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RESUMO

A regido Nordeste do Brasil — caracterizada pelnan@roduto Interno Bruto per capita, pelos
maiores indices de pobreza e desigualdade e meniwais de desenvolvimento humano e
bem estar — necessitaria de quase 35 anos para g@otgir 0 mesmo nivel do estoque de
crédito total real per capita das regides Sul eeStecceteris paribuscom base nos dados até
dezembro de 2009. Neste contexto de disparidade, &$igo se posiciona ao abordar
empiricamente as questdes associadas a relagcg@mangrcado de crédito e crescimento aliado
a distribuicdo de renda e geracao de bem estatidspais evidéncias obtidas entre janeiro de
2004 e dezembro de 2009, a partir do uso da téckacahillips e Sul (2007), sugerem nao
haver uma convergéncia global da trajetoria deittrédendo a formacédo dos dois clubes
fortemente caracterizados pelo aspecto regionah pEpresentativa presenca das unidades
federativas da regido Nordeste no segundo clube) de estados da regido Norte. Além do
aspecto regional, a inadimpléncia, o Produto lmtdruto per capita, a propor¢cdo de pobres e
o Indice de Desenvolvimento Humano s&o variaveisaguacterizam nitidamente as diferencas
entre os dois clubes, sugerindo que as mesmasnposma usadas em estudos de analise
discriminante. E possivel inferir que a atual peditcrediticia, divergente e excludente das
classes mais pobres, ndo consiste em um vetol siciante capaz de agregar na reducéo das
desigualdades do Brasil.

Palavras-chave:Politica crediticia; Formacao de clubes de cordémeig; Desigualdade social.



ABSTRACT

The Brazilian northeast region of Brazil — chareet by the lowest per capita gross domestic
product, the highest rates of poverty and inequailitd lowest human development and well-
being indices — would need almost 35 years to e tabachieve the same total real credit per
capita level of South and Southeast regions, eefmribus, based on data up to December
2009. In this context of disparity, this articletands to address empirically the issues
associated with the relationship between the cretditket and growth, allied to income
distribution and wellness. The main evidence ole@ibetween January 2004 and December
2009, using the Phillips and South (2007) methoghplsuggests that there is not a global and
unique convergence for the trajectory of creditf the formation of two clubs strongly
characterized by the regional aspect, with reptasga presence of states of the northeast
region in the second club, in addition to someestaf the north one. In addition to the regional
aspect, the default rates, the per capita grossesiienproduct, the proportion of poor people
and the human development index are variables ¢hatacterize clearly the differences
between the two clubs, suggesting that they camsbd in studies of discriminant analysis. It is
possible to infer that the current credit policiedgent and exclusionary of the poorer classes,
is not an efficient social vector capable of aggteq in reducing inequalities of Brazil.

Keywords: Credit Policy; Convergence clubs formation; Sotiaguality.
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1. INTRODUCAO

Em uma sociedade desigual como a brasileira, adjcd de Gini atingiu o nivel de 0,53 em
2010, as metas em desenvolvimento econémico naenpgarescindir do esfor¢co visando uma
redistribuicdo mais eficiente de renda, além daug@d dos atuais e elevados niveis dos indices
associados a pobreza, segundo os quais aproximatia®&% da populacéo brasileira viveriam em

situacdo de extrema pobreza.

A despeito de o tema ser um dos mais discutidosiltiagas décadas, ndo parece haver ainda
um consenso de quais sdo as caracteristicas, dais direcdo e mensuracdo da causalidade, nas
relagBes entre pobreza, crescimento econdmicoigudédade, nem quanto o sistema financeiro pode

influenciar nestas relacdés.

Sob a perspectiva defendida por Alesina e Perb®9q), sociedades altamente desiguais
criariam incentivos aos individuos se engajarem atividades fora do mercado formal, além da
instabilidade sociopolitica desencorajadora da atagho de capital tendo em vista 0 aumento de

incerteza.

Segundo Glaeser, Sheinkman e Schleifer (1995), emeatudo que analisa de forma
desagregada as caracteristicas possuem relac#ficaiya com aumento de renda e populacional, ha
evidéncias sobre o impacto positivo do nivel delasiclade e do nivel de emprego formal, além da
insignificaAncia da maioria das rubricas dos gaptddicos no crescimento de renda, para uma amostra

composta por mais de 200 cidades americanas epadario de 1960 a 1990.

Especificamente sobre o papel desempenhado pédmsaidinanceiro, tem-se uma extensa
literatura iniciada possivelmente por Schumpet@L{} e revista empiricamente em Goldsmith (1969) e
Shaw (1973), dentre outros.

Sob a premissa de que o processo de desenvolvireent®dmico seja caracterizado pela
complementaridade entre o capital fisico e capitahano, Galor e Zeira (1993) argumentam que a
restricdo de crédito passaria a ser prejudiciahcipalmente para os individuos mais desassistdos
com menor nivel de renda, os quais possuem mengEe®ple acesso ao crédito, seja com fins de
educacao ou treinamento, destinado para gestaegtecios, ou apoiando o processo de inovacéo
tecnoldgica. Porém, a recente analise tedrica debéta em Tsuru (2000) sugere que o impacto das

financas sobre o crescimento pode ser ambiguontiaveés possiveis canais entre o sistema financeir

! Valore obtidos pelo Laboratério do Estudo da Pobre divulgados em Barreto et al. (2011), a pddiCenso

de 2010. Segundo os critérios do Instituto Brasileile Geografia e Estatisticas (IBGE), considera-se
extremamente pobre a pessoa que vive com até B8lédo minimo em valores de 2009, o que corredparR$
58,13 por més.

2 para uma abordagem acessivel, didatica e deacsitbwre estas relacdes, ver Barreto (2005).
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e desenvolvimento: mudancas na produtividade ddatapa eficiéncia do sistema financeiro ou na

taxa de poupanca.

N&o havendo conclusbes consensuais sobre estadeglatorna-se necessario analisar
empiricamente o caso de cada continente, de cammm®mia. Nesta vertente, Guiso et al. (2002), por
exemplo, evidenciam que um maior grau de desemwelvio financeiro das provincias italianas
aumenta a probabilidade de um individuo comecar éprio negécio, favorecendo a entrada,
estimulando a competicdo e assim, promovendo a@ioteato econémico. Os autores observam que
este efeito é mais relevante no caso de pequenassfiuma vez que grandes empresas podem adquirir

financiamento em outras pracas.

Atendo-se aos recentes estudos empiricos aplicadoBrasil, Cabral (2008) e Penna e
Linhares (2009) retratam o cenario de desigualéadéermos de convergéncia de renda. Nesta Ultima
citacdo, por exemplo, os autores evidenciam a fogimale dois grupos de convergéncia compostos por
estados de diferentes regides geogréaficas. O pdnggupo, com renda média de aproximadamente
R$15.360,00, é composto por estados das regidoesS8deste e Centro-Oeste, enquanto todos os
estados das regides Norte e Nordeste acrescidestaito de Minas Gerais compdem o segundo grupo,
com renda média de R$7.870700.

Esta evidéncia sobre a acentuada e persistentedeneidade regional brasileira, onde ndo se
ha convergéncia de renda per capita entre as 2édes federativas analisadas, caracteriza a esigstén
de duas distintas economias em um mesmo terribdigonal, em termos de renda. Neste cenério, qual
papel estaria sendo desempenhado pelo sistemadinah Seria possivel identificar alguma intersecao
entre estados pertencentes aos maiores niveigukza, e 0s estados com maior nivel de crédito per
capita? Haveria desequilibrios regionais tambémusad ética da distribuicdo de crédito ou este iastar

sendo alocado homogeneamente?

Neste contexto, em que a disponibilidade de créditsiste em um fator importante para que
aquelas familias com mais vulnerabilidades possanfruir de alguns bens e empresas possam se
endividar, este artigo agrega a literatura quecéssistema financeiro e desenvolvimento econémico,
analisando a relacdo entre mercado de crédito endalsimento no Brasil. O estudo visa abordar
fundamentalmente a alocacdo de recursos dentrenidades federativas, a partir da atual politica
crediticia e que variaveis sociais, macroeconénediizanceiras caracterizam os estados com difegsent

niveis de crédito.

% Dentre os trabalhos que investigam a convergéegianal no pais, podem ser citados Ferreira ez[§if95),
Ferreira (1995, 1998), Zini Jr. (1998) e Azzoni,ridees e Silveira Neto (2000). A maioria destesraatabordou

0 processo de convergéncia com base nas defind@eBarro e Sala-i-Martin (1992) e, assim como esta
referéncia, encontraram evidencias de uma taxaodeecgéncia relativamente baixa ou até mesmo itentes
para as regides brasileiras.
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Em suma, o artigo analisa o0 comportamento dagdraje temporais mensais do estoque de
volume total de crédito per capita em cada umarfades federativas, durante o periodo de janeiro d
2004 a dezembro de 2009, a partir da metodologi@d®elvida por Phillips e Sul (2007).

Apesar de ser bastante intuitivo que a alocacawéthto tenha sido capaz de gerar melhorias
significativas em indicadores sociais absolutos eada estado, ao se evidenciar neste trabalho a
formacédo também de dois clubes fortemente caraatiky$ pelo aspecto regional — com representativa
presenca das unidades federativas da regido Nengestegundo clube, além de estados da regido Norte
—, € possivel inferir que, em razdo do caraterridigtatério da atual politica crediticia no paisna
dimensdes espacial e pessoal, sem uma reforma mefiiaa, ndo serdo suficientes os esfor¢cos das

instituicdes financeiras no intuito de combatedesigualdades existentes.

O trabalho encontra-se estruturado de forma quecédos2 aborda o mercado crediticio
brasileiro, enquanto na secdo 3 faz-se a revisédbitatatura em termos de arcaboucos tedricos e
empiricos. A secado 4 descreve em detalhes a metpdale identificacdo dos clubes de convergéncia.
A secdo 5 apresenta o exercicio empirico, alémstagsbao dos resultados. As considerac¢des finais sa

feitas na sexta secao.
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2. O MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), aaofde crédito por parte de instituicoes
financeiras consiste em um importante impulsionadar atividade econdmica, ao disponibilizar
recursos financeiros as pessoas e empresas papasgam financiar suas necessidades permanentes e
eventuais, propiciando a possibilidade de, em daseecessidade de antecipagdo de consumo ou de se

assegurar diante de incertezas, suavizar despe&asga do tempo e dentre os estados da natureza.

A relevancia deste mercado pode ser vista quandwidéncia de que consideravel parte do
Produto Interno Bruto (PIB) em quase todas as en@®é financiada por instituicbes de crédito.
Observando a relacdo crédito total/PIB do Brasil Figura 1, € possivel perceber um avanco
significativo, tendo passado de um nivel inferi@58& em janeiro de 2004, para quase 45% ao final de
2009, com um volume total de crédito de R$ 1,4dek, patamar mais elevado que o evidenciado nas
economias vizinhas, como Argentina, Venezuela aad®ai, porém, inferior a Chile e Bolivia. Em
relacdo aos BRICA's, 0 pais ocupa uma posi¢aormuaida india, superando o crédito/PIB da Russia,
porém, com esta proporgdo sendo bem inferior aldaaG: da Africa do Sul, cujas razdes excedem

100%, mesmo nivel encontrado para economias cantesacana e a japonesa.

Esta evolugdo, motivada em partes pela recentemrafanicroeconémica associada as
operagdes de crédito consignado, tem sido acomgarg@ uma reduc¢do ndo gradual do nivel médio
das taxas de juros em todas as modalidades, teneorado 2009 em 8,65% ao ano, sugerindo que a
forte evolugdo do crédito experimentada nos Ultises anos tem sido promovida pela oferta excessiva

em relacéo a demanfa.

Ainda observando a Figura 1, evidencia-se que #cipacdo das instituicbes privadas
estrangeiras neste montante ofertado tem sido rt@dmsn tendéncia de crescimento, oscilando entre
5% a 8,5% do PIB, sendo maior a participacdo dastuicdes financeiras privadas nacionais,

responséaveis atualmente por quase 19% do PIB.

Historicamente, a evolucdo da contribuicdo no nikraaediticio por instituicdes financeiras
publicas tem sido menor que promovida pelo setivago nacional, no entanto, em 2009 -
impulsionado pelo Banco Nacional do DesenvolvimgBNDES), pelo Banco do Brasil, pela Caixa
Econdmica Federal, pelo Banco do Nordeste (BNB)el @Banco da Amazbnia (BASA) — esta
participacdo atingiu o mesmo nivel de aproximadaend®% do PIB. Especificamente sobre estes
bancos regionais de fomento, ambos tém sido reépeisspor aproximadamente 24% e 7% do volume

total de crédito concedido nas regifes NordestereeNem 2009, respectivamente.

* HA& claramente uma evolucdo do crédito motivadaa péémanda. Como exemplo, a ascensdo de
aproximadamente 30 milhdes de brasileiros, os qsigszam ha 10 anos na base da piramide sociargem do
acesso ao crédito e que atualmente desfrutam daosaseoferecidos pelo sistema financeiro.
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3. LITERATURA RELACIONADA

3.1. Modelagem de crédito e politica monetaria

A maioria dos modelos que lidam com a oferta dditm&ncontrados na literatura nacional o
faz com o objetivo de analisar o canal de créditma@ um dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria, sob uma Gtica essencialmente macroe¢ombidm choque, por exemplo, no canal do
crédito via aperto da politica monetaria provocan® postura mais cautelosa dos bancos na concesséo
de crédito, fazendo-os tender a busca da quali(figbt to quality) no processo de concessdo de

limites de créditd.

Uma informativa aplicacdo desta literatura pararasB consiste em Graminho e Bonomo
(2002). Eles analisam a existéncia e a relevanoiacahal de empréstimos bancarios no Brasil,
utilizando dados de balancetes de instituicdesfieimas, sob a hipétese de que o Banco Central deva
ser capaz de alterar a oferta de crédito dos baat@sés da politica monetéria. Mais recentemente,
Costa e Matos (2010) analisam o impacto das dieassifes de risco no volume de crédito e as relagdes
de longo prazo entre PIB, depdsitos e crédito paraais relevante agente no mercado financeiro
brasileiro, sob um arcabou¢co monetéario estrutuesledvolvido por Bernanke e Blinder (1988). Os
resultados obtidos através do Método de Correca&rdes a la Engle e Ganger (1987) permitem
evidenciar a relevancia do canal de crédito constrimento de transmissdo da politica monetaria,

enfatizando a importancia de se acompanhar acasdancarias.

Independente, porém, da magnitude do canal deteréai termos de politica monetaria, uma
premissa basica sobre o crédito consiste na symorilislidade destinado para o consumo via
empréstimos as familias e para investimento vanfiemento de empresas. Assim, quando da reducédo
da demanda em razdo de maiores restricbes deogréelib-se um impacto direto na reducdo do
consumo, como exposto em Campbell e Mankiw (198@)menor aporte de investimentos feitos por
empresas, conforme Fazzari, Hubbard e Peterser8)(1B& ambos os casos, espera-se observar o
efeito corroborado empiricamente em Matos (2002) gee se evidencia para o Brasil a existéncia de
uma relacdo causal positiva, unidirecional e sigaifva entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico, com base nos dados entieel2@00. Matos (2003), utilizando dados de 1980

a 2002, encontrou efeitos bidirecionais signifigadientre os dois elementos.
3.2. O sistema financeiro e o desenvolvimento

A hipotese de convergéncia da renda per cquitke ser sintetizada como uma tendéncia de
diminuicdo continua ao longo do tempo das diferedigarenda entre as economias mais avancadas e as

menos avancgadas, consistindo em um dos principsistados do modelo neoclassico de crescimento

® Este mecanismo foi denominado de acelerador feiempor Ben Bernanke, justificando as situacéesquais
pequenas alteracfes na politica monetaria condagertessdes. Ver Bernanke e Gertler (1995).
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desenvolvido por Solow (1956) e Swan (1956). In@sdoram as contribuicdes empiricas no sentido
de evidenciar esta convergéncia, ou teéricas, ekpam o arcabouco original com a introducdo de

novas variaveis, como a insercéo de capital hurdestotida por Mankiw et al. (1992).

A despeito da evolucdo teorica das modelagens & sapacidades de se adequarem a
realidade, a evidéncia da convergéncia de rendma@ém como de dificil obtencdo. Dentre os
possiveis vetores capazes de explicar parcialmasteliivergéncias observadas nos mais diversos
trabalhos empiricos, a atencdo dispensada ao aidteanceiro e seus produtos e servicos tem sido

crescente e bastante justificada.

Uma referéncia recente desta vertente consiste gengss, Christou e Miller (2010). Estes
autores evidenciam, para um painel contendo 50 omgi@s com o0s mais diversos niveis de
desenvolvimento durante o periodo de 1970 e 2083,somente a divergéncia de renda per capita ja
obtida em outros estudos, mas uma interessantdeeiitersecdo entre os paises situados nos clubes
com maior nivel de PIB per capita e situados nobed com maior nivel de crédito privado total por
PIB.

Mais especificamente, 12 das 20 economias do pone&ibe de crédito compdem também o
primeiro clube de PIB. Na outra extremidade, dagd@omias dos quarto, quinto e sexto clubes de
convergéncia de crédito, 6 pertencem aos quartgirgogclubes de PIB. Nos clubes intermediarios a
intersecdo é bastante significativa. Nao se podergar muitas excecdes, no sentido de economias
componentes dos clubes menos favorecidos em umaadaseis pertencerem aos primeiros clubes em

outra variavel.

No caso brasileiro, alinhado ao trabalho de AzZ&8D7), Cabral (2008) faz uma anélise da
convergéncia de renda entre todas as unidadesafedsrsob quatro diferentes éticas para o periedo
1939 a 2004, com destaque especial na analiseedimxips pré e pés-milagre econdmico. O trabalho
evidenciou a existéncia de dois clubes de converggrara grupos de estados brasileiros, um baseado

no Norte e Nordeste, regides relativamente maisgsple outro no Centro-Sul.

Mais recentemente, Penna e Linhares (2009) analisaexisténcia de tendéncias de
crescimento comuns e a formacédo de clubes de g@naa entre os estados do Brasil entre 1970 e
2006, admitindo a possibilidade de heterogeneigadprocesso de desenvolvimento tecnolédgico. Os
autores evidenciam a formacdo de dois grupos deeogéncia com forte aspecto regional, sendo o
primeiro grupo composto essencialmente por estda®segides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, enquanto
todos os estados das regides Norte e Nordestecimoesdo estado de Minas Gerais compdem o

segundo grupo.

Comum a todos estes estudos empiricos estd agdiizda mesma técnica econométrica de

convergéncia desenvolvida em Phillips e Sul (2007).
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Neste contexto da relacdo entre sistema finaneeidesenvolvimento, € importante que se
aborde questdes, como a associacdo entre a evdkmoral do mercado de crédito nas unidades
federativas e as variaveis macroecondmicas e satgstas unidades. Ou ainda, analisar se estasiam a
politicas publicas e privadas crediticias sendcet@mente conduzidas e direcionadas, visando tasna-
um mecanismo que consiga contribuir no aumentaqieeza, em uma melhor distribuicdo de renda e

reducao da pobreza.
3.3. Este trabalho e a literatura

A partir das evidéncias sob as desigualdades estrestados e regides do Brasil e sob a
premissa de que as oportunidades oriundas do needmdrédito para as pessoas fisicas e juridicas
consistiriam em um fator relevante no desenvolvimel® uma economia e também como instrumentos
de politica social, 0 objetivo deste trabalho éeolm o comportamento das trajetérias temporais
mensais do estoque de volume total de crédito ggitacem cada uma das 27 unidades federativas,
durante o periodo de janeiro de 2004 a dezembr®Q® com frequéncia mensal, seguindo
metodologicamente Cabral (2008), Penna e Linh&@39) e Apergis, Christou e Miller (2010).

O intuito do trabalho ndo é simplesmente estudaercado de crédito, agrupandcestados
emK grupos, sendo para tal, o uso do arcabouco éistatiie analise de agrupamentos uma alternativa
versatil, apesar de ndo permitir inferéncias estedls. Assim, faz-se uso da técnica desenvolvida e
Phillips e Sul (2007) — um arcabouco de fatoreslim&ares comuns variantes no tempo adequado para
modelar o comportamento heterogéneo de elementossiiccratico e ainda assim permitir uma

evolucéo temporal deste comportaménto.

Havendo uma convergéncia global, é possivel infrrér estatisticamente os niveis de crédito
per capita tenderdo a assumir valores proximo® ergtrestados, passando este vetor a poder ser visto

como capaz de gerar um desenvolvimento mais erpdlity minimizando as divergéncias sociais.

No entanto, sendo evidenciada a divergéncia, diobjpassa a ser caracterizar as unidades
gue convergem para um mesmo patamar. Além dissordab as seguintes perguntas. O que
caracterizaria os diferentes grupos? Seria posstettificar alguma intersecdo entre estados
pertencentes aos maiores hiveis de riqueza eaboestom maior nivel de crédito? Sera que os estado

mais pobres e desiguais podem ter na atual potitezditicia uma “tdbua de salvacao”?

® A literatura que utiliza a técnica semiparamétRtellips e Sul (2007) é vasta e voltada para éifees fins, que
nao necessariamente 0 macroecondmico. Ver a aflicagitada para financas internacionais em Matasdim e
Penna (2011).
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4. METODOLOGIA

Seja X, um painel de dados contendo o crédito real tatalcppita de todas as 27
unidades da federacéo, onde 1...,N e t=1...,T denotam, respectivamente, as unidades
cross-sectiore o tempo, de forma qu¥, possa ser decomposto em dois componentes, um

sistematicoa, , € um transitoriog;, :

Xy =&, +0, 1)

A estratégia empirica de Phillips e Sul (2007) ®iasem modelar o painel de dados

de modo que os componentes comuns e idiossin@gdtiabessem ser distinguidos, ou seja,

a'i,t + gi,tt

xi,t = ai,t + gi,tt: ﬂt = bl,tﬂt ' (2)

onde, 4, € um componente que determina a trajetoria deol@ngzo, ou seja, uma trajetoria
comum de crescimento do crédito por unidade feiterath,, € um elemento idiossincréatico

que varia no tempo, capaz de mensurar os efeildsdnais de transicad.

Nestes termos, sera possivel testar a convergéadtngo prazot(— o) sempre que
a heterogeneidade nao observavel se dissipe, ausssnpre queg,, -~ ¢;. As inferéncias
sobre o comportamento de, n&o sdo possiveis sem a imposi¢éo de algumacéEseim sua

dinamica, pois o numero de parametros desconheadosh, € igual ao numero de

observacgdes. Assim, uma alternativa para modelalensentos de transicdo pode ser derivada

a partir da constru¢éo de um coeficiente de tréosiglativo,h ., definido como:

"0 termo bi't pode ser idealizado como a trajetéria de transigdividual del, dado o seu deslocamento em

torno da trajetéria comum/; , sendo necessario ressaltar que, embora existahestrogeneidade entre os

fundos, o mercado financeiro ainda guarda caratitaé comuns que os compdem; tais caracteristaasins
podem ser influencia de algum efeito contagermanente ou de fatores culturais, tecnoldgicas Eomo
argumentam Phillips e Sul em modelos macroecon@hiaustitucionais, sécio-econdmicos, governamsrdaie
outros fatores ndo observaveis, dai a suposic&omponente comum.
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X b,

1t
N_lZizlxil N_lzi,\ilb'-t |

(3)

onde, X, representa o crédito real per capita sem o conmpernie ciclos econoémicés.

Assim sendo, as curvas tracadas pordefinem uma trajetdria de transicéo relativa e,
ao mesmo tempo, mensuram o quanto o crédito dadmidse desloca em relacao a trajetéria
de crescimento comuny, . Dessa formah, ; pode diferir dentre os fundos no curto prazo, mas

admite convergéncia no longo prazo sempre lyye- 1 para todoi quandot — . Ressalta-

se ainda que, se isso ocorrer, no longo prazoiangdacross-sectiorde h, , ir4 convergir para

zero, ou seja:

ol = N_lzi’\il(hi,t -1)*> - 0, quandot — o. (4)

Assim, com base nesta modelagem, Phillips e SW7(26esenvolveram uma analise
de convergéncia baseada no que denominaram legte Os autores assumem que 0S
coeficientes de transi¢cdo séo tendéncias estogguditieares e permitem heterogeneidade entre
as trajetérias ao longo do tempo de crédito em caddade. Para modelar tais coeficientes €

proposta a seguinte forma semiparamétrica:

o ¢
b.=b+—>7 ) (5
L(t)t
onde, L(t) € uma fungaslowly varingcrescente e divergente no infinito (S\g,, ~iid (0D,

a governa a taxa de queda da variagdo nas unidatsyersais ao longo do temp@e>0 e

® Na pratica, a variavel utilizada pode ser descataol0gy;, = .44, +K; , ondek, , .
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t>1, 0. Notando que,L(t) - o quandot - o, entdo essa formulacdo assegura que

b, - b Oa=0, assegurando a convergénciebge- b e divergéncia caso contrario.

Com efeito, tém-se duas condi¢cbes para convergéonaiaodelo:

i) limb,,,, =b = b=b e az=20 e
Le;

iDEmbmwib - b #b ou a<0

E possivel estabelecer um teste da hipotese nulzomleergéncia contra hipoteses
alternativas de ndo-convergéncia. Tal teste é Hases seguintes hipoteses:

Hipétese nulaH,: b =b & a=0 (6)

Hy.:b=bli & a<0

Hipoteses alternativas: .
H,,: b #b, paraalgumi & a=0ou a<0

Tal abordagem também permite testar a formacaolube<x de convergéncia. Por
exemplo, existindo dois club§&,, G,}; G, +G, = N, a hipotese alternativa pode ser descrita

da seguinte maneira:

(6)

oo bea=0seillG,
AT T b, ea =0 seidG,

Para se testar (6) supond) =logt, estima-se a seguinte regressao:

Iog% - 2log[L(t)]=8, + B,logt +u, parat=T,, ..., T (7)

t
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onde, H,/H, representa a relagdo de variandeoss-sectionencontrada através de
— n-LNN 2 -\ AN 2
H, =N Zi:l(ht -D° e ht _\Nit/ N Zizlwit .

Sob hipdtese nula, pode se inferir sobre a sigmfim dos coeficientes de (7) com
base em um testieunilateral, robusto a autocorrelacéo e heterotiettesde. Para um nivel de

5%, por exemplo, a hipétese nula de convergéncia sler rejeitada se, <-1,65.

Para que as observacoes iniciais ndo exercam ifdlt€ncia sobre os resultados,
Phillips e Sul sugerem que a regressao (7) sejaad apos se descartar uma fragdo amostral.
Baseado em simulacdes de Monte Carlo, estes awdageyem que, para que se atinjam
propriedades ideais em termo de tamanho e podelagio (7) seja regredida apOs se cortar,

aproximadamente, um terco das observagdes iniciais.

Por fim, a rejeicdo da hipotese nula de convergépara todo o painel pode estar
indicando a existéncia de pontos separados deilaipibu multiplos estados estacionarios.
Quando isso ocorre, pode-se ter a divergénciagimsimembros do painel e/ou a formacao de

clubes de convergéncia.

Neste contexto, um algoritmo que aplique sequeaneiale o testdogt permite a

identificacdo de clubes de convergéncia sem queceera as usuais caracteristicas observaveis

gue condicionem o devido agrupamento deste clube.

O algoritmo descrito em detalhes encontra-se nocApe A.
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5. EXERCICIO EMPIRICO
5.1. Base de dados

Trabalhos empiricos lidam com o dilema ao defirtiraae de dados a ser usada, em razdo da
limitacdo das observacdes nas dimensdes tem@Oral em corte transversél). Tratando-se de um
artigo na area de macroeconomia, tal escolha @ avais complicada, tendo em vista a frequéncia dos

dados associados a desenvolvimento, ou crescimento.

Neste artigo, as séries mais importantes sdo assscao saldo total das operagdes de crédito
destinado a pessoa fisica e juridica por unidadéederacéo, as quais estdo disponibilizadas desde

janeiro de 2004 com frequéncia mensal no Bancor&ledu Brasil.

Sendo o crédito uma varidvel também de caratendiieo — &rea de pesquisa em que 0 uso de
dados com alta frequéncia é comum padréo —, e @snao fato de que uma quantidade inferior de
dados na série temporal ndo seria aconselhavelagfo rdo aspecto assintético da metodologia
utilizada, optou-se pelo uso da evolucdo destawalrina maior frequéncia possivel e durante o maior
intersticio possivel, ou seja, janeiro de 2004 zedbro de 2009, em um total de 72 observagdes

mensais. Com relacdo a dimensao do corte trangviesae uso de todas as 27 unidades da federacéo.

E importante ainda que se observe que o arcab@agmnio se mostra robusto a presenca de
quebras estruturais, de forma que as séries usadagsenderem a qualquer teste econométrico de

estacionariedade estdo devidamente aptas a seaelasus

Para a construcdo das séries reais do créditcapéaanidade federativa, cujos valores estéo
em R$ de janeiro 2004, calculou-se a razdo ensaldo total deflacionado pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) das operacdesréldito e a populacéo da respectiva unidade,
cuja série mensal foi obtida a partir de uma imdlxqho linear dos dados anual de populagéo total,

disponibilizados no Instituto Brasileiro e Geogaadi Estatistica (IBGE).

As estatisticas descritivas sobre 0 mercado deiter@dr estados, assim como demais
varidveis sociais, macroecondmicas e financeird#® egportadas na Tabela 1, enquanto na Tabela 2,

estdo reportadas as mesmas variaveis, porém paoreg
5.2. Estatisticas Descritivas

Ja tendo sido abordado na secdo 3 o aspecto regione possivel fonte de

segregacao das séries, passa a ser relevantase anais detalhada das estatisticas descritivas

° A interpolacéo linear para a obtencdo de uma ségigsal de populacdo consiste em uma aproximagéoma
vastamente utilizada, partindo-se do pressupostongo haja nenhum fenémeno associado a uma maodé
natalidade em um dos 12 meses do ano.
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das séries de crédito em si, além da inadimplérassim como de outras variaveis

macroecondmicas e sociais.

Diante da Figura 2, em que se retrata a evolugépderal da série de crédito per capita
por estado da federacao brasileira no periodoid@ases, € visivel a tendéncia invariavelmente
crescente de todas as séries, sem caracteristigag@destacionariedade e pouca volatilidade —
coeficientes de variacdo que oscilam entre 0,4&kmapa e 0,18 no Mato Grosso —, como seria

esperado em séries de natureza financeira-macro®icay mesmo em frequéncia mensal.

De acordo com a Tabela 1, as séries de créditcsaqueen fortes discrepancias no
corte transversal. Enquanto os estados da regiBap&sentam crédito real per capita médio
mensal com valores superiores a R$3.700,00, oegiaa Sudeste, acima de R$3.000,00,
exceto Minas Gerais e 0s da regido Centro-Oesteaadte R$3.400,00, com excecdo de Goias,
a regido Nordeste, com excecado da Bahia e Pernamdguesenta taxas préximas ou inferiores
a R$1.100,00. A regido Norte apresenta médias eéR$£.000,00 e R$ 2.000,00. Tais
disparidades sdo ainda mais singulares se a arétisgesagregada, com destaque para o
Maranhdo, com taxa média de R$665,05 vis-a-visilBxasom média superior a R$6.290,00

aproximadamente dez vezes a menor das meédias.

Apesar de ser necessario 0 uso de uma técnicaeguetg o artificio da inferéncia
estatistica, tal como a de Phillips e Sul (2007)i ampregada, uma analise das taxas de
crescimento pode subsidiar a discussdo sobre adosstom menores volumes de crédito
estarem sendo eficientes no sentido de corrigaroanizar tais divergéncias. A superioridade
no crescimento médio da ordem de 1,74% do estadanmense ou de 2,30% do Acre,
comparado as taxas préoximas e inferiores a 1% gmestados com maior volume de crédito
seria suficiente para a convergéncia do crédit@apita? Com base nos valores finais de 2009
e na média do crescimento, o estado maranhenssgri@ale quase 20 anos para atingir o
patamar per capita do Distrito Federal. De acomim ©s valores da Tabela 2, em termos
regionais, o Nordeste precisaria continuar cresceeteris paribusa uma taxa de 1,36% ao
més por mais de 35 anos aproximadamente até atingiesmo nivel de crédito da regido
Sudeste, cujo ritmo de crescimento é da ordemaf/4™°

Ainda sobre o crédito, ao se observar as sérigsais disponiveis no Banco Central
das taxas de inadimpléncia em operacdes de crpditcestado, exceto para o Piaui e o

190 Nordeste possui taxa média de crescimento mdnsadtoque real de crédito per capita de 1,36%uanio a
regido Sudeste possui taxa de 1,06%. A partir tlmges real observado em dezembro de 2009 para aasbas
regibes e mantendo-se estaveis as taxas de evohegdal, a regido nordestina necessitaria de @taaros para
atingir o mesmo nivel da regido Sudeste.
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Maranh&o, ambos com taxas de inadimpléncia notoréatial em 2004 em torno de 8,4% e
12%, respectivamente, todas as demais unidadesapeceram durante o periodo analisado
com taxas entre 2% e 6,5% no comecgo, convergindoramsuave tendéncia de queda para
uma menor amplitude, com valores entre 2% e 5%ameartodo o ano de 2009, had uma
tendéncia geral e elevada de crescimento dest@veariAo final do periodo, o estado do Rio
de Janeiro apresentou o menor indice de inadimpléAcb7%, enquanto Tocantins teve a

maior taxa, com aproximadamente 6,2%.

Comum a todos os estados, exceto o Maranh&o, @&@neia de que o crédito para
pessoa fisica estd associado invariavelmente aresaiaxas de inadimpléncia que o crédito
destinado para pessoa juridica. Ao final de 2089nadimpléncias do crédito para as familias

oscilavam dentre os estados entre 4% e 8%, enqoaméalito para empresas, entre 1% e 6%.

No periodo todo, motivado pelas altas taxas de ,200Mlaranh&o obteve a maior
meédia, com 7,18%, enquanto o Espirito Santo api@semm valor inferior a 2,5%. Tal
disparidade se reflete na andlise por regido, sadiordeste a mais inadimplente, com 4,41%.
As regides Sudeste e Sul apresentam taxas médagsdé e 2,51%, respectivamente.

A participacdo do crédito destinado a pessoa figjm@senta um comportamento
crescente em todos os estados, ja tendo ultramassactdito destinado a pessoa juridica em
alguns estados, com destaque para 0 Amapda, cora der@5% do crédito total naquela
modalidade, além de Acre, Rondbnia, Tocantins, M&a, Piaui e praticamente todo o
Centro-Oeste. Em termos agregados, ainda ha umasigerioridade do crédito para pessoa

juridica no Brasil, considerando-se a série ai@al tle 2009.

Esta evolugcdo da composicdo do crédito no paissécppante principalmente nas
regidoes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde hamaiar participacdo relativa do credito
para pessoa fisica, uma vez que este além de adwal maiores taxa de inadimpléncia, possui
maiores taxas dspreadbancario, € tipicamente de curto prazo e podeeénttiar as taxas de

inflagéo via aumento de demanda.

Em termos de riqgueza, com base no Produto IntenmudoBper capita a precos
constantes, ano base de 2000, evidencia-se fadparidades desta variavel em nivel e em
taxas de crescimento entre 2004 e 2008, inclugite estados de uma mesma regido, com
excecao da regido Sul, onde o PIB per capita eati@ R$16.600,00 e R$19.300,00. Na regido
Sudeste, excluindo-se o estado mineiro, onde BtRapita € bem abaixo dos demais, tem-se
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produtos oscilando entre R$18.600,00 e R$23.800\¥¥sas duas regides, as taxas de

crescimento variam entre 2% e 4% ao 4no.

Na regido Centro-Oeste, onde os niveis de riquizansis modestos, a disparidade se

da em raz&o do elevado PIB do Distrito Federalesapaos R$40.000,00 per capita.

Na regido Norte, o Pard possui o menor PIB, danordie R$7.500,00, sendo o maior
nivel encontrado em Roraima, pouco maior que R®DJ00, sendo os valores médios
associados a taxa de variacao superiores a 4%,ondsel evidenciado para o Nordeste, onde
0s niveis de PIB sao ainda menores, variando B$5¢000,00 e R$9.200,00.

Atendo-se as variaveis sociais, este quadro darfilsmle em termos de riqueza se
repete ao se observar a proporcao de pobres, & gaabrdem de 11% a 12% nas regides mais
ricas, enquanto no Norte tal valor € de 30% e nalékie quase 40%. Resultado igualmente
preocupante quando da andlise do indice de Desémasito Humano (IDH), obtido a partir
dos dados do Programa das Nacdes Unidades paraemidévimento (PNUD) entre os anos
de 2004 a 2008, em que Nordeste e Norte apresesstanes de 0,72 e 0,76, respectivamente,
ambos inferiores aos IDH’s das demais regifes,rdano de 0,82. Os destaques extremos
ficam por conta do estado maranhense e do Didsk#deral, com IDH de 0,69 e 0,88,

respectivamente.

Por fim, em termos de bem-estar e desigualdadenabse que, exceto algumas taxas
elevadas de variacéo do indice de Bem Estar dee@eestados como Para, Tocantins, Ceara,
Maranh&o, Piaui e Mato Grosso, as regides apresemitgeis com ordens de grandeza bem
préximas-? Ja o indice de Gini assume valores mais elevadsseayides Nordeste e Centro-
Oeste — nesta Ultima em razao do Distrito Federaim-torno de 0,57, valor aproximadamente

10% acima dos valores para as outras regides.

Observando de forma consolidada todas estas @staiassociadas a riqueza e bem
estar, em que se evidencia uma desigualdade régiteada e persistente ao longo dos
ultimos seis anos, e tendo em vista o relevantelmsempenhado pelo mercado de crédito
em sociedades pobres e desiguais, seria sufim@enéénda animadora, a expectativa de quase
35 anos para que o Nordeste atingisse 0 mesmodewEdito real per capita das regides Sul e

Sudeste?

1 O estado do Espirito Santo apresentou taxa meédiaedcimento superior a 6% ao ano.
2 fndice obtido apenas entre 2006 e 2008.
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Demasiadamente simples, esta estatistica ndo panfdtir sobre a evolucéo de todas
as séries temporais de crédito envolvidas, alénsateente poder ser considerackteris
paribus Seria possivel, de forma analoga a desenvolvid®enna e Linhares (2009), analisar
a convergéncia das séries de crédito nos estadesemos visando evidenciar a convergéncia
global do crédito, ou que unidades da federacdg@dem o grupo de elite do crédito? Haveria

alguma intersecao na composicao aqui evidenciadeaddentificada para o PIB?
5.3. Identificacdo dos Clubes de Convergéncia e asposicédo de Transicao

Os procedimentos metodolégicos descritos na sed@aoam aplicados a um painel
contendo o crédito real total per capita de cada das 27 unidades da federacéo brasileira

durante o periodo de janeiro de 2004 até dezeneh2O@dO.

Inicialmente, testou-se a convergéncia global dalug@o do crédito para todas as
unidades através da equacao (7), cujo resultado gpastimacao inicial para toda a amostra,
com um S, igual a -0,080 e respectiva estatisticde -10,425, valor inferioa -1,65, permite

rejeitar a hipotese nula de convergéncia globa par nivel comum. Esta primeira evidéncia
consiste, portanto, na confirmacdo que ndo ha cgémeia na evolucdo de crédito per capita

dentre os estados brasileiros.

N&o tendo sido sendo validada esta hipotese deepgéncia absoluta, deu-se
continuidade ao procedimento descrito anteriormpata identificacdo de possiveis clubes de
convergéncia® Uma sintese das estimacBes obtidas para os cldeesonvergéncia
identificados esta na Tabela 3.

Em suma, evidenciou-se a formagdo de um primeictenlde convergéncia composto
por todos os estados da regidao Sul, da regido &€wste e da regido Sudeste, exceto o
Espirito Santo, além de Pernambuco, Acre, Amaparaéhia. O teste da hipétese de que os
indices remanescentiEgmassem um segundo grupo de convergéncia nao sgdejeitado,
dada a estatistica dﬁ = -1,243 > -1, 65.

A sequéncia da andlise sugeriu por fim, a formdigébd de apenas mais um clube de
convergéncia. Observe ainda na Tabela 3 que o degilnbe é composto pelo Espirito Santo,

13 Devido a exigiidade da amostra, buscou-se umarmpaicimonia na determinacdo dos clubes fixando-se

c =0
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sendo macica a presenca de 8 dos 9 estados da MNmideste, e dos estados do Amazonas,

Para, Roraima e Tocantins, todos na regido Norte.

As tendéncias de longo prazo destes dois clubesm@&sentadas na Figura 3, com
destaque para o nitido descolamento desde o ithicperiodo, o qual se mantém praticamente
constante em todo o intersticio da analise, siaatla que as politicas crediticias empregadas,
por mais que tenham sidesponsaveis por taxas de crescimento mensaigéditoc per capita
maiores em estados com menor nivel de créditopad@cem estar sendo suficientes para eliminar a
discrepante divergéncia, nem mesmo sequer paraziredsta diferenca. Esta € uma evidéncia
preocupante ao mostrar que uma das mais relevéetesnentas financeiras capazes de reduzir

desigualdades sociais em economias em desenvoldmaa parece estar sendo eficiente.

Para o primeiro clube, as dinamicas dos componesté® na Figura 4. E possivel
observar que, exceto o estado de Minas Geraisyagtorias de transicdo relativa que
convergem por valores superiores ao unitario, dipie estados mais avangcados na conducao

da politica de crédito, sdo todas associadas taxbossdas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

Ja as convergéncias que partem de baixos valoaisnde crédito per capita sdo
tipicas dos poucos estados da regido Norte, havainda o estado de Pernambuco, o qual
possui um patamar inicial de crédito mais elevade gstes estados, mas sua trajetoria de
transicdo relativa envolve uma fase inicial de djéacia do grupo seguida por um periodo de

catch-upe mais tarde convergéncia.

Na Figura 5, em que foram retratadas as dinamieasahsicdo dos estados que
compdem o segundo clube, chama atencéo mais uma &sgecto regional muito influente,
em gue todos os componentes da regido Norte camepgr valores superiores a unidade, e
praticamente toda a regido nordeste converge & garvalores inicias bem inferiores, exceto

para o estado baiano.
5.4. Discusséao de Resultados

Uma andlise cujo intuito seja identificar padrdesans de comportamento em séries
temporais do estoque de crédito nas unidades dmafgb brasileira, a partir apenas da
evolucdo destas séries reportada na Figura 2 ouesdtadisticas descritivas financeiras
reportadas na Tabela 2, € geralmente imprecisaométusiva, além de ndo permitir nenhum
tipo de inferéncia estatistica. Assim, se sugetsa de uma técnica estatistica que permita

reduzir a amostra d¢ unidades parK grupos de federacoes.
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Com base no agrupamento obtido a partir da téaécdhillips e Sul (2007) ja
descrita na secdo 4, cuja composicado esta reponadBabela 3, serdo feitas analises de

padrdes das principais variaveis financeiras, gi#eda e sociais reportadas na Tabela 4.

Um primeiro aspecto interessante é que o exerpamoconsiste somente em segregar
os estados, observando apenas os valores fingiedio real per capita, mas sim a evolugéo
temporal. Desta forma, apesar de aparentementeadddtio, os estados do Espirito Santo, e
Roraima, cujos niveis finais de crédito per capttazembro de 2009, sdo da ordem de
R$3.931,42 e R$3.261,00, respectivamente, passpattencer ao segundo grupo, enquanto
Pernambuco e Acre, ambos com niveis finais de B$Z6 e R$2.316,60 compdem o
primeiro grupo. A contrapartida deste resultadosisia nas taxas médias de crescimento
observadas, as quais sdo para estes dois estadpsctivamente, de 1,90% e 2,30%, bem

superiores as taxas de 1,20% e 0,84% mensais sip#ta Roraima e Espirito Santo.

Ainda sobre a composicdo dos dois clubes, cujasindoas sao fortemente
divergentes, conforme se pode observar na Figur&aviglencia-se que dos 13 estados
componentes do segundo clube, 12 pertencem ao dsegiube identificado em Penna e
Linhares (2009) a partir de dados de renda pertecagitre 1970 e 2006 para as mesmas
unidades federativas, com base na mesma técnigpasameétrica. Observando as 14 unidades
do primeiro clube de crédito, 9 destas estdo nmgiro clube de renda evidenciado. Estas
evidéncias corroboram as disparidades do nivel liBo ddservadas na Tabela 4, onde as
“noticias boas” estdo associadas somente ao crasiirdo PIB, em que na média, as unidades
federativas do segundo clube crescem na média ceantaxa superior a dos demais estados

em 1%.

Os resultados deste trabalhms quais permitem evidenciar uma forte correlacdo
positiva entre estados que estdo bem classificaidermos de nivel futuro de renda per capita
e unidades com potencial de crédito per capitapboram os observados para o painel de

economias em Apergis, Christou e Miller (2010).

Sobre 0 comportamento das principais variaveisadosponentes dos clubesgap
entre os valores minimo e maximo de crédito peitaapédio no periodo é consideravel.
Enquanto no segundo clube, tais valores oscilane &%665,05 e R$3.005,31, no primeiro, 8
dos 14 componentes possuem crédito médio supe$iddB0,00. Nos outros seis estados, 0s
valores variam entre R$1.167,96 e R$2.910,01.
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Uma vez que a técnica leva em consideracdo tambéaxaade crescimento, é
importante observar que a taxa média de crescinmmiarimeiro clube é de 1,07% ao més,
inferior a taxa de 1,30% do segundo clube. Enquaatsegundo clube, o estado com maior
crescimento é o Piaui com 1,76%, o Acre, compondat@rimeiro clube, cresce a 2,30%.
Agravando a este cenario da politica creditici@rasil, as taxas de inadimpléncia observadas
no clube com menores niveis de crédito, cujo valédio € de 4,14%, oscilando entre 2,46% e
7,18%, sdo mais elevadas que no primeiro clubee andédia é de 3,37% e o limite superior é

de 4,86% no estado pernambucano.

Sobre os indicadores sociais, a proporcao de p@mesiédia é de 17% nos estados
com mais crédito, aproximadamente metade dos (REfede pobres residindo nos estados
menos favorecidos com crédito. Isso se reflete émmos indices de bem estar e
desigualdade, onde se observa um IDH médio 10%rmai® estados com mais crédito em
relagdo aos do segundo clube, onde este indida estie 0,68 e 0,80. As taxas de variagéo do
indice de bem estar de Sen e de desigualdade den&napresentam disparidades tao
acentuadas, havendo uma maior evolucdo em ambasstados componentes do segundo

clube.
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6. CONCLUSAO

A regido Nordeste do Brasil, caracterizada peloan@iB per capita, pelos maiores
indices de pobreza e desigualdade, pelas meno@s die desenvolvimento humano e bem
estar e pelos piores indicadores de infraestrigacaal, necessitaria de aproximadamente 35
anos,ceteris paribus para poder atingir o mesmo nivel do estoque dditor total real per

capita das regifes Sul ou Sudeste, com base nos d&&ldezembro de 2009.

Neste contexto de disparidade, este artigo seipnai@o abordar empiricamente as
questdes associadas a evolucao do crédito ao tmgempo e sua relacdo com indicadores de
crescimento, distribuicdo de renda e geragcdo dedstan, sem necessariamente estabelecer a

relacdo de causalidade entre as variaveis.

As principais evidéncias obtidas entre 2004 e 2B0gerem nao haver uma
convergéncia global da trajetéria de crédito, seadmrmacédo dos dois clubes fortemente
caracterizados pelo aspecto regional, com reprsemnipresenca das unidades federativas da

regido Nordeste no segundo clube, além de estad@gdo Norte.

Esta evidéncia corrobora a realidade ja retratadaréigos correlatos da existéncia de
duas economias em um mesmo territdério nacionah ebgervando a renda, infraestrutura
social, ou alocacdo de crédito. Sob este ultimenmaj a divergéncia é tal que, as regides Norte
e Nordeste possuem crédito per capita abaixo de3B&D0 e relacdo crédito/PIB abaixo de
40%, valores significativamente inferiores aos R$@,00 per capita e aos percentuais

préximos de 50% observado nas demais redes.

Estas regides menos favorecidas possuem bancosifesgede fomento, BASA e
BNB, cujos volumes de crédito concedido em 2008rfode aproximadamente R$3 bilhdes e
R$36 bilhdes, respectivamente. Paradoxalmentejntelativa de fomento parece perder
relevancia, quando se evidencia que a regidao Ndesm aproximadamente 28% de toda a
populacdo do pais, recebe menos de 10% de todtumeale crédito concedido atualmente
pelo BNDES, cujo volume total emprestado em 20@@mu o patamar de R$280 bilhdés.

Assim, apesar de ndo ser possivel inferir nestedesjue as atuais disparidades em

termos de crédito tenham sido as responsaveisaslitgts desigualdades de riqueza e sociais

4 Segundo Manso et al. (2011), a partir dos dadd3aiso de 2010 realizado pelo IBGE, pouco maisOée @os
domicilios permanentes habitados pela populaciereamente pobre possui esgotamento sanitario.

15 As divergéncias entre as regides Sudeste e Nerdasttaxas de volume captado/emprestado pelisigists
financeiras sinalizam a gravidade no direcionamdigcriminatorio do crédito no Brasil.

'8 Fonte: Relatério do BNB de Indicadores MacroecandmBrasil e Nordeste 2000 a 2009.
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entre os estados e regides, pode se sugerir sole@asidade de uma reforma da atual politica
crediticia, sem a qual, n&erdo suficientes os esforcos dos 6rgdos de fomendas demais

instituicdes financeiras, no intuito de combated@sigualdades existentes.

Sob a premissa de que o sistema financeiro assummaefuncdo insubstituivel ao
proporcionar produtos e servicos que tornem pospama todo cidadao e toda empresa uma
alocacéo eficiente de recursos na dimensao intpdeahe dentre os diversos cenarios incertos,
deve ser prioritario nesta reforma crediticia eslam a inclusdo bancaria e financeira de
individuos que estdo a esmo deste sistema, prin@pée nas regides mais desassistidas, em
um total estimado em aproximadamente 100 milhGewues clientes do sistema bancario nos

proximos 15 anos.

Corroborando Imboden (2005), segundo o qual, asofmancas merecem assim um
destaque especial e diferenciado dos demais séimaeseiros, devendo ser considerado como
um mainstream principalmente em sociedades desiguais e polrgxeciso incentivar o
sistema financeiro neste sentfdoCaso contrario, a sociedade havera de continuar se
deparando com as evidéncias encontradas por Beynerguuporini (2006), de que o
desenvolvimento financeiro no Brasil ndo tem imadot significativamente na taxa de

crescimento da renda do quintil mais pobre.

Por fim, € importante ressaltar que além do aspegional, a inadimpléncia, o PIB
per capita, a propor¢éo de pobres e o indice deretiimento Humano s&o variaveis que
caracterizam nitidamente as diferencas entre os dioibes de convergéncia de crédito,
sugerindo que as mesmas possam ser usadas emsedtudmalise discriminante. Outras
extensdes a este artigo podem analisar a questaontke mais desagregada, por tipo de pessoa

tomadora do empréstimo, fisica ou juridica, ou dgmmndo pelo setor da economia.

" possivelmente, o baixo interesse de bancos prvadoofertar servicos e produtos para as classBseCE,
pode estar associado aos lucros da ordem de 3%antmferior aos auferidos com as classes A@uBinda ao
fato de ndo se conseguir se quer identificar esteataais agentes econémicos.
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Apéndice A: Descricao do algoritmo

i) Ordenam-se as economias de acordo com o cnexditqer capita do periodo final,ou uma

média dos ultimos periodos;

i) Selecionam-se os k primeiras economias com maialitoréeal per capita , formando um

sub-grupo G, para algum2<k <N. Estima-se a regressdogt e calcula-se a estatistica de
convergéncid, =t(G,) para este subgrupo. Escolhe-se um grupo formad&*peconomias tal que

t, seja maximizado sobre k de acordo com a condikfie: argmax{t,} sujeito amin{t,}>- 165
k

® Se a condigaanin{t, } >— 165 nao for valida park = 2, entdo o Estado com maior crédito real

per capita € excluida da amostra e um novo subg@pp= {2....,j} para3< j<N, é formado.

Repete-se este passo formando-se a estatfstisd(G,;) . Se a condigaanin{t,} >— 165 n&o for

valida para todos os pares sequenciais de economoiaslui-se que o painel ndo apresenta clubes de

convergéncia.

iii) Adiciona-se uma economia por vez ao grupo priméoim k* membros e estima-se a
regressdologt novamente; sempre se inclui um nova economia abecte convergéncia se a
estatistica t for maior do que o critério de fix@cé* . QuandoT for pequeno T < 30), o critério de
fixacdo, C*, pode ser zero para assegurar uma sele¢do casexyaeT for grande,C* pode ir

assintoticamente para o valor critico de 5%, oa, s4},65. Repete-se esse procedimento para todas as

economias remanescentes e forma-se o primeiro lqubgle convergéncia a partir do grupo primario

G,. suplementado pelas economias que atendem adocdéfixacao.

iv) Forma-se um segundo grupo com as economias cuja degfixacdo falha no passo 3;
estima-se a regressdog t e se verifica sd 5> =165, que retrata o nivel de significancia do teste
para a convergéncia. Se esta condicdo for atecdiutzdui-se que existem dois grupos de convergéncia
distintos: o grupo primari€s,. e o segundo grupo. De modo contrario, se a condiga for atendida,
repete-se do passo 1 ao passo 3 para verificasteesegundo grupo pode ser subdividido em um
nimero maior de clubes de convergéncia. Ndo edistii conjunto composto pdr= 2 Estados no
passo 2 conf, >—165, conclui-se que as economias remanescentes n&mpeet subdivididas em

subgrupos e, portanto, tais economias ndo convepgeanum patamar comum.

1BA condicdomin{t,} >— 165 retrata o nivel de significancia da analise, 5%.
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Apéndice B: Tabelas e Figuras

Figura 1: Evoluc&do temporal da raz&o crédito/PIB ndBrasil (jan/2004 — dez/2009 > ¢ ¢-©
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Figura 2: Evolucao temporal do crédito real total @r capita das unidades da federacéo brasileira (ja2004 — dez/2009)
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Tabela 1: Estatisticas descritivas anuais macroecémicas, sociais e financeiras das unidades da fede#o brasileira (2004 - 2009) > ¢ & "9

Riqueza

Distribuicdo e Bem Estar

Finangas

Crescimento

38

Regido Estado PIB per capita Cr,es.cimento Proporgdo de Variagdo d.o bem Indice d_e indice de Crédito total médio do Inadimpléncia Pa’rti.cpagﬁo do
Médio (RS) médio f:lo PLB pobres (%) estar SO(:)Ial de Desenvolvim. Gini per capita (RS)  crédito total (%) crecflt.o pt:ssoa
per capita (%) Sen (%) Humano (IDH) per capita (%) fisica (%)
Acre 9.109,60 5,29% 32,17% 11,16% 0,75 0,59 1.167,96 2,30% 3,06% 60,05%
Amapa 10.407,89 5,03% 28,06% 10,74% 0,78 0,50 1.433,54 2,12% 3,91% 75,58%
° Amazonas 13.906,56 2,78% 29,90% 9,49% 0,77 0,52 1.683,47 1,34% 3,32% 32,45%
5 Para 7.558,32 4,25% 32,64% 16,88% 0,76 0,51 1.010,33 0,81% 3,49% 43,73%
= Rondénia 10.898,70 6,58% 24,40% 11,10% 0,76 0,52 1.490,08 1,90% 4,06% 63,76%
Roraima 11.055,88 5,45% 31,70% 14,94% 0,76 0,54 2.099,55 1,20% 2,95% 44,46%
Tocantins 9.391,42 4,89% 28,95% 20,27% 0,76 0,54 1.487,01 1,40% 3,77% 58,04%
Alagoas 6.206,70 2,60% 45,69% 15,74% 0,68 0,59 996,69 1,28% 4,39% 44,59%
Bahia 8.381,32 2,76% 37,04% 13,55% 0,74 0,56 1.360,04 1,02% 3,80% 39,09%
Ceara 6.741,56 4,21% 38,29% 20,53% 0,73 0,56 985,85 1,16% 4,01% 39,23%
) Maranh3o 5.561,02 6,85% 44,63% 22,50% 0,69 0,56 665,05 1,74% 7,18% 58,82%
% Paraiba 6.445,09 5,78% 38,54% 9,74% 0,72 0,59 852,46 1,51% 4,45% 59,16%
2 Pernambuco 7.823,69 4,02% 41,21% 13,15% 0,72 0,58 1.250,57 1,90% 4,86% 40,22%
Piaui 5.003,69 5,71% 42,09% 21,26% 0,71 0,58 667,21 1,76% 5,55% 56,68%
Rio G. do Norte 7.964,73 4,64% 34,31% 15,43% 0,73 0,57 1.160,88 1,46% 4,21% 53,76%
Sergipe 9.233,74 4,55% 33,81% 12,46% 0,74 0,56 1.141,95 1,30% 4,19% 49,71%
% Distrito Federal 44.839,46 3,26% 11,58% 9,20% 0,88 0,62 6.295,57 0,89% 2,65% 48,43%
8 Goias 12.296,80 3,30% 12,63% 15,28% 0,80 0,52 2.910,01 1,27% 3,87% 58,67%
% Mato Grosso 17.067,62 1,24% 13,25% 21,46% 0,79 0,52 4.982,02 0,83% 3,97% 58,40%
8 Mato Grosso do Sul  13.261,05 3,75% 12,11% 10,66% 0,80 0,54 3.460,72 1,35% 3,08% 60,53%
Espirito Santo 18.662,43 6,715% 12,35% 13,20% 0,80 0,54 3.005,31 0,84% 2,46% 34,90%
% Minas Gerais 13.477,91 4,02% 12,47% 13,39% 0,80 0,52 2.383,81 1,21% 4,06% 40,68%
§ Rio de Janeiro 21.093,94 3,104% 13,17% 7,56% 0,83 0,55 4.036,51 1,45% 3,56% 28,16%
Sdo Paulo 23.792,83 3,897% 11,05% 9,82% 0,84 0,51 4.906,38 0,92% 2,57% 32,42%
Parana 16.600,75 2,075% 13,37% 16,80% 0,82 0,52 3.726,03 1,15% 2,63% 44,93%
; Santa Catarina 19.300,08 3,938% 6,72% 6,53% 0,84 0,46 4.531,97 1,22% 2,40% 36,73%
Rio G. do Sul 17.847,07 2,484% 12,91% 12,48% 0,83 0,51 3.890,62 0,93% 2,49% 45,06%

? PIB per capita ao ano da unidade federativa a precos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

® Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
¢ Proporg3o de pobres na populagdo da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).

d Variagdo do Indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatério n2 06 do LEP/CAEN, cujos dados primérios sdo microdados da PNAD/IBGE.

¢ Indice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nag¢des Unidas para o Desenvolvimeno (PNUD).

f indice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).

ESérie real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



39
Tabela 2: Estatisticas descritivas anuais macroecdmicas, sociais e financeiras das regides brasiksr (2004 - 2009y > ¢ ¢ &9

Riqueza Distribuicao e Bem Estar Finangas

Crescimento Amplitude da indice de Crescimento Particpasio do

Regiao PIB per capita médio do PIB Propor¢do de Variagdo do bem Desenvolvimen indice de Crédito total médiodo  Inadimpléncia erédito pessoa
Médio (RS) . pobres (%) estar social de to Humano Gini per capita (RS) crédito total (%) e

per capita (%) . fisica (%)
Sen (%) (IDH) per capita (%)

Norte 9.733,75 4,11% 30,53% 9,49% - 20,27% 0,76 0,53 1.294,24 1,24% 3,48% 46,39%
Nordeste 7.236,67 4,06% 39,37% 9,74% - 22,50% 0,72 0,57 1.098,93 1,36% 4,41% 44,20%
Centro-Oeste 19.417,84 3,15% 12,49% 9,20% - 21,46% 0,82 0,57 4.050,08 1,06% 3,43% 56,02%
Sudeste 20.499,81 3,82% 11,89% 7,56% - 13,20% 0,82 0,53 4.013,92 1,06% 2,75% 32,86%
Sul 17.688,28 2,66% 11,75% 6,53% - 16,80% 0,83 0,51 3.949,05 1,08% 2,51% 42,92%

° PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

® Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
“ Propor¢do de pobres na populagdo da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

d Varia¢do do indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatério n2 06 do LEP/CAEN, cujos dados primarios sdo microdados da PNAD/IBGE.

¢ indice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nages Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

findice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

€Série real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



Tabela 3: Clubes de convergéncia de crédito identdos®

Regido
Estatisticas relevantes

Sul Sudeste Centro-Oeste Nordeste Norte
1° Clube (14 unidades da federago) CONST T-CONST LOGT T-LOGT

Parana Minas Gerais Distrito Federal Pernambuco Acre

Rio Grande do Sul Rio de Janeiro Goids Amapd
-2,777 -46,093 0,236 15,072%

Santa Catarina Sdo Paulo Mato Grosso Rondonia

Mato Grosso do Sul

2° Clube (13 unidades da federagio)

Espirito Santo - Alagoas Amazonas
Bahia Para
Ceara Roraima
Maranhdo Tocantins
-2,041 -25,193 -0,026 -1,243*
Paraiba
Piauf

Rio Grande do Norte

Sergipe

a
Metodologia a la Phillips e Sul (2007), segundo a qual, a anélise de convergéncia é baseada baseada em umteste t unilateral da hipdtese nula de convergéncia contra hipdteses alternativas
de ndo-convergéncia ou convergéncia parcial entre subgrupos.

*Ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de convergéncia a um nivel de significancia de 5%

Figura 3: Tendéncia de longo prazo dos dois clubes de convéngia identificados
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Figura 4: Dinamica de transi¢do dos estados que compdem oCl@be
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Figura 5: Dinamica de transi¢do dos estados que compdem o28be
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Tabela 3: Estatisticas descritivas anuais macroecomicas, sociais e financeiras dos clubes identifibas (2004 - 2009} » ¢ 4@ .9

Riqueza Distribuicdo e Bem Estar Finangas
. Variagao do . Crescimento . .
Regido ) Crescimento . Indice de L. L. . .. . Particpagaodo
g PIB per capita L. Proporgao de bem estar . — L. Crédito total médio do Inadimpléncia L
.. médio do PIB . Desenvolvim. Indice de Gini ] L. crédito pessoa
Médio (RS) . pobres (%) social de Sen per capita (R$) crédito total (%) .
per capita (%) Humano (IDH) ] fisica (%)
(%) per capita (%)
7.823,69 1,24% 6,72% 6,53% 0,75 0,46 1.167,96 0,83% 2,40% 28,16%
Minimo
(Pernambuco) (Mato Grosso) (Santa Catarina) (Santa Catarina) (Acre) (Santa Catarina) (Acre) (Mato Grosso) (Santa Catarina) (Rio de Janeiro)
1° Clube
44.839,46 6,58% 41,21% 21,46% 0,88 0,62 6.295,57 2,30% 4,86% 75,58%
Méximo
(Distrito Federal) (Rondénia) (Pernambuco) (Mato Grosso) (Distrito Federal)  (Distrito Federal) (Distrito Federal) (Acre) (Pernambuco) (Amapad)
5.003,69 2,60% 12,35% 9,49% 0,68 0,51 665,05 0,81% 2,46% 32,45%
Minimo
(Piaui) (Alagoas) (Espirito Santo) (Amazonas) (Alagoas) (Pard) (Maranhdo) (Pard) (Espirito Santo) (Amazonas)
2° Clube
18.662,43 6,85% 45,69% 22,50% 0,80 0,59 3.005,31 1,76% 7,18% 59,16%
Maximo
(Espirito Santo) (Maranhdo) (Alagoas) (Maranh3o) (Espirito Santo) (Paraiba) (Espirito Santo) (Piaui) (Maranhdo) (Paraiba)

® PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

® Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

“ Proporgdo de pobres na populagdo da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

d Variagdo do Indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatdrio n® 06 do LEP/CAEN, cujos dados primarios sdo microdados da PNAD/IBGE.

¢ indice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimeno (PNUD).

fndice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

¢Série real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



