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RESUMO

O estudo investiga as relagbes entre oferta de crédito, crescimento econémico e o
saldo de emprego em uma perspectiva regional para o Brasil no periodo 2003-2017.
Estimativas obtidas a partir de um modelo vetorial autorregressivo com dados em
painel (PVAR), com a adaptacao proposta por Love e Zicchino (2006), constataram
efeitos positivos das variaveis em sua propria dindmica, mas os efeitos cruzados da
oferta de crédito sdo verificados apenas sobre o saldo de empregos. Confirma-se,
portanto, o impacto positivo que a concessido de crédito e a atividade econbmica
exercem sobre a dindmica do mercado de trabalho. Observa-se, também, um efeito
positivo de curto prazo da melhora do saldo de emprego sobre a concessao de crédito
e a atividade econdmica. Os resultados da fungao impulso resposta indicam que um
desvio positivo no saldo de emprego exerce um efeito positivo e crescente ao longo
do tempo sobre a concessao de crédito, sugerindo a importancia das condi¢gdes do

mercado de trabalho sobre a abertura de crédito em nivel regional.

Palavras-chave: Concessao de crédito. Crescimento econémico. Saldo de empregos.
Modelo PVAR.



ABSTRACT

The study investigates the relationship between credit supply, economic growth and
the employment balance in the five regions of Brazil during 2003-2017, by Panel Vector
Autorregressive (PVAR), with the adaptation proposed by Love and Zicchino (2006).
The variables present persistence dynamics, there is a virtuous cycle in their respective
growth rates. As anticipated, the expansion in credit and economic activity have
positive effects on labor market dynamics. There is also a positive short-term effect of
the improvement in the employment balance on credit and economic activity. The
function impulse response indicates that one positive deviation in the employment
balance has a positive and increasing effect over time on lending, suggesting the
importance of labor market conditions on credit opening at the regional level.

Keywords: Credit supply. Growth economics. Balance of employment. PVAR.
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1 INTRODUGAO

A oferta de crédito em paises em desenvolvimento, como o Brasil,
desempenha um papel fundamental na economia, sendo percebida sua importancia
principalmente em momentos de crise.

Em 2008, com a crise internacional, os bancos publicos desenvolveram um
papel fundamental na economia, atuando de forma anticiclica diante da crise, sendo
responsavel por uma ampliacao de oferta de crédito direcionado, principalmente nos
financiamentos dos setores industrial, agricola e habitacional.

Por sua vez, com a desaceleragéo do crescimento do PIB (Produto Interno
Bruto) em 2014, seguida por forte recessdao em 2015 e elevagao intensa e rapida da
taxa de desemprego, a postura do governo foi pro-ciclica, tendo os bancos publicos
reduzido a oferta de crédito, resultando em queda generalizada do saldo de crédito no
Brasil.

Nas diversas contribuicdes tedricas observou-se a predominancia da
abordagem pos-keynesiana sobre financiamento, crescimento econdémico e
funcionalidade do sistema financeiro. Nessa abordagem a moeda é enddgena,
entrando no sistema econdmico através do crédito gerado pelos bancos e induzido
pela sua demanda.

Nesse contexto da importancia do crédito na economia, a proposta desse
estudo é investigar a relagédo entre oferta de crédito, crescimento econémico e saldo
de empregos. Os dados foram disponibilizados por regidao, entre os anos 2003-2017,
e serdo analisados de forma agregada. Para proporcionar essa investigacao,
pretende-se criar uma ferramenta para avaliacdo da politica de crédito, baseada na
adaptacao da metodologia proposta por Love e Zicchino (2006).

Este estudo se utiliza de uma estimagao de modelos autorregressivos com
uma estrutura de dados de painel — PVAR para as cinco regides brasileiras. Baseado
na proposta de Love e Zicchino (2006), motivado pela endogeneidade das variaveis,
serdo empregados métodos de estimagdo via System GMM combinados a
transformacdes de Helmet nas variaveis.

Além dessa introducao, esse estudo esta estruturado em mais cinco
secoes. A segunda segao faz uma revisao da literatura, abrangendo diversos aspectos
sobre o tema. Na terceira, discutem-se as evidéncias empiricas, onde se descreve as

variaveis e se faz uma breve analise dos dados disponibilizados. A quarta descreve a
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metodologia utilizada, e a quinta, apresenta os resultados obtidos. A sexta sec¢ao trata

das consideracgdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A oferta de crédito no Brasil por parte das instituicdes financeiras, publicas
ou privadas, desempenha um papel fundamental na economia, sendo imprescindivel
ao financiamento do investimento dos setores produtivos e do consumo das familias.

Até 2007, a expansao do crédito era financiada pelos bancos privados de
forma predominante. Com a crise internacional em 2008 e a instabilidade gerada sobre
a economia global, observou-se uma reducéo da oferta de crédito por parte do setor
privado no Brasil. Nesta conjuntura, o governo federal adotou uma estratégia de
atuacao anticiclica diante da crise econdmica, ocasionando uma ampliacao da oferta
de crédito direcionado, principalmente nos financiamentos dos setores industrial,
agricola e habitacional.

De acordo com a DIEESE:

Até 2007, a expansao do crédito era mais expressiva nos bancos privados.
Mas, desde o inicio da crise financeira mundial, em 2008, os bancos privados
reduziram a oferta de crédito, que passou a ser sustentada pelos bancos
publicos, notadamente nos setores industrial, agricola e habitacional, como
parte da estratégia do governo federal para enfrentar a crise econémica
internacional. (DIEESE, 2014, p. 3).

No periodo 2008-2013 os bancos desempenharam um papel fundamental
no aumento do nivel de atividade econdmica por meio da oferta de crédito as familias
e empresas. Nesse periodo foi crucial o papel dos bancos publicos, com um
crescimento de 210%, em termos reais, do saldo das operagdes de crédito, enquanto
nos bancos privados nacionais e estrangeiros essa expansao foi de 54% e 46%,
respectivamente.

Esse aumento de participagdo dos bancos publicos na concessdo de
crédito proporcionou um salto de 36%, em janeiro de 2008, para 51%, em dezembro
de 2013, no saldo total no volume das operagdes de crédito da economia financiado
pelo setor publico.

Nesse mesmo periodo, a oferta de crédito para financiar preferencialmente
atividades produtivas proporcionou um crescimento da relagao crédito/PIB, passando
de 35,5%, em 2008, para 56,5% em dezembro de 2013.

O periodo subsequente, 2014-2017, foi marcado pela desaceleragdo do

crescimento do PIB em 2014, seguido por uma forte recessdo em 2015 e elevagéao
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intensa e rapida da taxa de desemprego. Nesse novo cendrio, observou-se uma baixa
ampliacdo do crédito e uma reducao do saldo total de empréstimos.
Segundo o DIEESE:

Contribuiram para esse cenario o contexto internacional desfavoravel, as
politicas de ajuste fiscal implementadas a partir de 2015, o cenario politico
conturbado do pais, a Operagdo Lava Jato, que afetou significativamente
grandes empresas brasileiras, principalmente nos setores de construgao e
petréleo, além de um processo estrutural e de longo prazo de
desindustrializagao, que retira o dinamismo econémico do Brasil e o coloca
em posi¢ao subordinada na divisao internacional do trabalho. (DIEESE, 2018,

p. 4).

Entre 2014 e 2017 observou-se uma reducgao drastica na concessao de
crédito as pessoas juridicas, criando uma situagao inédita onde, a partir de 2016, a
participacao relativa do crédito as familias tornou-se maior do que a do financiamento
as empresas.

Ao contrario do periodo anterior, onde o governo da época utilizou os
bancos publicos como instrumento de politica monetaria, elevando a oferta de crédito,
a fim de reverter o ciclo econdmico (crise internacional de 2008), tendo os bancos
publicos atuado como agentes anticiclicos; nesse periodo, os bancos tiveram um
comportamento pro-ciclico, reduzindo a oferta de crédito, resultando em queda
generalizada do saldo do crédito no Brasil.

A respeito do tema em estudo, observou-se a predominancia da
abordagem pos-keynesiana sobre financiamento, crescimento econdémico e
funcionalidade do sistema financeiro.

Cavalcante, Crocco e Jayme Junior (2004) realizaram um estudo com o
objetivo de salientar a importancia da moeda na economia regional reforgcando alguns
pontos sobre o desenvolvimento regional por meio da otica pds-keynesiana' e
apresentando a moeda como um dos fatores que influenciam o dinamismo das
regides, com o intuito de analisar a relagdo entre a criagdo de crédito e a preferéncia

pela liquidez dos bancos e do publico.

1 Para os pés-Keynesianos a moeda é endogena, entrando no sistema econémico através do crédito
gerado pelos bancos e induzido pela sua demanda. Dessa forma, o crédito permite determinar o
investimento ao invés de determinar o nivel geral de pregos, tornando a moeda parte integrante do
processo econdmico e ndo neutra. A analise pos-keynesiana aborda os lados da oferta e da demanda
no mercado de crédito, onde oferta e demanda de crédito sdo interdependentes e afetadas pela
preferéncia pela liquidez, que, por sua vez, estao vinculadas as expectativas que os agentes formam
em um ambiente de incerteza. Em resumo, quanto maior a preferéncia pela liquidez, maior as posigdes
em ativos liquidos destes agentes e menor sua demanda por crédito.
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Nesse trabalho de Cavalcante, Crocco e Jaime Jr. (2004) foram analisadas
a demanda e a oferta por crédito nas regides centrais (prosperas, com mercados
ativos e uma estrutura produtiva historicamente dominada pela industria e pelo
comércio, sofisticagdo financeira) e periféricas (economia estagnada, com ténues
mercados, baixa tecnologia e um menor grau de sofisticagao financeira).

A oferta de crédito é influenciada tanto pela preferéncia pela liquidez quanto
pelo estagio de desenvolvimento bancario, que determina a habilidade de um banco
estender crédito segundo sua base de depdsitos e determina a oferta endégena de
moeda.

Regides menos desenvolvidas com bancos em estagios menos
desenvolvidos tém menores condigdes de gerar crédito, pois estdo mais suscetiveis a
reduzidas taxas de poupanca e depésito, e € caracterizada pela preferéncia dos
bancos pela liquidez.

Em regides mais desenvolvidas com bancos em mais avangados estagios
de desenvolvimento, os bancos tém o poder de recriar moeda, estendendo sua base
de depdsitos e ofertando mais crédito para regido. Pelo lado da demanda de crédito,
baixas expectativas em relagdo a economia regional levam a um aumento da
preferéncia pela liquidez, deprimindo a demanda por fundos porque os investidores
nao querem se endividar. Ja, altas expectativas regionais aumentariam a demanda
por crédito, tendo em vista que os consumidores estdo mais propensos a tomar
recursos, os bancos também estariam mais dispostos a ofertar crédito.

Os autores concluiram que regides com maiores preferéncias pela liquidez
(periféricas) tendem a apresentar um volume de crédito menor comparado com as
regibes mais desenvolvidas (centrais).

Missio, Jayme Jr. e Oliveira (2010) realizaram um exercicio econométrico,
com o auxilio da técnica de regressao quantilica, a partir dos dados para os vinte seis
Estados brasileiros e o Distrito Federal, permitindo um mapeamento mais completo
do impacto gerado pelas medidas de desenvolvimento financeiro utilizadas sobre a
variavel resposta PIB estadual. Este estudo tem o objetivo de averiguar se o
desenvolvimento financeiro aumenta o nivel de renda nos estados brasileiros, ou seja,
a relacao entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.

Para testar o modelo foram utilizadas duas estratégias: a primeira
semelhante a de King e Levine (1993), e a segunda baseada no trabalho de Marques

Jr. e Porto Jr. (2004). Na primeira estratégia a analise empirica se limitou a estudar o
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impacto de duas variaveis financeiras sobre o crescimento econémico, depdsitos a
vista e depdsitos a prazo. A relagdo encontrada foi positiva para ambos os indicadores.
Na segunda, mediu-se o desenvolvimento do sistema financeiro ao longo do tempo
em trés dimensdes: o tamanho do setor, o nivel de atividade e a eficiéncia do sistema
financeiro. As evidéncias encontradas tendem a confirmar a relacdo anterior, porém
os ultimos indicadores mostraram uma relagéo negativa entre o desenvolvimento do
sistema financeiro e o nivel de renda para os quantis inferiores, sugerindo uma n&o
funcionalidade desse sistema, o que tende a agravar as disparidades de renda
regional.

Freitas e Paula (2010) fazem uma analise, utilizando a abordagem pos-
keynesiana, a partir da implementagdo do Plano Real (1994), do processo de
consolidagdo bancaria e o impacto sobre a concessao e distribuicdo do crédito
regionalmente. Nessa perspectiva, a oferta de crédito sera maior quanto mais elevada
for a confianga dos bancos no desenvolvimento econédmico da regiao e nos tomadores
de empréstimo. O mercado por si s6, mesmo submetido a incentivos, ndo € capaz de
corrigir as distor¢des regionais, o que pode requerer regulamentagdes financeiras
especificas e agoes estatais.

Os autores usaram como modelo um teste econométrico, utilizando o
método de analise de painel, para avaliar empiricamente os impactos do processo de
consolidagao bancaria, assim como os impactos dos fatores monetarios, sobre uma
perspectiva da concessao e distribuicdo do crédito regionalmente.

Este estudo concluiu que os estados mais desenvolvidos, com destaque
para o estado de Sao Paulo, tém ampliado sua participacao relativa em relagao aos
demais estados, tanto em termos de concentragao da atividade financeira e acesso a
servicos bancarios mais desenvolvidos, como também na participacédo relativa do
estado no crédito ofertado no pais. Dessa forma, de acordo com a teoria pos-
keynesiana, que atribui uma importancia primordial ao impacto da moeda e dos
bancos sobre o desenvolvimento regional, pode-se entender que o processo de
reestruturacdo do setor bancario no Brasil, a partir do Plano Real, ao causar intensas
modificagdes nas estratégias e comportamentos dos agentes financeiros, resultou na
concentragdo dos servigos bancarios e de atividades financeiras nas regidées mais
desenvolvidas do pais, acarretando uma piora na distribuicdo de crédito nas regides
mais pobres e, consequentemente, contribuiu para manter as desigualdades

econdmicas entre os estados brasileiros.
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Hermann (2011) discute o papel de Bancos Publicos (BPs) no sistema
financeiro, numa perspectiva tedrica, a partir do confronto de dois enfoques
alternativos: o modelo Shaw-McKinnon, de filiacdo neoclassica, e um enfoque
Keynesiano, formulado a partir de teorias de filiagdo novo- e pds-keynesiana. Nesse
estudo, Hermann propde fornecer uma fundamentacgao teérica para compreensao do
papel dos bancos publicos na funcdo estrita de bancos, nos paises em
desenvolvimento com sistemas financeiros relativamente maduros, ou a caminho
disso, contexto em que se encontra o Brasil.

As duas abordagens acima, neoclassica e keynesiana, polarizam o papel
do Estado no mercado financeiro. Enquanto o modelo Shaw-McKinnon defende
politicas de liberagdo financeira, com atuagdo minima e n&o intervencionista do
Estado; o enfoque Keynesiano, fundamentado nas premissas das escolas novo- e
pos-keynesiana, defende uma atuagdo ampla do Estado no mercado financeiro.

Hermann (2011) conclui que, a medida que o sistema financeiro nacional
se expande e diversifica, muda seu grau de incompletude, assim como os segmentos
do mercado mais afetados; dessa forma, o desenvolvimento econdmico e financeiro
exigira dos bancos publicos novas estratégias de operacgao, diferentes daquelas que
Ihes deram origem.

Galeano e Feij6 (2012) fazem uma analise da importancia do crédito no
processo de crescimento econdmico em termos de regides geograficas nos anos
2000, por meio de um modelo econométrico simples, investigando a relagdo entre
crédito e PIB e crédito e produtividade do trabalho nos anos 2000.

Nesse estudo ressalta-se que é consensual na literatura econémica que o
acesso ao crédito e o grau de desenvolvimento do sistema financeiro podem
desempenhar papel de destaque no processo de desenvolvimento econémico de um
pais ou regido. Este papel se explica tanto sob a ética de que cabe ao sistema
financeiro prover os fundos necessarios para financiar o investimento e dinamizar o
consumo, via multiplicador de investimento (visdo de Keynes), como também como
intermediador de poupangas acumuladas, com o intuito de reduzir custos e alocando
de forma mais eficiente os recursos escasso de capital (modelo de Gurley e Shaw,
1960).

Este estudo concluiu que, apesar do volume de crédito para investimento
como percentual do PIB vindo de instituigbes publicas (BNDES e Fundos

Constitucionais), no periodo 2000-2008, o das regides Norte, Nordeste e Centro-
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Oeste tenha sido proximo daquele observado nas regides Sul e Sudeste, os
resultados das estimagdes econométricas indicaram que o crédito destinado as
regides Sul e Sudeste tem um efeito maior tanto sobre o crescimento do PIB como
sobre o crescimento da produtividade do trabalho, quando comparado as outras
regides. Ou seja, o volume de crédito destinado as regides menos desenvolvidas
(Norte, Nordeste e Centro-Oeste) ainda € insuficiente para impulsionar o crescimento
do PIB e da produtividade do trabalho como observado nas regides Sul e Sudeste.

Paula (2013) analisa a importancia do sistema financeiro para o
crescimento econémico, utilizando a abordagem do conceito de funcionalidade do
sistema financeiro na visdo pds-keynesiana.

Enquanto a visdo convencional considera o sistema financeiro funcional
como um intermediario neutro de recursos na economia, cuja fungédo principal é
satisfazer a melhor distribuicao de informacéao para orientar poupadores e investidores
na locagao intertemporal de renda e riqueza, minimizando os custos de agenciamento
na atividade de intermediagdo e mitigando os efeitos dos custos de informagao e de
transacdo; na perspectiva pos-keynesiana, a atividade bancaria consiste na criagao
de liquidez, onde o sistema financeiro ndo € um mero intermediario na transferéncia
de recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios, e a oferta de moeda
é tratada de forma enddgena, uma vez que um aumento na quantidade de moeda
para atender a expansao no produto total pressupde a anuéncia do setor bancario.

Paula (2013) conclui que o papel do sistema financeiro para o crescimento
€ dubio: por um lado, pode estimular um crescimento financeiro estavel, provendo
liquidez e instrumentos adequados para efetivagdo do funding?; por outro, pode ser
uma ferramenta para especulagdo, com efeitos nocivos para a expansao do produto
e do emprego. No caso dos paises em desenvolvimento:

Segundo PAULA:

[...Jum sistema financeiro pode ser funcional do ponto de vista
microecondmico (em termos operacionais e tecnoldgicos), mas nado ser do
ponto de vista macroecondmico, ou seja, no sentido de permitir um processo
de expansao de uma economia financeiramente estavel. [...]Jno caso dos
paises em desenvolvimento, caracterizados pela existéncia de sistemas

2 Keynes sugeriu o circuito financiamento-investimento-poupanga-funding, onde o inicio do processo
de formacéao de capital é a aquisi¢do de financiamento (moeda), a poupancga é uma consequéncia das
decisdes de investimentos, sendo decorrente do processo multiplicador de renda, e a criagdo do funding
seria a canalizagao da poupanga ex post para o mercado financeiro, com o objetivo de consolidar a
divida de curto prazo das firmas investidoras.
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financeiros ainda subdesenvolvidos e incompletos® e por incertezas bem
maiores do que nos paises desenvolvidos (aumentando os riscos da atividade
financeira), a questao de criagdo de condigdes apropriadas para coordenar e
sustentar uma maior expansao econdmica e uma distribuicdo de renda mais
justa emerge naturalmente. (PAULA, 2013, p. 393-394).

Simonassi, Arraes e Silva (2017) realizaram um estudo sobre os recursos
administrados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES e seus impactos na manutencao do crescimento econdmico do setor primario
da economia brasileira, considerando a hipétese de sustentabilidade do seu
crescimento como resultante de uma convergéncia da evolugéo entre os desembolsos
realizados a atividade e o PIB do respectivo setor no periodo de janeiro/2000 a
setembro/2014.

A metodologia utilizada combina nogdes de cointegragcao e convergéncia a
um modelo autorregressivo com threshold enddégeno para estabelecer condi¢des de
sustentabilidade e captar os eventuais impactos dos desembolsos do BNDES sobre o
crescimento econémico do setor primario.

Apods analise do modelo, pode-se inferir que a politica de desembolsos do
BNDES para atividade agropecuaria ndo é consistente com a manutengédo de uma
trajetéria de crescimento econdmico sustentavel no longo prazo, ou seja, € incapaz
de estimular o crescimento do setor. Desta forma, estabelece-se um diagnodstico sobre
os efeitos da gestdo de recursos publicos para o setor produtivo agropecuario
brasileiro, sugerindo a reavaliagao da politica de crédito para o setor para que pudesse

vir a apresentar sustentabilidade no longo prazo.

3 Segundo Paula (2013, p. 393), “Mercados incompletos sdo definidos de forma ampla pela situagdo na
qual segmentos do sistema financeiro (por exemplo, financiamento de longo prazo) nao se
desenvolvem por falta do desinteresse dos agentes seja do lado da demanda seja do lado da oferta
deste sistema.”
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3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta se¢do serdo apresentadas as evidéncias das varidveis estudadas*

nesse texto: concessao de crédito, saldo de emprego e IBCR.
3.1 Andlise da concessao de crédito no Brasil entre 2003.1 e 2018.II

A evolucado do crédito no Brasil pode ser vista no Grafico 1, conforme
observado houve um crescimento a partir de 2004 até o ano de 2008, periodo em que
houve uma maior participacdo dos bancos publicos na concessdo de empréstimos.
Em 2009, observa-se uma ligeira queda no volume de empréstimos, voltando
novamente a crescer no ano de 2010. No periodo 2010-2015 a evolugao do crédito
outra vez expandiu, com uma leve queda em 2014, voltando a declinar a partir de

2016, em decorréncia da forte recessao iniciada em 2015.

Grafico 1 — Evolugao da Concessao de Crédito no Brasil entre 2003.1 e 2018.11
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do Banco Central

Muito embora n&o seja objetivo do estudo aplicar modelos que incorporem

mudangas estruturais endoégenas, destaca-se na Tabela 1 a destinagdo da oferta de

4 As variaveis utilizadas tém transformacgéo detalhada na sec¢éo 4.1 da metodologia.
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crédito concedido no periodo 2003.1-2018.1l, de acordo com subperiodos selecionados

a partir de alguns eventos econémicos relevantes, quais sejam:
e 2003.1-2007.1V — antes da crise internacional de 2008;
e 2008.1-2009.1V — periodo da crise internacional;
e 2010.1-2013.1V — pos crise internacional,

e 2014.1-2018.11 — desaceleragéo do PIB em 2014, seguido pela recessao
iniciada em 2015.

Tabela 1 — Distribuicdo do Crédito no periodo 2003.1 a 2018.11 (%

VAR% [\ aro. | VAR%
Regiso | 2003.- | 2008.1- | 2010.1- | 2014.- | (2003- | o500 | (2014-
2007.1V| 2009.1V | 2013,V | 201811 | 2017.1I- | D00 | 2017.1l-

2018.11%) 2018.11*)

S 12,88% 12,91% 13,35% 12,33%  -0,07% 2,39% -3,73%

SE 71,17% 70,90% 67,58% 68,39%  -0,36% -4,22%  0,69%

co 8,62% 8,86% 10,25% 9,61%  0,53% 18,57% -1,39%

NE 6,03% 593% 7,15% 7.77%  2,12% 15,18%  1,65%

N 1,30% 1,38% 1,67% 191%  4,29% 10,44%  0,38%

Fonte: Elaborada pela autora

Notas: *2017.111-2018.1I: refere-se ao ultimo ano do periodo estudado, que se inicia no terceiro trimestre
de 2017 (2017.111) e termina no segundo trimestre de 2018 (2018.11).

Durante o periodo estudado, constata-se que mais de 67,58% da
concessao de crédito foi direcionado para regiao Sudeste. Considerando o periodo da
crise internacional (2008-2009), houve um crescimento na taxa de participagao das
regides Sul, Centro-Oeste, Nordeste e Norte na destinagcdo do Crédito nas magnitudes
de 2,39%, 18,57%, 15,18% e 10,44%, respectivamente; enquanto que, para a regiao
Sudeste, a taxa de crescimento da participagao relativa apresentou-se negativa. Desta
forma, destaca-se que as politicas anticiclicas adotadas pelos bancos publicos
privilegiaram as regides menos desenvolvidas do pais.

De acordo com o Comité de Datagao de Ciclos Econémicos (CODACE),
em reuniao realizada em 22 de dezembro de 2009, o Brasil passou por uma recessao
que durou apenas dois trimestres (quarto de 2008 e primeiro de 2009), que foi
marcada por uma intensa diminui¢do no nivel de atividade econdmica. Apos esse
periodo de recessao, deu-se inicio a um periodo de expansao econémica.

No periodo 2014-2017, marcado pela crise nacional, a taxa de variacdo nas
regides Sul e Centro-Oeste foi negativa, e nas demais regides teve uma variagao
positiva discreta, onde os bancos publicos tiveram um comportamento pro-ciclico,
reduzindo a oferta de crédito.
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De acordo com o CODACE?®, em reunido realizada em 30 de julho de 2015,
ha um:
O Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos (CODACE), [...], identificou a
ocorréncia de um pico no ciclo de negécios brasileiro no primeiro trimestre de
2014. O pico representa o fim de uma expansédo econémica que durou 20
trimestres — entre o segundo trimestre de 2009 e o primeiro de 2014 — e

sinaliza a entrada do pais em uma recesséao a partir do segundo trimestre de
2014.

Apos transformar a Concessao de Crédito em uma variavel estacionaria,
conforme sera especificado no item 4.1 da Metodologia, tem-se a dindmica descrita

no Grafico 2.

Grafico 2 — Evolugao da Concessao de Crédito nas Regides Brasileiras
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do Banco Central

Avaliando a trajetoria da taxa de crescimento trimestral da variavel,
destacam-se as fortes depressbes nas regides Sul e Sudeste durante a crise
internacional de 2008. Em contrapartida, as demais regiées conseguiram manter uma
trajetoria de crescimento positivo mesmo durante a crise internacional, reflexo da

atuacao dos bancos publicos a época.

5 CODACE, 2015, p. 1.
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No tocante ao periodo da crise nacional (2014-2017), observa-se que o
choque sobre as regides foi estrutural na medida em que todas apresentaram um
padrao de crescimento no volume de concessao de crédito abaixo da média temporal.

Em relagédo ao saldo de empregos, observa-se no Grafico 3 que todas as
regides tiveram reducado neste saldo em 2008, ano da crise internacional. Com a
desaceleracdo do crescimento do PIB em 2014 e a posterior recessao iniciada em
2015, observa-se uma drastica queda no saldo de emprego, com uma recuperagao

discreta a partir de 2017.

Grafico 3 — Evolugdo do Saldo de Emprego nas Regides Brasileiras

400
300
200
100
wv
'
[+
£ 0
=
100
200
300
— <t — <t — <t — < - < - <
8330333303393 333333330333
N N OOt NN O S0 0 0O O ~«f -1 AN N < < N0 O NN
O O ©O © O O O © © O O ™ ™ ™f ™ ™ = == o o A A
O O O O O O O O O O O O OO O OO o o o o o o
N N N AN N N N N NN N NN NN NN NN NN NN
s co NE N SE

Fonte: Elaborado pela autora com dados do Ministério do Trabalho. Dados dessazonalizados

No tocante a atividade econdmica (IBCR?®), observa-se no Gréfico 4 que ha
uma queda global no indice perante a crise internacional, com uma posterior

recuperacao em 2009.

6 IBCR — indice de Atividade Econdémica Regional — com ajuste sazonal: Indicador do nivel de atividade
mensal da economia regional, objetiva refletir os movimentos da atividade econémica regional de forma
mais tempestiva.



23

Grafico 4 — Evolugao da Atividade Econ6mica nas Regides Brasileiras (IBCR)
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do Banco Central do Brasil (BCB).

Na época as politicas anticiclicas adotadas pelo governo federal, entre elas
a expansao da participacdo dos bancos publicos, surtiram um efeito positivo sobre o
crescimento das regides. A partir de 2010, observa-se uma trajetéria temporal comum
de oscilagdes em torno de uma média, mudando o perfil em 2014, ano marcado pela
desaceleracao do PIB. A partir de 2017, o IBCR apresenta novamente taxa de
crescimento positivo nas regides, no entanto, observa-se uma tendéncia de novo
decrescimento a partir de 2018.

Com base nas estatisticas descritivas, destaca-se a partir da Tabela 2 que
a concessao de crédito (CC) apresentou maior volatilidade nas regides Sudeste e
Centro-Oeste e menor no Norte e Nordeste. Essa suavizagéo nos ciclos das regides
mais pobres do Brasil relaciona-se com a atuag¢ao dos bancos publicos, o que denota

o carater distributivo dos mesmos.



Tabela 2 — Estatisticas Descritivas para as Variaveis Utilizadas’
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Variavel | Regido | Média(u) | Desvio(o)| €v8 | Min | Max
Sul 1,92 3,34 1,73 -6,06 9,2
Sudeste 1,74 3,8 2,18 -9,61 12,5

CcC Centro-Oeste 2,05 3,8 1,85 -5,71 16,76
Nordeste 2,36 2,59 1,10 -4,21 7,22
Norte 3,00 2,81 0,94 -5,44 7,72
Sul 38992 63435 1,63 -2E+05 150394
Sudeste 91270 224873 246 -4E+05 489185
SE Centro-Oeste 11762 41449 3,52 -90431 71328
Nordeste 23447 75356 3,21 -1E+05 211756
Norte 5214 20045 3,84 -39713 39806
Sul 0,53 1,77 3,34 -4,69 4,58
Sudeste 0,55 1,17 2,12 -2,12 2,86
IBCR  Centro-Oeste 0,78 2,21 2,83 -5,71 8,34
Nordeste 0,62 1,14 1,84 -1,77 3,76
Norte 0,77 1,62 2,09 -2,64 3,9

Fonte: Elaborada pela autora

Quanto ao saldo de emprego (SE), destacou-se maior volatilidade nas

regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, tendo esta variavel apresentado queda

drastica em 2008 (inicio da crise

(desaceleracao do PIB e recesséo).

internacional)

e no periodo 2014-2017

O indice de Atividade Econémica Regional (IBCR) demonstrou que a regido

Sul teve um maior grau de incerteza em relagéo ao nivel de atividade da economia

regional, com um coeficiente de variagao de 3,34.

7 Variaveis definidas conforme descrita na secédo 4 — Metodologia.

8 O Coeficiente de variagéo (CV) é definido como a razdo do desvio-padréo (o) pela média (u), mostra
a extensdo da variabilidade em relagdo a média da populagao.
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4 METODOLOGIA

Este estudo se utiliza de uma estimacdo de modelos vetoriais
autorregressivos com uma estrutura de dados em painel (PVAR) para as cinco regides
brasileiras. Baseando-se na proposta de Love e Zicchino (2006), motivado por
possivel endogeneidade entre as variaveis, serdao empregados métodos de estimagao
via SystemGMM (Métodos dos Momentos Generalizados em Sistema) combinados a

transformacdes de Helmet nas variaveis.

4.1 Descrigcao das variaveis

As fontes primarias de informagdes do estudo sdo o Banco Central do Brasil
(BCB) e o Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). O periodo compreende
janeiro/2003 a junho/2018 em frequéncia trimestral, totalizando sessenta e dois

trimestres de dados disponiveis.

Tabela 3 — Descri¢ao das Variaveis utilizadas no estudo

Sigla Defini¢ao Ur&i%?gade Transformagado | Fonte
Saldo resultante da
diferenca entre o
Saldode numero de admissodes S Ministério
Emprego e desligamentos no Unidade em do
transformacgao
(SE) mercado formal de Trabalho
trabalho no més de
referéncia
Operacdes de crédito
~  realizadas no més de
Concessao referéncia a nivel .
de Crédito e _ R$1,00 m(y—).wo BACEN
(CC) mun|C|paI.' . Deflator: t-1
IPCA (Média 1995 =
100)
’ indice base fixa
Indice de Atividade (2002.1-100)— Y,
IBCR Econémica Regional com ajuste I"(_r)'loo BACEN
sazonal il

Fonte: Elaborada pela autora.
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Conforme descrito na Tabela 3, algumas variaveis foram transformadas em
virtude de sua néao-estacionaridade, como é o caso das medidas agregadas de

concessao de crédito® e atividade econdmica (IBCR).

4.2 Modelo PVAR

O modelo VAR de primeira ordem para dados em painel a ser

implementado segue a seguinte formulag&o:

CCix = a19 — a11SEj; — a12IBCRj + B, CCit—q + B,,SEj—1 + B,3IBCRj_1 + €ccic (1)
SEjr = a3 — a31CCj; — az,IBCRy + B, CCit—1 + B,,SEji—1 + B,3IBCRj_1 + €sEit (2)

IBCR;; = agog — a31CCj; — a3, SEj¢ + B, CCi—q + B3, SEji—1 + B33 IBCRj—1 + €Bcric (3)

Onde CC é definida como uma medida de crédito, no caso estimada a partir
das informacbes de operagdes de crédito realizadas no més de referéncia a nivel
municipal, consolidadas por regido; IBCR a Taxa de Crescimento Econémico definida
neste estudo a partir do indice de Atividade Econdmica Regional — com ajuste sazonal,
cujo objetivo é refletir os movimentos de atividade econémica regional de forma mais
tempestiva; SE uma medida de emprego, sendo o saldo resultante da diferenga entre
o0 numero de admissdes e desligamentos no mercado formal de trabalho no més de
referéncia, consolidado por regido.

A trajetdria temporal de {CC;;} é afetada por valores correntes e passados
de {SE;;} e {IBCR;;}. A variavel{SE;;} é influenciada por valores correntes e defasados
de {CC;;} e{IBCR;;} e, finalmente, a trajetoria temporal de {IBCR;;} € afetada também
por valores correntes e passados das demais variaveis. Os erros €ccit,€sgit; € €IBCRit
sdo definidos como ruidos-brancos nao correlacionados e de variancia finita.
Reescrevendo as equacgdes (1), (2) e (3) na forma matricial, suprimindo o subscrito “/”
das equacoes, temos:

9 A variavel concessao de crédito é composta por empréstimos e titulos descontados, financiamentos,
financiamentos rurais a agricultura — custeio/investimento, financiamentos rurais a pecuaria —
custeio/investimento, financiamentos rurais a agricultura — comercializagéo, financiamentos rurais a
pecuaria — comercializagdo, financiamentos agroindustriais, rendas a apropriar de operagdes de
financiamento rurais e agroindustriais, financiamentos imobiliarios, outras operag¢des de crédito, outros
créditos, provisao para operagdes de crédito, créditos em liquidagao e operacgdes especiais, de acordo
com dados disponibilizados pelo Banco Central.



27

1 a;; agp)[ CC dio Bys By Bys CCi_q €cct
az; 1 ay|| SE¢ [=|az|+ 821 Bzz Bzg SEi_; |+ €sEt 4)
d3zq dj3p 1 IBCRt dzp [331 B32 B33 IBCRt_l €IBCRt
Ou, na forma reduzida,
AZt = c/qo + cﬂlzt_l + €t (5)

O modelo utilizado nas equagdes (1), (2) e (3) utiliza a abordagem VAR
estrutural. Quando reescritas na forma matricial, equagado (4), para que seus
coeficientes sejam identificados, se faz necessario a utilizagao de alguma teoria para
que sejam aplicadas restricbes a matriz A. A correlagdo entre os componentes das
diferentes linhas de z, ee€,1° impossibilitam que esse sistema seja diretamente
estimado. Porém, se a matriz na forma reduzida (5) for multiplicada por A1, obtém-se

o VAR em forma reduzida:
Zt = I_O + rlzt_l + et (6)

onde:

Mo =A1Ay;
rL=A"1A;e
e, = A le,.

Para agregar ao modelo questdes como heterogeneidade individual nao
observada e choques agregados'?, é preciso incorporar @ VAR em forma reduzida (6)
um vetor de efeito fixo f;, possibilitando essa heterogeneidade, e outro vetor de
dummies, dct, capturando choques macroeconémicos internos que afetam as regides

em analise. Dessa foram, a equac¢do VAR em forma reduzida (6) converte-se em:
Zt = I_O + rlzt_l + fi + dC,t + et (7)

Se o termo de erro e, satisfizer a condigdo de ortogonalidade E[z;se;.]= [ejfi]
=0, s <t, os valores defasados das variaveis descritas em (5) sdo qualificados como

variaveis instrumentais para a equacgao (6).

10 Note que SE, é correlacionado com e € €;5cre» CC; € correlacionado com egg; € €;5cr:, € Vice-versa.
" Ao ndo se permitir a heterogeneidade, seria necessario impor a restricdo de que a estrutura
subjacente é a mesma para cada uma das unidades de corte transversal, 0 que ndo parece muito
sensato dado o contexto.
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Observa-se que os erros e;, nas formas reduzidas descritas acima em (6)
e (7), sdao compostos de processos de ruidos-brancos €;, logo, possuem média igual
a zero, variancia constante e finita, além de serem individualmente serialmente nao-
correlacionados, porém, em geral, a covariancia dos choques €; n&o é igual a zero.

Estimando pelo método Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) os
parametros PVAR em sua forma reduzida em (6), tendo em vista os efeitos fixos
incorporados em (7), a estimagdo das médias levara a estimadores viesados. Para
superar esse obstaculo, a primeira rotina seguira o procedimento de Helmet [ver
Arellano e Bover (1995)], eliminada a média entre todas as observagdes futuras
disponiveis para cada regido, em cada ano. Dessa forma, se preserva a
ortogonalidade entre as variaveis transformadas e os regressores defasados, e a
estimacao desses regressores deve ser feita pelo System GMM em uma nova rotina
em STATA.

As funcdes impulso resposta demonstram como uma variavel responde a
um impulso em outra variavel, € um instrumento de analise bastante utilizado com
dados em painel em uma abordagem VAR. Essas fung¢des sdo baseadas numa

representacdo de média movel do sistema, descrita abaixo:

ze =P+ X Mews, (8)

onde:
M € uma funcdo dos parametros do modelo; e
I} é a i-ésima poténcia da matriz I'; da equagéo (7).

Porém, esta representacdo nao é muito valida para se apurar os efeitos,
por exemplo, de egg; emCC; ou em IBCR;, pois 0s mesmos tém uma tendéncia a se
mover em conjunto devido a correlagdo existente entre eles. Sendo os erros {e;_;}
uma fungdo dos choques originais {€.. }, {€cct} € {€,pcp, ) €NtAO SE pode escrever z;

como:.

Ze = M+ Xilo Pi€e—i, (9)

onde os coeficientes ¢, sdo chamados de fungdes impulso-resposta.

. )
Assim sendo, tem-se que Ezt
t_

P ¢, € uma matriz onde o elemento ¢

S

s, IBCR CC

representa o impacto de um choque de uma unidade de €cc(—s em IBCR; .
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Para se dimensionar a resposta acumulada de um elemento de z; a uma
inovacao imprevista de algum elemento de €, € necessario que os componentes de €;
sejam ortogonais. Para isso, pode-se aplicar a ortogonalizagdo de Cholesky:
assumindo que Q = E(e.e’,)seja uma matriz positiva definida, entdo existe uma Unica
matriz triangular inferior K com1's ao longo da diagonal principal, € uma matriz D com

entradas positivas ao longo da diagonal principal de modo que,
Q = KDK' (10)
Seja:
u; = K 1¢, (11)

EntdoE(uu’) = K1Q(K™) = D.Como € =Ku,, o vetor z, tem uma

representacido de média movel em termos de u;:
Ze = M+ Xizo Kdjue (12)

Nestes termos, tem-se, por exemplo, que

- = PsKsg, (13)

onde:

Ksg € a primeira coluna da matriz K;

O grafico de (12) como fungdo de s> 0 é uma fungdo de impulso resposta
ortogonalizada.

A ortogonalizagdo de Cholesky permite a identificacdo exata dos
parametros do modelo estrutural, assim como a analise das fungdes impulso-resposta.
Porém, o contratempo da decomposi¢cdo de Cholesky € que a ordem em que as
variaveis estdo dispostas no vetor z; [ver (4) e (5)] define a forma das restricbes, de
modo que diferentes ordenacdes geram diferentes restricbes. Com efeito, a
ordenagdo em que as variaveis estao dispostas no VAR deve obedecer a alguma
racionalidade econémica.

O modelo desenvolvido por Love e Zicchino (2006) indica que as variaveis

que antecedem a ordenagao do VAR afetam as variaveis que se seguem de modo
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contemporaneo, assim como suas defasagens. Quando as variaveis séao
estabelecidas posteriormente afetam as variaveis seguintes apenas em termos
defasados, dessa forma, as variaveis que antecedem o modelo VAR sao “mais
exodgenas”.

Nesta proposta, o modelo PVAR estimado permitira investigar a dindmica
entre concessdo de crédito, saldo de emprego e indice de Atividade Econémica
Regional - IBCR, de forma a mensurar os impactos do saldo de emprego e do IBCR
sobre a oferta de crédito; os impactos da oferta de crédito e do IBCR sobre o saldo de
emprego e, por fim, os impactos da oferta de crédito e do saldo de emprego sobre o
IBCR.

Portanto, a partir da estrutura de dados desagregada para as cinco regides
brasileiras no periodo de janeiro de 2003 a junho de 2018, segue-se a proposta de
Love e Zicchino (2006) para estimagao de modelos com dados em painel segundo o

timing acima descrito e os resultados sao apresentados na segao seguinte.
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5 RESULTADOS

A Tabela 4 apresenta os resultados estimados de acordo com o modelo
Love e Zicchino (2006) e adaptado para o propdsito deste estudo conforme descrito
na expressao (4).

Analisando-se a resposta da concessao de crédito destacam-se a presenca
de ciclos em sua dinémica, indicados pelo efeito positivo e significativo na primeira
defasagem (i), tendo uma fragédo de efeito revertida na segunda (t-,). Portanto, uma
melhora no indicador de crédito causa uma expansao no periodo posterior mais do
que proporcional (1,372), em seguida, tem um efeito negativo (-0,521), indicando a
existéncia de ciclos ao longo do tempo.

Tabela 4 — Estimativas do PVAR com quatro defasagens entre 2003.1 e 2018.1I (dados
trimestrais)

Resposta de: Concessao de Atividade Saldo de
) Crédito (CC) Econdmica (IBCR) Emprego (SE)
Resposta a:

CC¢_p 1,372** -3,496e-12 -3,700e-07
(0,137) (6,603e-12) (4,540e-07)
IBCR¢-1y -1,843e+08 0,940** 6980,354**
(2,642e+08) (0,084) (1449,137)
SE¢d_qy 53212,041** 3,674e-06** 0,165**
(16421,995) (1,129e-06) (0,075)
CCu._y -0,521** -4,280e-12 -5,562e-07
(0,223) (1,151e-11) (7,579e-07)
IBCR@#_2y 2,547e+08 0,060 -2708,636*
(3,296e+08) (0,097) (1580,592)
SEd_y 20184,007 1,008e-06 -0,059
(15550,898) (1,195e-06) (0,064)
CCq-3 0,258 3,568e-12 5,692e-08
(0,188) (1,074e-11) (7,191e-07)
IBCR@-3 -3,505e+08 0,103 -1909,275
(2,878e+08) (0,076) (1819,539)
SEd_3 29080,424** 1,472e-06 0,043
(14769,219) (1,099e-06) (0,079)
CCq-q -0,105 3,659e-12 8,870e-07*
(0,099) (5,878e-12) (5,308e-07)
IBCR@_4y 2,755e+08 -0,098* -2430,428*
(2,451e+08) (0,056) (1481,382)
SEd_4 -1825,078 1,147e-06 0,855**
(14177,822) (1,050e-06) (0,064)

N° de observacdes 290

Regides 5

Fonte: Elaborada pela autora

Notas: Desvio-padrao entre parénteses: (*) Indica significAncia a 10% / (**) indica significancia a 5%.
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Com respeito as demais variaveis, observa-se que somente o saldo de
emprego causa um efeito significante sobre a concessao de crédito, sendo a primeira
(t-1) e a terceira (t-3) defasagens da mesma significantes e com sinais positivos,
sinalizando que a medida que o saldo de emprego melhora a concessao de crédito
sofre um impacto positivo sobre sua dinamica regional.

Um dos principais determinantes do acesso ao crédito é a taxa de
poupanga disponivel na regido. Quando comparado aos niveis internacionais, o Brasil
apresenta uma baixa taxa de poupancga, o que restringe a capacidade de acesso a
instrumentos financeiros por parte da mao-de-obra que se encontra fora da forga de
trabalho. Neste sentido, o modelo captura a forte sensibilidade da concesséo de
crédito regional em relagdo ao resultado liquido da diferenca de admissdes e
demissdes no mercado de trabalho formal.

Por outro lado, ndo foram encontradas evidéncias de que oscilacbes na
atividade econémica, mensuradas pelo IBCR, exergam impacto sobre a concessao de
crédito regional.

Na equacao relacionada a atividade econémica, observa-se que a primeira
defasagem da variavel IBCR causa um efeito positivo sobre a mesma, com uma
pequena reversdao em t,. Em termos tedricos, um impulso positivo na atividade
econdmica gera uma onda de confianga no mercado, levando a uma tendéncia de
crescimento econémico no curtissimo prazo.

Percebe-se que o aumento no saldo de empregos formais em ., causa uma
resposta positiva na atividade econémica no periodo corrente. Ou seja, no curtissimo
prazo, é observado crescimento econdmico regional em decorréncia do aumento da
forca de trabalho.

Assim como observado no estudo realizado por Simonassi, Arraes e Silva
(2017), que concluiu que a politica de desembolsos do BNDES para atividade
agropecuaria foi incapaz de estimular o crescimento do setor, nao foi constatado que
variagbes na concessdo de crédito tenham influenciado a atividade econdmica
regional, medida pelo IBCR.

Por fim, analisando-se o saldo de emprego, o proprio tem efeito positivo um
(t-1) e, principalmente, quatro periodos a frente(t-s), onde o efeito € mais contundente,
indicando uma trajetdria virtuosa na dinamica do emprego, sendo mais suave no curto

prazo e mais forte um ano depois.
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Com relagao ao IBCR se observa a presencga de ciclos no impacto da
atividade econémica sobre o mercado de trabalho. Um aumento na atividade
econdmica em t,esta associado um efeito positivo de curtissimo prazo no saldo de
empregos. Ou seja, a medida que as condi¢gdes da atividade econdmica melhoram,
0s processos produtivos tornam-se mais lucrativos, o que, potencialmente, leva a uma
demanda maior por mao-de-obra. Porém, a medida que se aumenta a demanda por
mao-de-obra ha uma tendéncia por elevacéo dos salarios reais, o que tende a diminuir
os niveis de lucro das empresas, provocando em um segundo momento, um efeito
negativo sobre o saldo de empregos. E importante ressaltar que a reversdo observada
nos periodos t-, € t-4, NA0 sdo suficientes para sobrepor o impacto positivo em ..

Com relacdo a concessao de crédito se constata um efeito positivo no
quarto periodo (t-4). Quando ha um aumento de crédito esse efeito é sentido
positivamente pela variavel saldo de empregos apenas quatro periodos a frente, que
pode ser em parte explicado pelo tempo de maturacdo necessario do investimento
para que um incremento do crédito gere impacto no emprego.

A Tabela 5'? apresenta os resultados estimados utilizando uma base de
dados anais.

Tabela 5 — Estimativas do PVAR com uma defasagem entre 2003 e 2017 (dados
anuais)

Concessao de Atividade Saldo de

Resposta de: Crédito (CC) | Econémica (IBCR) | Emprego (SE)

Resposta a:

CCd_p 1,022** -8,504e-13** -1,126e-08
(0,016) (2,723e-13) (2,580e-08)
IBCR¢-1) -1,371e+08* 1,023** 113,880
(74818366) (0,004) (123,047)
SEd¢_1 513806,15** 6,932e-06** 0,849**
(86305,088) (1,563e-06) (0,100)

N° de observacdes 70

Regides 5

Fonte: Elaborada pela autora
Notas: Desvio-padrao entre parénteses: (*) indica significancia a 10% / (**) indica significancia a 5%.

Observa-se, inicialmente, que crédito e aumento de emprego geram mais
crédito, por outro lado, mais crescimento esta relacionado a menos crédito futuro, esse
fato pode estar relacionado ao impacto da autonomia que o ente ganha apoés crescer,

nao sendo necessario aumentar o crédito, podendo até diminuir.

12 Adicionalmente apresentamos também uma analise anual.
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Por conseguinte, constata-se um possivel trade-off entre crédito e
crescimento futuro. Tendo em vista que ha um ciclo virtuoso do crescimento e do saldo
de emprego, isso pode ser explicado pelo fato de quem mais recebeu crédito foi quem
mais sentiu a crise econdmica do periodo ou, de outra forma, o crédito nao foi utilizado
de forma produtiva.

Finalmente, infere-se que crédito e crescimento ndo impactaram o saldo de
emprego, apenas 0 aumento do saldo no passado mostra-se relevante para aumentar
o saldo no futuro. Tal fenébmeno decorre da inércia inerente ao saldo de empregos,
bem como da elevada capacidade ociosa ainda existente no mercado, de forma que
o0 aumento da atividade econémica apenas eleva a capacidade utilizada, mas n&o gera

contratagdes no curto prazo.

Figura 1 — Fungdes Impulso-Resposta do PVAR com uma defasagem entre 2003 —
2017 (dados anuais)

Impulse-responses for 1 lag VAR of df gy dy
—(p5)df —df —p %) gy —oy — (PS5 dy —dy
— (p 95) df —(p 95) gy ——(p95)dy
1.3e+11 - 3.1e+11 4.1e+11
-5.5e+10 1, i i i y 0.0000 ; - - - a 0.0000 ;
0 6 0 6 0 6
S S S
response of df to df shock response of df to gy shock response of df to dy shock
—(p5)df —df —((Pday —oy — (PS5 dy —dy
— (p95)df —— (P 95) gy — (P 95)dy
0.9071 -_ 8.9134 / 6.1762
38418 \ 0.0000 1. : ‘ : ‘ 0.0000
0 6 0 6 0 6
S S S
response of gy to df shock response of gy to gy shock response of gy to dy shock
72;; 5) df —df ——(p5) gy ——gy —ép 5) dy —dy
—— (p 95) df — (P 95) gy ——(p95) dy
2.0e+03 1.2e+05 \ 1.4e+05 \
-7.1e+04 /R 0.0000 - - - s 0.0000 -
0 0 6 0 6
S S S
response of dy to df shock response of dy to gy shock response of dy to dy shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 500 reps

Fonte: Elaborado pela autora
Notas: Intervalo de confianga de 95% gerado a partir de 500 replicacées de Monte-Carlo. / DF =
Concesséo de Credito (CC) / GY = Atividade Econdmica (IBCR) / DY = Saldo de Emprego (SE).

A Figura 1 apresenta as fungdes impulso-resposta, as quais denotam a
resposta da variavel linha (CC, IBCR e SE, respectivamente) condicional ao disturbio

de um desvio padrao no indicador coluna (CC, IBCR e SE, respectivamente).
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Ao analisar o efeito dos choques transitérios sobre a dindmica da variavel
sobre si mesma, a funcao-impulso resposta indica um efeito positivo em todos os
casos, porém, com relagdo ao crédito e ao saldo de emprego esse efeito é
decrescente ao longo do tempo. Ja, na atividade econdmica, gera uma resposta
positiva e crescente.

Observa-se ainda um efeito positivo e crescente da funcdo impulso-
resposta diante de um choque transitério da atividade econdmica sobre o crédito e do
emprego sobre o crédito e a atividade econdmica; e um efeito positivo decrescente da

atividade econémica sobre o saldo de emprego.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Em economias em desenvolvimento a oferta de crédito desempenha papel
fundamental, sendo necessaria ao financiamento do consumo das familias e ao
investimento em setores produtivos. Os coeficientes estimados no modelo PVAR
denotam o impacto médio regional de cada variavel defasada sobre a dependente de
cada equacao.

Utilizando dados do Banco Central do Brasil (BACEN), para estatisticas
bancarias de concessao de crédito e de crescimento da economia regional (IBCR), e
do Ministério do Trabalho, para o saldo de emprego, foram desenvolvidas proxies para
investigar a dinamica entre essas trés variaveis. Dessa forma, adaptou-se a
metodologia proposta por Love e Zicchino (2006) estimando um modelo vetorial
autorregressivo com dados em painel (PVAR).

Os resultados desse estudo demonstram um ciclo virtuoso que cada
variavel exerce sobre si mesma. Nao se encontraram evidéncias de que oscilacdes
na atividade econdmica, mensuradas pelo IBCR, exercam impacto sobre a concessao
de crédito regional. Da mesma forma, nao se constatou que o crédito tenha tido efeito
sobre a atividade econdmica, resultado semelhante as conclusdes do estudo realizado
por Simonassi, Arraes e Silva (2017). O emprego sofre impacto positivo discreto das
outras duas variaveis em até um ano, ndo sendo mais impactado no segundo ano.
Por outro lado, produz efeitos positivos no crédito e na atividade econdémica no
primeiro e no segundo ano.

Dentre as possiveis causas para o efeito indcuo do crédito sobre a atividade
econdmica regional destacam-se:

1) A aplicagdo do modelo PVAR, que trabalha com relagdes de curto prazo

e em um enfoque agregado por regides pode n&o alcancar a inércia das
variaveis de resposta (IBCR e Saldo de emprego);

2) O periodo temporal analisado, de forte instabilidade econdmica, e com
inflexdo no ciclo de 2003 a 2010 para 2010 a 2017, traduzindo-se em
uma mudancga de regime na dindmica da atividade econdmica em todas
as regides.

Contudo, a contribuicdo desse trabalho reside na ferramenta empirica para

avaliacdo da politica de crédito, bem como na aplicagao para as regides brasileiras
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com dados trimestrais e anuais, que pode ser estendida para uma que incorpore
mudancas estruturais.

Os impactos do crédito sdo moderados e constatados apenas sobre o saldo
de emprego com quatro defasagens, mas corrobora-se o impacto positivo do
crescimento econémico para a autonomia financeira regional, ja que impactam
negativamente a concessao de crédito futuro, ja o aumento do saldo de emprego

implica em maior demanda por crédito, 0 que sugere economias em expansao.
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