, a matriz de

covariancia de White foi robusta a heterocedasticidade.
3.3.2 Auto correlagao serial

Uma das hipéteses do Modelo Classico de Regressdao Linear estabelece que néo
ha auto correlacdo ou correlacdo serial entre os termos de perturbacéo incluidos na Funcéo de
Regressao Populacional. Apesar de tipicamente ocorrer em séries temporais, a auto correlacéo
também pode ocorrer em dados de corte transversal.

A grande maioria das séries temporais em economia apresenta auto correlacédo
positiva, ainda que seja possivel a ocorréncia de auto correlacao negativa.

Em resumo, a auto correlacéo serial € a correlacdo que existe entre valores de uma
série temporal observados em diferentes instantes de tempo. No modelo classico, uma das
premissas é a inexisténcia de correlacdo entre os erros em instantes distintos. Isto é, supde-se
que e(u;.u;) = 0 para i # j.

Alguns padrbes de auto correlacdo que podem ser citados sdo: Processo auto
regressivo de 12 ordem ou AR(1), que € 0 mais comum em series econdmicas; Processo auto
regressivo de 22 ordem ou AR(2); Processo de média mével de 12 ordem ou MA(1); Processo
auto regressivo de 12 ordem e de média movel de 12 ordem ou ARMA(1,1); dentre outros.

No caso da ocorréncia de auto correlacdo serial os estimadores de minimos
quadrados continuam nédo viesados, porém, ndo se observa mais a eficiéncia dos referidos
estimadores, ou seja, ndo se observa mais a validade do Teorema de Gauss-Markov. Além
disso, as variancias amostrais sdo viesadas. 1sso faz com que tanto o R2 quanto as estatisticas t
e F tendam a ser exageradas.

A literatura fornece algumas formas de testar a presenca de auto correlagdo. Uma
das metodologias mais utilizadas para identificar a presenca de auto correlacdo entre os
residuos da regressdo € o teste de Woodridge. Outra metodologia bastante difundida é o Teste
de Durbin-Watson.

3.3.3 Estacionariedade

Uma variavel estacionaria é aquela cujo valor ndo é afetado permanentemente

pelos termos de erro contidos nas observagdes passadas. Como exemplo pode-se utilizar:
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Ve = € (9)

onde t representa o tempo, y € a variavel dependente e €, uma variavel aleatdria nédo
correlacionada serialmente, com média zero e variancia constante.

Expandindo a definicdo, uma série é dita estacionaria quando sua média e
variancia sdo constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia depende apenas do
tamanho do intervalo de tempo. Ou seja, quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente
em torno de uma media constante. Refletindo alguma forma de equilibrio estavel.

Analises socioecondmicas lidam em boa parte dos casos com séries nao
estacionarias. Ou seja, séries que apresentam tendéncias de crescimento ou queda ao longo do
tempo.

Na anélise de regressdo com séries temporais, a estacionariedade é um dos
primeiros pressupostos a serem verificados. Pois, ndo se pode cair no problema de regressao
espuria e invalidar a inferéncia estatistica posterior.

A identificacdo de estacionariedade pode ser feita de varias formas. Dentre elas
pode-se destacar os testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron. Outro teste a ser ressaltado, os
autores Levin, Lin e Chu (2002) proporam em seu trabalho o teste de raiz unitaria incluindo
intercepto individual e tendéncia. O mesmo teste foi feito neste trabalho. Os resultados podem

ser vistos posteriormente no capitulo 4.
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4 EXERCICIO EMPIRICO

4.1 Base de dados

Dada a necessidade de determinar o que impacta a desigualdade de crédito
destinado as pessoas fisicas entre os estados brasileiros. Foram levantados dados tanto de
oferta de crédito por estado, onde a fonte principal foi o Banco Central do Brasil, como da
demanda de crédito nesses mesmos estados, onde, além do BACEN, foram utilizados o IPEA
e o Atlas do Desenvolvimento Humano como fonte de pesquisa.

Ao se realizar trabalhos empiricos, € muito importante atentar a definicdo da base
de dados. No caso do presente trabalho, em especial, por utilizar dados macroecondmicos,
devido a frequéncia dos mesmos.

A metodologia utilizada no trabalho foi a de anélise de dados em painel. Para, em
dimensao transversal, poder utilizar todas as 27 unidades da federagédo e desta forma captar as
divergéncias entre elas. E em relacdo aos dados no ambito temporal, foi escolhido um periodo
de 10 anos, abrangendo dados mensais de janeiro de 2004 a dezembro de 2013.

Observando os dados agregados para as regides, é visivel a disparidade entre os
estados. E esta desigualdade ndo se da somente nas variaveis macroecondmicas, explicativas
pelo lado da demanda, mas também pelo lado da oferta.

Desta forma, as variaveis escolhidas para compor o modelo foram renda anual per
capita, anos de estudo, pobreza, desemprego, inadimpléncia agregada em todas as
modalidades de crédito destinadas as pessoas fisicas, indice de desigualdade de GINI,
guantidade de agéncias bancarias a cada 100.000 habitantes e depdsitos a prazo per capita.
Assim, foi estimado o crédito utilizando varidveis tanto do ambito da oferta como da
demanda.

As estatisticas descritivas sobre o mercado de crédito destinado as pessoas fisicas
por estado, bem como as outras varidveis macroecondmicas, financeiras e sociais estao
reportadas na Tabela 1. Enquanto na Figura 1, estdo reportadas as evolugfes dos volumes
agregados em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica em termos per capita

e como proporc¢éo da renda.
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4.2 Estatisticas descritivas

4.2.1 Overview

J& tendo sido abordado no capitulo 2, o crédito como importante mecanismo de
politica monetaria e de desenvolvimento social e econémico, bem como a desigualdade dos
niveis do mesmo e a formacdo de dois grupos entre os estados brasileiros. Faz-se necessario
uma analise mais detalhada das estatisticas descritivas das séries de crédito em si, bem como
da inadimpléncia e dos outros indicadores macroecondémicos e sociais.

A evolucéo do volume agregado de crédito per capita destinado as pessoas fisicas,
apresentada na figura I, demonstra uma tendéncia visivel de crescimento de todas as séries,
tanto em valores absolutos como em relag&o a renda per capita. E importante ressaltar o forte
crescimento do crédito para pessoas fisicas nesse periodo, que pode ser explicado pelo
crescimento do crédito consignado, incentivo ao crédito imobiliario e ao financiamento de
bens moveis.

Se forem analisados os valores médios do volume agregado de crédito per capita
destinado as pessoas fisicas no periodo de 2004 a 2013 pode-se identificar a forte
desigualdade entre as regides brasileiras. Enquanto na regido Nordeste, apenas os estados de
Sergipe e do Rio Grande do Norte possuem valores superiores a 2 mil. Tendo o0 Maranhdo um
volume de apenas R$ 1.442,51 e o Piaui apenas R$ 1.479,59. Nenhum estado das regides
Centro Oeste, Sudeste e Sul apresentam valores inferiores a 3 mil. Podendo citar como
maiores exemplos o Distrito Federal com R$ 7.993,85, 0 Mato Grosso com R$ 6.593,70 ou
até mesmo o estado de Sado Paulo com volume total de crédito per capita destinado as pessoas
fisicas de R$ 4.515,72. Estes valores corroboram os resultados apresentados por Matos, Penna
e Vasconcelos (2013).

Apbs verificar as desigualdades na variavel endogena, crédito. Deve-se tambem
ser feita uma revisdo nas variaveis explicativas. Tantos nas que tangem a demanda. Renda,
estudo, pobreza e desemprego. Como nas que dizem respeito a oferta: inadimpléncia,
quantidade de agéncias bancérias, desigualdade e depositos a prazo.

Comecando pela parte de demanda pode-se observar que em relacdo a renda, a
desigualdade se mantém semelhante ao observado com o crédito. Estados das regides Norte e
Nordeste com 0s menores valores e Centro Oeste, Sudeste e Sul em um outro patamar de
renda. Para ilustrar, podem ser citados os estados nordestinos de Alagoas com renda anual per
capita média no periodo de 2004 a 2013 de R$ 5.643,36 ou o0 estado do Maranhdo com R$
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5.433,31. Na outra ponta destacam-se o Distrito Federal com R$ 21.521,44, Sao Paulo com
R$ 14.176,02 e Santa Catarina com R$ 13.884,43. Em termos de renda, todos os estados do
Norte e Nordeste possuem valores inferiores a R$ 9.000,00, enquanto no eixo Centro-Sul
nenhum possui valor inferior a R$ 10.000,00.

Partindo para a analise da educacéo, via total de anos de estudo da populacdo por
estado. Seré possivel mais uma vez concluir que o Brasil € um pais heterogéneo em seus mais
variados aspectos. Porém, desta vez com diferencas mais suaves que as apresentadas
anteriormente. Os estados do Nordeste mais uma vez se destacam por apresentar 0s piores
indices, com valores que variam entre 4,94 e 6,14 anos de estudo. Dados dos estados de
Alagoas e Sergipe respectivamente. Neste quesito alguns estados da regido Norte se
aproximam mais ou até mesmo superam valores apresentados por estados das regides do eixo
Centro-Sul. Como é o caso do Amapa com 7,69 anos, do Amazonas com 7,23 anos ou de
Roraima com 7,31 anos. Enquanto estados que possuem volumes bem superiores de crédito e
renda ficam abaixo no quesito anos de estudo. Séo eles: Goias com 6,94 anos, Mato Grosso
com 6,81 anos, Mato Grosso do Sul com 6,96 anos e Minas Gerais com 6,77 anos. Até
mesmo estados da regido Sul ficam bem préoximos. Como exemplo, o estado do Rio Grande
do Sul possui populagéo com 7,33 anos de estudo.

Se na educacdo a desigualdade € suavizada. A mesma volta a ser forte quando é
feita a analise da pobreza. E mais uma vez com a regido Nordeste se destacando
negativamente; com a regido Norte logo atras. O estado do Maranhdo chega a ter 40,60% de
pobres enquanto Santa Catarina possui apenas 5,66% de sua populagdo na mesma categoria.
Alagoas com 39,90% de pobres, Piaui com 36,41% e o Acre com 30,17% s@o outros
exemplos do qudo desigual a sociedade brasileira €. Mais uma vez utilizando uma faixa de
corte para fazer a comparacdo pode ser observado que nenhum estado das regides Norte e
Nordeste possui % de pobreza inferior a 20%. Por outro lado, o estado do Rio de Janeiro,
apresenta o pior indicador das outras regides; com 11,65% de pobres. Ou seja, o pior estado
do eixo Centro Sul possui uma proporcdo de pobres quase que na metade da proporgdo
apresentada pelo melhor estado das regides Norte e Nordeste.

Para finalizar as observacOes das variaveis de demanda, sera feita a anélise do
desemprego. Que apresenta diferencas que se assemelham bastante as apresentadas pelos anos
de estudo. Norte e Nordeste com os piores indicadores, mas mais proximos dos numeros
apresentados nas regides Centro Oeste, Sudeste e Sul. Como exemplos extremos podem ser
citados negativamente Pernambuco com 11,33% de desemprego médio no periodo estudado,
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Bahia com 10,58%, Amapa com 12,86% e o Distrito Federal com 10,80%; e positivamente
Santa Catarina com 4,05%, Parana com 5,91% e o Piaui com 5,94%.

Tendo verificado as discrepancias entre a variavel dependente de crédito e as
varidveis explicativas de demanda. Deve ser estendida a andlise das estatisticas descritivas
para as variaveis explicativas de oferta.

Iniciando pela inadimpléncia. Que € um dos principais indicadores utilizados pelo
mercado financeiro para analisar o risco de crédito. Pode-se verificar que a inadimpléncia
agregada em todas as modalidades de crédito destinadas as pessoas fisicas é substancialmente
superior nos estados da regido Norte e Nordeste. Com exce¢do do Rio de Janeiro, que
apresenta % de 6,57 de inadimpléncia. Todos os outros estados das regifes Centro Oeste,
Sudeste e Sul apresentam valores inferiores a 5,00%. Tendo os estados da regido Sul,
inclusive, valores inferiores a 3,90%. Enquanto Norte e Nordeste variam entre 4,81% em
Rondobnia a 7,97% no Maranh&o.

Outro dado escolhido para compor 0 modelo como variavel de oferta de crédito
foi a quantidade de agéncias bancarias a cada 100.000 habitantes. Entende-se que o esforco
bancério para abranger o territério nacional com agéncias possa influenciar a oferta. Uma vez
que cidades que ndo possuem agéncias bancéarias ndo tem como tomar crédito formal do
sistema financeiro. Mais uma vez, grande desigualdade entre as regiGes. Norte e Nordeste
com quantidade de agéncias a cada 100.000 habitantes que giram em torno de 4,06 Maranhdo,
4,75 no Ceara, 5,10 no Amapa e 6,65 em Rondodnia. Contra quantidades acima de 9 no
restante do pais; com 9,24 em Mato Grosso do Sul, 11,38 no Rio de Janeiro, 15,06 em S&o
Paulo e 14,35 em Santa Catarina.

Também escolhida como variavel explicativa na ponta de oferta, os depdsitos a
prazo ajudam a determinar a quantidade de recurso que 0s bancos possuem disponiveis para
utilizar no mercado de crédito. Comparando os valores médios no periodo estudado pode ser
verificado que mais uma vez as diferencas se repetem. Com excecdo dos estados do Ceard,
Pernambuco e Sergipe, todos os outros estados das regides Norte e Nordeste apresentaram
valores de depdsito a prazo per capita inferiores a R$ 1.000,00. Do outro lado, apenas Goias e
Mato Grosso do Sul ficam abaixo dessa faixa. E tendo como destaques o Distrito Federal com
R$ 22.260,47 e S&o Paulo com 8.501,05.

Com tanta desigualdade, foi decidido também incluir a prépria como variavel
explicativa; através do indice de desigualdade de GINI. Nele, o Nordeste se mantém na ponta
negativa com valores do indice variando entre 0,54 e 0,56. Enquanto a regido Norte se

aproxima mais das demais com valores que chegam a 0,51 no Amapa e em Rondbnia. Bem
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proximos a Sao Paulo, ao Rio Grande do Sul e ao Parand com 0,50. Como destaque positivo

pode-se citar o estado de Santa Catarina com 0,45 e como negativo o Distrito Federal com

0,60.

Todos os valores citados neste topico podem ser visualizados na Tabela 1, que

apresenta os valores médios no periodo de todas as variaveis separadas por cada unidade da

federacdo. Bem como na Figura 1 pode-se ver a evolugdo do volume agregado de crédito

destinado as pessoas fisicas em termos per capita e como propor¢éao da renda.

Figura 1 — Volume agregado em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica,
em termos per capita e como proporc¢édo da renda (2004 — 2013)
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Continuacao

Figura 1 — Volume agregado em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica,
em termos per capita e como propor¢do da renda (2004 — 2013)
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Conclusao
Figura 1 — Volume agregado em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica,
em termos per capita e como propor¢do da renda (2004 — 2013)
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4.2.2 Anélise dos outliers

Apos ser feita a revisdo da literatura referente ao mercado de crédito, bem como a
discussdo sobre as profundas desigualdades sociais e econdémicas entre os estados brasileiros.
Fica evidente identificar que o Brasil ndo apenas apresenta desigualdade em seus mais
diversos aspectos, como também apresenta outliers que chamam atencdo em praticamente
todas as séries estudadas no presente trabalho.

Portanto, surge a necessidade de tentar identificar o que poderia explicar a
presenca desses outliers.

A comecar pela variavel enddgena do modelo, volume de crédito agregado em
todas as modalidades destinadas as pessoas fisicas. Pode-se identificar que ha certa
homogeneidade em relagdo as regiGes brasileiras. Norte e Nordeste apresentam valores
sempre variando entre R$ 1.434,96 e R$ 2.815,85, regides Sul e Sudeste variando entre R$
3.080,62 e R$ 4.770,15 e por fim onde encontram-se os outliers positivos, na regido Centro
Oeste, o0 Distrito Federal com R$ 7.993,85 e 0 Mato Grosso com R$ 6.593,70.

Esse menor volume de crédito encontrado nas regides Norte e Nordeste podem ser
explicados de certa forma, pela historica maior pobreza dessas regides bem como pelo latente

menor desenvolvimento do mercado financeiro. Uma das maneiras de corroborar essa
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afirmacéo é olhar para os indices utilizados neste trabalho. Pobreza e quantidade de agéncias
bancérias.

Mas porque a regido Centro Oeste e ndo a Sudeste apresenta 0s maiores
indicadores? Talvez isto possa ser explicado pelo recente desenvolvimento econdmico da
regido Centro Oeste através do mercado agricola que combinado com uma menor densidade
demogréfica eleva esse indicador. No caso especifico do Distrito Federal, a grande quantidade
de funcionérios publicos com elevada renda e consequente maior acesso ao crédito o torna o
extremo positivo desse indice.

Avancando para a anélise da renda e do total de anos de estudo em conjunto, o
cenario é bastante similar. Regides homogéneas com o Norte e Nordeste apresentando 0s
menores indices e Centro-Sul os mais elevados. Mais uma vez o Distrito Federal se apresenta
como outlier positivo em ambas as variaveis. Devido a concentra¢do de cargos publicos com
elevada remuneracdo em relacéo a renda e da mesma forma, possuindo um elevado nivel de
educacéo das pessoas que ocupam esses cargos, que em sua maioria exigem ensino superior.

Em relacdo a pobreza podem ser destacados outliers tanto positivo, o estado de
Santa Catarina com apenas 5,66% de pobres na média do periodo de 2004 a 2013, como
negativo o estado do Maranh&o com 40,60%. Como apresentado logo a seguir, Santa Catarina
possui 0 menor indice de desemprego do pais, fato que ajuda na erradicacdo da pobreza. Ja o
Maranhdo sofre a anos com os altos indices de pobreza e extrema miséria. O estado apresenta
também a menor renda per capita do Brasil, além de estar entre os piores estados em termos
de educacéo e desigualdade, fatores que influenciam a pobreza.

Como ultima variavel de demanda, o desemprego, apresenta novamente o estado
de Santa Catarina como outlier positivo, com indice de 4,05%. Este bom desempenho de
Santa Catarina se deve dois fatores: uma economia diversificada e a vocagdo a exportacgao.
Alguns setores da economia de SC chegam a importar méao de obra de estados vizinhos como
0 Rio Grande do Sul. J& como destagque negativo ressalta-se o estado do Amapa com 12,86%.
O Amapa vem sofrendo nos Gltimos anos devido a sua grande dependéncia de setores
especificos da economia como o mineral e o de construgdo civil. Ambos os setores sofreram
encolhimentos nos Gltimos anos, tanto pelo fechamento de mineradoras que atuavam no
estado como pelo ndo pagamento de obras publicas pelo governo estadual, acarretando na
paralizacdo de algumas obras e consequente reducdo de postos de trabalho.

Iniciando a analise dos outliers pelo lado da oferta, a partir do indice de
inadimpléncia, pode-se concluir que as regides brasileiras se comportam de forma bem

similar. Centro Oeste, Sudeste e Sul com os menores indicadores, com o Rio Grande do Sul
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sendo destaque positivo e apresentando indice de 3,59%. Porém, vale ressaltar o alto indice
apresentado pelo Rio de Janeiro que chega a 6,57% e se aproxima dos piores a nivel nacional.

Como extremo negativo em relacdo a inadimpléncia pode-se mais uma vez
destacar o estado do Maranhdo que apresenta indicador de 7,97%. Segundo o SPC Brasil, ha
fatores que em conjunto podem explicar uma alta na inadimpléncia. Entre eles renda per
capita e aumento recente nos volumes de crédito concedidos. Olhando para essas duas
variaveis pode-se concluir que ambas se encaixam nao s6 ao Maranhdo, mas a todo o Norte e
Nordeste. Menores rendas per capita do pais e crescente mercado de crédito nos Gltimos anos.
Resumindo, o mercado precisa amadurecer para enfim se estabilizar.

Em relacdo a quantidade de agéncias bancarias, volta-se a tendéncia ja
apresentada anteriormente e destaca-se positivamente o estado de Séo Paulo que chega a ter
15,06 agéncias a cada 100.000 habitantes; e como destaque negativo o estado do Maranhdo
que apresenta apenas 4,06 agéncias para cada 100.000 habitantes.

Quanto a S&o Paulo, é inegavel afirmar que se trata da capital financeira do pais
onde estdo as sedes e escritorios dos principais bancos do Brasil e onde se concentra a maior
massa trabalhadora do pais. Ja em relagdo ao Maranh&o, é fato que os estados do Nordeste

possuem ainda muito pouca abrangéncia pela rede financeira.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis sociais, econémicas e financeiras (valores médios de 2004 a 2013)

Val”lavel Variaveis exogenas (demanda) Variaveis exdgenas (oferta)
endogena
Volume agregado Inadimplén- :
emtodasas claagregada Qlﬁeda ) Dendsito a
modalidadesde | Rendaanual | Totalde | oo o | emiodesas cias | Indicece rg’g ’
crédito desinacs | percapita(R$ | anosce | o De‘e'(o'/'g) modalidaces | o °S | desigual- | D itaf%
apessoafisicaper | constantes estudo 9 de crédito acada dade de chpl s
capita (R$ dez/2013) destinadas a Gini
; 100.000 dez/2013)
constantes pessoa fisica h abifant&
dez/2013) (%)
Nordeste
Alagoas R$1.73921 R$5.643,36 4939 39,898 10,565 6,812 4 565 0,564 R$ 532,02
Bahia R$1.77973 R$6.783,93 5691 32,596 10,585 7,282 5,874 0,554 R$ 865,93
Ceara R$151586 R$6.26549 5,667 33,149 7,666 6,925 4,755 0,547 R$ 1.786,78
Maranhao R$144251 R$5.433,31 5261 40,596 7,990 7,966 4,056 0,560 R$ 325,07
Paraiba R$1.887,03 R$6.953,80 5,528 33,051 9,124 5,849 5,180 0,566 R$ 519,05
Pernambuco R$1.80952 R$6.670,69 6,059 35,062 11,330 7,671 5,862 0,555 R$ 1.089,94
Piaui R$147959 R$6.345,89 5,054 36,406 5,945 71,122 4,138 0,563 R$ 302,23
Rio Grande do Norte R$2206,08 R$757743 6,014 29,580 10,199 5,880 5179 0,559 R$ 759,77
Sergipe R$2.19471 R$7.492,07 6,135 29,462 10,266 5,963 8,373 0,556 R$ 1.306,01
Norte
Acre R$2201,63 R$7.740,09 6,254 30,164 8,217 5,029 5,791 0,572 R$ 690,54
Amapa R$281585 R$7.725,02 7686 26,056 12,861 6,033 5,104 0,515 R$ 402,96
Amazonas R$1.677,00 R$7.09544 7,230 28,591 10,757 6,752 4716 0,529 R$ 801,90
Para R$143496 R$6.520,81 6,126 30,110 8,961 6,117 4500 0,516 R$ 566,40
Rondonia R$272949 R$8.893,13 6,193 20,345 6,930 4,809 6,655 0,511 R$ 825,90
Roraima R$2.751,49 R$8.083,83 7,318 27,293 10,382 7,032 5,270 0,541 R$ 660,77
Tocantins R$2656,44 R$7.971,95 6,340 25,023 6,899 5,269 6,123 0,533 R$ 526,20

Continua
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Conclusao

Varllavel Variaveis exdgenas (demanda) Variaveis exdgenas (oferta)
endogena
Volume agregado Inadimplén- .
emtodasas claagregada Qlézr:jt'eda sito
modalidadesde | Rendaanual | Totalde Pobreza | D ore- emtodasas agfncias indice de g?g)zogpe?
crédito destinadas | per capita(R$ | anosde %) %) modalidades bancarias desigual- ita (RS
apessoafisicaper | constantes estudo ° go~o de crédito cad dadede cap
capita (RS dez2013) destinadesa | 2% | Gini Oé’ez;“?bqtf
: ] )
constantes pessoa fisica habitantes
dez/2013) (%)
Centro-Oeste
Distrito Federal R$7.99385 R$21.52144 9462 10,660 10,795 4,632 13,227 0,605 R$22.26047
Goias R$4558,85 R$10.699,47 6,938 10,043 7,105 4,942 10,329 0,510 R$ 955,69
Mato Grosso R$6.593,70 R$10.661,08 6,810 10,879 6,967 4,821 9,998 0515 R$1.17550
Mato Grosso do Sul R$5.15757 R$11.351,56 6,964 9,729 6,542 3,718 9,242 0,523 R$ 995,21
Sudeste
Espirito Santo R$320258 R$10.755,52 7153 10,272 7,869 4,495 10,848 0523 R$2341,72
Minas Gerais R$3.080,62 R$10.347,20 6,768 10,438 7,707 4,496 9,864 0514 R$1951,89
Rio de Janeiro R$352225 R$13.780,25 8223 11,653 9,684 6,568 11,384 0543  R$3.928,09
Séo Paulo R$4.51572 R$14.176,02 8,121 9,092 8,880 4,921 15,059 0505  R$8501,05
Sul
Parana R$4.619,82 R$12.524,44 7,346 10,582 5,906 3,860 12,756 0504  R$4.084,51
Rio Grande do Sul R$4.75791 R$13.052,96 7,326 10,703 6,070 3,590 14,046 0500 R$3.170,53
Santa Catarina R$4.770,15 R$13.884,43 7,610 5,660 4,046 3,736 14,347 0452 R$2052,12

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados do Banco Central do Brasil, IPEADATA e Atlas do Desenvolvimento Humano
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Apesar da grande evolugdo nos ultimos anos, ainda existem cidades do interior
desses estados que ndo possuem agéncias bancarias. Além disso, o estado do Maranhdo se
destaca em pobreza e em inadimpléncia; o que acaba afastando as investidas do mercado de
crédito. O indice de desigualdade de GINI apresenta um resultado de certa forma
surpreendente, se comparado com as anélises ja efetuadas, mas de facil explicagdo. Destaca-se
como outlier negativo o Distrito Federal, que anteriormente foi destacado como tendo os
maiores volumes de crédito, de renda e de anos de estudo. Mas porque entdo este destaque em
desigualdade? A alta renda do Distrito Federal se deve as altas remuneracdes da maquina
publica que ali se encontra. Entretanto, se forem ser verificadas as condi¢fes econdémicas e
sociais da populacdo do Distrito Federal como um todo, abrangendo as cidades satélites que
se encontram nas regides periféricas de Brasilia, ird ser encontrada uma grande desigualdade.
No quesito de desigualdade, mais uma vez, Santa Catarina se destacando como o estado com
o melhor indice no pais. Apresentando valor do indice de GINI de 0,45. Por fim, utilizando
um dado considerado de grande relevancia para se analisar a oferta de crédito, depdsitos a
prazo per capita. Sdo encontrados dois estados ja bastante debatidos como extremos. Distrito
Federal com valor de R$ 22.260,47 e Maranhdo com R$ 325,07. A explicacdo para o DF recai
na mesma ja apresentada anteriormente, populacdo com alta renda devido a alta remuneracéo
da méaquina publica e consequente maior acumulo de depositos a prazo. Por outro lado, 0
estado do Maranhdo, por apresentar o pior volume de renda bem como o pior % de pobreza
entre todos os estados brasileiros. Naturalmente, mais uma vez de destaca negativamente
apresentando o menor volume de depdsitos a prazo. As ligacOes e conexdes feitas nesta secdo
poderdo ser posteriormente esclarecidas nos resultados da estimacéo feita e nas conclusdes
obtidas.

4.3 Teste de estacionariedade

A Tabela 2 reporta os resultados do teste de estacionariedade das séries utilizadas.
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria *°

Variaveis exdgenas (demanda)

Renda anual per capita Total de anos de - .
(R$ constantes dez/2013) estudo FoloTETE (Y] | Dessmineme ()
-13,789*** -9,489*** -10,893*** -15,780***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Variaveis exogenas (oferta)
Inadimpléncia agregada Quantidade de indice de Deposito a prazo
em todas as modalidades | agéncias bancarias desiqualdade de per capita (R$
de crédito destinadas a a cada 100.000 g Gini constantes
pessoa fisica (%) habitantes dez/2013)
-12,803*** -3,914*** -22,465*** -2,847***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,002]

Variavel enddgena

Volume agregado em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica per
capita (R$ constantes dez/2013)

-5, 767%**
[0,000]

Nota: # Resultados baseados no teste de raiz unitaria comum proposto em Levin, Lin e Chu (2002) incluindo
intercepto individual e tendéncia ao longo do periodo de 2004 a 2013. / ® Respectivos p-valores reportados entre
colchetes. / * Indica rejeicdo da hipotese nula (série ndo estacionaria) a 10%. / ** Indica rejeicdo da hipotese
nula (série ndo estaciondria) a 5%. / *** Indica rejeicao da hipdtese nula (série ndo estaciondria) a 1%.
Fonte: Elaboragéo do autor

Conforme essa tabela, pode ser identificado que todas as varidveis exogenas
utilizadas na regressdo apresentaram p-valores zero no teste de raiz unitaria feito para
identificar a estacionariedade das séries. Portanto com um nivel de confianca de 99% pode-se
afirmar que as séries de renda, anos de estudo, pobreza, desemprego, inadimpléncia,
quantidade de agéncias bancarias, indice de desigualdade de GINI e depositos a prazo sdo ndo
estacionarias. Ou seja, elas ndo se desenvolvem ao longo do tempo em torno de uma média
constante. Portanto, possuem alguma tendéncia. O teste utilizado no presente trabalho foi
proposto por Levin, Lin e Chun (2002), onde os autores prop8e um teste de raiz unitaria

incluindo intercepto individual e tendéncia.

4.4 Resultados da estimacao

Os procedimentos metodologicos descritos na secdo 4 foram aplicados a um
painel contendo como variavel dependente, o volume agregado de todas as modalidades de
crédito para pessoa fisica per capita de cada uma das 27 unidades da federacao brasileira.

As variaveis explicativas utilizadas para o painel foram: renda anual per capita,
total de anos de estudo, pobreza, desemprego, indice de desigualdade de GINI, quantidade de

agéncias bancérias a cada 100.000 habitantes, inadimpléncia e depositos a prazo per capita. A
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Tabela 3 apresenta os resultados obtidos na estimacdo. Foram separadas as variaveis exogenas
entre demanda e oferta. No lado da demanda pode-se observar que apenas o desemprego nédo
foi significativo. Se for feita a avaliacdo do resultado comparando com o gque se observa na
economia, cenarios de maior desemprego causam instabilidade e consequentemente 0s bancos
se retraem. Principalmente na oferta de crédito.

Os demais parametros de demanda foram significativos a 1%, com p-valores
praticamente “0”. Tanto renda, como anos de estudo e pobreza apresentaram coeficientes
positivos se comparados a variavel dependente de crédito. Ou seja, um aumento na variavel
de demanda aumentaria o volume de crédito destinado as pessoas fisicas.

Em relacédo a renda e anos de estudo os resultados sdo coerentes com a literatura,
pois, quanto maior a educacéo e a renda das familias. Mais consciente esse crédito é tomado e
maior capacidade de pagamento essa familia ter4 para honrar com as dividas. Porém, o
resultado positivo apresentado para pobreza é controverso. Hoje o microcrédito é bastante
difundido e defendido por vérios autores e pelo mercado. Mas, ainda é pratica do mercado
ofertar crédito a quem possui maior renda. O que talvez possa explicar esse resultado, € a
consistente politica de oferta de crédito as pessoas fisicas pelos bancos publicos brasileiros ao
longo dos ultimos anos. Muito em parte pelos programas de crédito imobiliario e habitacdo
como o Minha Casa Minha Vida.

Ao ser feita a analise dos resultados obtidos pelas variaveis de oferta, o quadro é
totalmente diferente. Com exce¢do do indice de desigualdade de GINI que foi altamente
significativo; com p-valor zero e rejeicdo da hipotese nula a 1%, todos as outras variaveis
foram ndo significativas a 1% e 5%. Apenas a quantidade de agéncias bancérias a cada
100.000 habitantes foi significativa a 10%, e com coeficiente positivo. Ou seja, quanto mais
agéncias bancarias mais volume / oferta de crédito as pessoas fisicas.

O coeficiente de desigualdade de GINI foi negativo, o que ja era esperado. Uma
vez que menos desigualdade desencadeia maiores oportunidades para todos e
consequentemente uma maior oferta de crédito.

Com estes resultados pode-se determinar que o que afeta o volume de crédito em
si é a situacdo socio econdmica e as varidveis de demanda. Como citado anteriormente;
estudo, renda e pobreza. Por mais que as instituicbes se esforcem para intensificar a oferta,
esses esforcos aparentam ser em vdo. N&o que ndo seja necessario e de extrema importancia.
Mas que o efeito do mesmo depende em grande parte da demanda da populagéo.

Os resultados obtidos no presente trabalho complementam a literatura que estuda

as desigualdades de crédito e renda no Brasil. Refor¢ando resultados como o de Matos, Penna
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e Vasconcelos (2013), que demonstram o quanto aquém as regides Norte e Nordeste se
encontram em relagéo ao restante do pais.

Sendo as variaveis de demanda as Unicas representativas na estimacdo do volume
de crédito. De nada adianta o governo focar em ofertar crédito sem antes se preocupar com as
questBes mais basicas da economia como renda, pobreza e educacdo. Tornando na verdade
este, um ciclo continuo. Pois, desenvolvimento e renda dependem de crédito; da mesma forma
que crédito depende de desenvolvimento e renda. O R? ajustado da estimacéo foi de 95,65.

Valor robusto e que indica que o modelo consegue explicar bem os valores observados.

Tabela 3 — Estimacéo do Painel da Modelagem do Crédito para Pessoa Fisica®

CPF,. = ¢ + ¢p.RPC,; + ¢p.EST,, + p. POB,; + @p. DES,, +
+¢I'INPFi,t+(pA'ABi,t aF PDe- GINIi,t + ¢P'DR:,t ar Eit

i=1,..,27et =2004,..,2013

Variaveis exogenas (demanda)

Renda anual per capita Total de anos de
(R$ constantes dez/2013) estudo Pl ()] | DEsempliego ()
23 23 123 20
0,862*** 803,728*** 86,883*** 6,143
[0,000] [0,006] [0,000] [0,844]
Variaveis exdgenas (oferta)
Inadimpléncia agregada Quantidade de indi Depdsito a prazo
. Al - ndice de .
em todas as modalidades | agéncias bancarias a desigualdade per capita (R$
de crédito destinadas a cada 100.000 de Gini constantes
pessoa fisica (%) habitantes dez/2013)
D Pa (%¢] (%3
0,777 108,861* -15725,800*** 0,116
[0,975] [0,058] [0,000] [0,259]
Resultados complementares
Constante R? ajustado Estatistica F UGG de, e_feltos
aleatorios
-5132,085** 95,646 174,819*** 144,035***
[0,036] [0,000] [0,000]

Nota: * Resultados da estimagdo do painel baseados na técnica de Minimos Quadrados Ordinarios ao longo do
periodo de 2004 a 2013, para as vinte e sete unidades da federacéo brasileira. / ® Em termos de especificacdo, a
matriz de covariancia de White é robusta a heterocedasticidade no corte transversal e os resultados levam em
consideracdo os efeitos fixos no cross-section, dada a rejeicdo da hipdtese nula a 1% do teste de efeitos
aleatdrios seguindo Hausman (1978) e em razdo do uso de toda a populagdo de unidades federativas brasileiras. ©
Os respectivos p-valores sdo reportados nos colchetes. / * Indica rejeicdo da hipGtese nula (pardmetro ndo
significativo) a 10%. / ** Indica rejeicdo da hipdtese nula (pardmetro ndo significativo) a 5%. / *** Indica
rejeicdo da hipdtese nula (parametro nao significativo) a 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor
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Portanto, utilizando este trabalho como insumo para a tomada de decisdes dos
policy makers. Fica evidente a extrema necessidade de investimentos em educacdo e de
politicas para a melhor distribui¢do de renda e erradicacdo da pobreza. Pois, somente desta
forma serd possivel ter um mercado financeiro e de crédito forte que caminhara lado a lado

ajudando o desenvolvimento econdmico dos estados brasileiros.
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5 CONCLUSAO

Sendo o Brasil um pais de dimensdes continentais e formado por sua diversidade
cultural e sua heterogeneidade social e econdmica. J& tendo sido estudado e discutido em
diversos outros trabalhos as desigualdades de renda e de indicadores sociais como em Cabral
(2008) e Penna e Linhares (2009). E tendo sido exposto as formacdes dos grupos regionais
referentes aos niveis de crédito por Matos, Penna e Vasconcelos (2013), onde os autores
provocam que, ceteris paribus, as regides Norte e Nordeste necessitariam de 35 anos para
atingir o mesmo estoque de crédito das regides Sul e Sudeste.

Busca-se neste trabalho encontrar uma explicacdo para a profunda desigualdade
de crédito presente entre os estados brasileiros e tentar explicar o porqué as regides Norte e
Nordeste precisam tanto do desenvolvimento desse mercado. A desigualdade é tanta que o
volume agregado de crédito destinado as pessoas fisicas variam de R$ 1.434,96 e R$ 1.442,51
nos estados do Pard e do Maranhdo a R$ 4.515,72 e R$ 7.993,85 nos estados de S&o Paulo e
no Distrito Federal respectivamente.

Esta evidéncia corrobora a realidade encontrada em trabalhos correlatos da
existéncia de duas economias em um mesmo pais, tanto observando renda, indicadores sociais
ou mercado de crédito.

Através dos resultados obtidos, é possivel identificar que somente as variaveis
sociais e macro econdmicas de demanda impactam a variavel enddgena de crédito. Isso quer
dizer que apesar de todos os esforcos das instituiches para aumentar a oferta e
consequentemente aumentar os volumes de crédito no mercado. O que de fato implica em
mudancas nessa variavel sdo as variaveis de demanda, a saber: renda, pobreza e educacéo.

O governo deve focar suas atengfes ndao somente em tratar o crédito como
mecanismo de transmissdo da politica monetaria, mas sim como ferramenta de
desenvolvimento econdmico. E ndo somente, deve em paralelo se preocupar com a renda e
com a educacdo para que este mercado de crédito possa se desenvolver.

A inclusdo da populag¢do no sistema financeiro é de extrema importancia. Pois,
este mercado proporciona produtos e servigos que tornam possivel uma alocacéo eficiente de
recursos na dimensdo intertemporal. Como observado, as regides Norte o Nordeste s&o menos
assistidas por esse sistema. Um dado que pode comprovar essa afirmacédo sdo as quantidades
de agéncias bancéarias a cada 100.000 habitantes onde nos extremos tem-se o Maranhdo com
4,06 e na ponta superior o estado de S&o Paulo com 15,06 agencias.
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Corroborando o resultado apresentado por Imboden (2005), onde o autor afirma
que as micro financas merecem destaque dos demais setores financeiros em especial em
sociedades desiguais e pobres, como é o caso da brasileira. E necessario incentivar o sistema
financeiro nesse sentido. Pois, do contrario, a sociedade haverd de continuar se deparando
com os resultados obtidos por Bemerguy e Luporini (2006), de que o desenvolvimento
financeiro no Brasil ndo tem impactado significativamente na taxa de crescimento da renda do
quintil mais pobre da populacéo.

Como possiveis extensdes deste trabalho sugerimos estimar o volume de crédito
também para as pessoas juridicas. Neste caso, deverdo ser buscadas outras varidveis
explicativas como empresas ativas ou nivel industrial. Qutras possiveis extensées poderiam
ser a estimacdo de crédito ndo mais por estado, mas sim para bases mais desagregadas como
municipios ou até mesmo familias, esta uUltima seria possivel através da inclusdo de
questionarios sobre crédito na PNAD. Vislumbrando um pouco a frente, o presente trabalho
pode vir a desenvolver uma nova literatura que busque ndo somente entender o perfil das
familias em relacdo a decisdo de consumo versus poupanga, mas sim uma nova relacdo

incluindo a tomada de crédito.
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