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RESUMO

Esta pesquisa académica investigou a dindmica do crédito, como um dos principais
instrumentos de transmissao da politica monetaria, na economia brasileira. No primeiro
capitulo, foram selecionadas séries agregadas de crédito das familias, das empresas,
do setor privado e do setor publico. No segundo capitulo, foram selecionadas séries de
credito direcionadas ao crédito rural, tais como: agricultura, pecuaria, investimento rural,
comercializacdo rural e custeio rural. No terceiro capitulo, foi utilizada a taxa de
crescimento da relagao crédito\PIB como proxy da liquidez agregada e PIBs setoriais.
A metodologia utilizada foi a confecgdo de modelos VAR\VEC, teste de causalidade de
Granger, Fung¢do Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky. O
impacto do crédito no PIB agregado, bem como nos PIBs setoriais, dependem do tipo
de linha de crédito e da persisténcia do choque.

Palavras-Chaves: Crédito, Causalidade, Finangas, Modelos VAR\VEC



ABSTRACT

This academic research analyzed the credit dynamics, as an important channel for
monetary policy transitions in the Brazilian economy. In the first chapter, credit
aggregate series for families, companies, private sector and public sector were selected.
In the second chapter were selected rural credit series such as: agriculture, cattle, rural
investment, rural trading and rural costing. In the third chapter, the increase rate of the
relation Credit\GDP was used as proxy of the aggregate liquidity as well as sectoral
GDPs. The methodology applied was VAR\VEC econometric models, Granger causality
test, Impulse Response Function and Cholesky's Variance Decomposition. The credit
impact in the aggregate GDP as well as in the sectoral GDPs, depend on the credit type
and the persistence of its shocks.

Keywords: Credit, Causality, Finance, VAR\VEC Models
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1 INTRODUCAO

A Crise Americana induziu um importante debate sobre o papel do crédito na
economia globalizada. A economia brasileira, interigada ao mundo globalizado, nao
poderia passar incélume a esta tdo impactante crise financeira internacional. O crédito
assumiu uma dimensao tao importante na referida crise, que provocou uma busca pelo
entendimento de como o canal de crédito transmite os efeitos da politica monetaria na

economia agregada.

O fato mais visivel da Crise Americana foi a dimensdo do descasamento
entre o lado real e o lado financeiro da economia globalizada. Dados do McKinsey
Global Institute acerca da fantastica dimensdo que tomou o setor financeiro, e em
contrapartida do descasamento do setor real da economia, de que em 1980 o estoque
financeiro do Mundo, incluindo os depdsitos bancarios, os titulos da divida privada, de
divida governamental e participagdes acionarias, era de 10 trilhdes de ddlares,
equivalente ao PIB mundial naquela época. Em 2006, esse mesmo estoque financeiro
mundial passou para 167 trilhdes de ddlares, quase quatro vezes o PIB mundial desse

ano Ricupero R., Bresser-Pereira L.C., Ocampo J.A. & Nassif L.(2008).

A politica monetaria tem sido uma importante ferramenta na implementagao
da politica econdmica. O canal do crédito juntamente com o canal da taxa de juros e da
taxa de cambio transmite as alteragdes da politica monetaria para o lado real da
economia agregada. As alteragdes no mercado de crédito amplificam e propagam os
efeitos dos choques monetarios e podem induzir ao que Bernanke considera em

pequenos choques e grandes ciclos (small shocks, large cycles).

Um choque no canal do crédito via aperto da politica monetaria, iria provocar
uma postura bem mais cautelosa dos bancos na concessdo de crédito. Os bancos
tenderiam a busca da qualidade (flight to quality) no processo de concessao de limites

de crédito. Ou seja, os bancos passariam a ser bem mais seletivos em relagédo aos



13

potenciais tomadores, potencializando os efeitos do aperto da politica monetaria. Este
mecanismo foi denominado de acelerador financeiro por Bernanke, e justificaria as
situagdbes nas quais pequenas alteragdes na politica monetaria conduziriam a

pronunciadas recessdes Bernanke B.S. & Gerther M.(1995).

Estudos que visam esclarecer as ligagdes do crédito e seus efeitos no
produto agregado e setorial sdo de grande relevancia para a politica macroeconémica.
Pois, clarificam a dindmica do crédito na economia agregada, bem como entre os
setores econdmicos, aferindo o impacto em cada setor, as relagcbes de causalidades
intersetoriais, além da sensibilidade de cada setor a politica monetaria, possibilitando o
Banco Central do Brasil (BACEN) aferir qual a dosagem de estimulo via crédito

adequada para cada situagao especifica na economia agregada.

Portanto, aferir a dosagem de crédito na economia tem grande relevancia em
termos macroeconémicos. Uma politica frouxa de crédito induziria possivelmente a
estimulos indesejaveis de inflagdo no médio e longo prazo, a niveis insuportaveis de
inadimpléncia, a situacbes criticas na solvéncia das instituicbes financeiras, ao
surgimento de bolhas de crescimento localizadas em alguns setores, como o setor da
construgao civil, ao surgimento de varios produtos financeiros tais como: derivativos,
financiamentos com grande alavancagem, dentre outros, proporcionando um

descasamento cada vez maior entre os lados financeiro e real da economia agregada.

Por outro lado, uma politica restritiva de crédito na economia poderia induzir
a um baixo nivel de atividade econdémica, um aumento no nivel de desemprego,
aumento da poupanca interna, movimento de apreciacdo da taxa de cambio doméstica,
maior numero de insolvéncias das pequenas e médias empresas, uma menor
arrecadacao de impostos, aumento do direcionamento das instituicdes financeiras em
financiar a divida publica através da compra de mais titulos publicos e menos

empréstimos, dentre outras consequéncias.
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e Problema

O propdsito desta pesquisa académica é identificar o comportamento do
canal de crédito como via de transmisséo da politica monetaria na economia brasileira.
Qual o impacto do canal de crédito no produto agregado e setorial, bem como da

politica monetaria e cambial nos PIBs setoriais?

e Objetivos

Os principais objetivos desta pesquisa académica consistem em aferir o
impacto do crédito nas suas diversas modalidades no PIB agregado e setorial;
identificar o sentido de causalidade das variaveis de crédito em relacdo a outras
variaveis macroecondmicas, tais como: PIB agregado e setorial, taxa de juros, taxa de
cambio, hiato do produto; identificar o impacto setorial de choques na politica monetaria
e cambial, sugerir instrumentos de politicas econdmicas mediante os resultados
obtidos.

e Hipdteses

O efeito da dinamica do crédito na economia agregada e setorial sugere
impacto direto e indireto no PIB agregado e setorial, por seus efeitos sobre o lado da
demanda, no curto prazo, e ampliagao das condigdes de oferta no longo prazo. Em
particular, merece destaque a compreensdao do efeito do acelerador financeiro
abordado por Bernanke anteriormente. Ja o canal exercido pela taxa de juros, exerceria
impacto relevante no consumo e investimento privados. O canal da taxa de cambio
produziria seus efeitos pela apreciacdo cambial e reducdo nos PIBs setoriais, e

consequentemente no PIB agregado.
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e Metodologia

A politica de crédito determinada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) é
vital ao fornecimento da liquidez ao sistema econdmico. Nesta pesquisa académica
investigou-se o impacto de diferentes séries de crédito no PIB agregado, como nos
PIBs setoriais. Foram coletados dados trimestrais no IPEADATA. No primeiro capitulo
foram utilizadas séries de crédito as familias, as empresas, ao setor privado e ao setor
publico. No capitulo dois foram utilizadas séries de crédito direcionadas ao setor rural
como: crédito para investimento, custeio, comercializagdo, bem como séries de crédito
para agricultura e pecuaria. No capitulo trés utilizou-se uma Proxy para medir a liquidez
do mercado representada pela taxa de crescimento da relagdo Crédito\PIB. Neste
ultimo capitulo foram aferidos os impactos da referida Proxy nos PIBs setoriais dos
seguintes setores econOmicos: agropecuaria, comércio, construgdo, industria de

transformacéo, setor financeiro e setor de servigos publicos.

Utilizou-se a metodologia econométrica VAR\WVEC nos trés capitulos
abordados. O modelo basico sugerido contempla o canal do crédito, da taxa de juros e
da taxa de cambio como abordado anteriormente, sendo estes os mais importantes
canais de transmissao da politica monetaria. Foram geradas Fungdes de Impulso
Resposta e Decomposicédo de Variancia de Cholesky no sentido de aferir as
elasticidades entre as variaveis do modelo econométrico, bem como a participagao de

cada variavel nos resultados.

e Conclusdes

No capitulo 1 os resultados corroboram no sentido de que a indugdo do
crescimento via crédito as familias € sustentavel, e que a indugédo do crescimento via
crédito as empresas, apesar de ndo demonstrar relacdo causal no curto prazo, é
consistente no longo prazo. Os resultados demonstraram que o crédito ao setor privado
€ indutor do crescimento econdmico no longo prazo e que o crédito ao setor publico é

indcuo ao crescimento econdémico de longo prazo. Mediante um choque monetario na
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disponibilidade de crédito total, concluiu-se que um aumento de 1,23% no crédito total
em relacdo ao PIB gera um aumento de 1% no PIB. Neste capitulo foram encontradas

relacdes de causalidade bidirecional entre a maioria das séries de crédito e o PIB.

No capitulo dois detectou-se causalidade bidirecional entre a variavel de
crédito rural total em relagdo ao PIB real agropecuario e o PIB real do setor
agropecuario. Foram analisadas também as modalidades de crédito rural ao
investimento, custeio e comercializacdo da producao rural, além das séries de crédito
rural destinadas a agricultura e pecuaria. As séries de crédito rural ao investimento e
direcionada a agricultura em relagéo ao PIB real do setor agropecuario apresentaram
impacto positivo no PIB real agropecuario. Um choque de +3,53% no crédito ao
investimento em relacao ao PIB real do setor agropecuario tende a impactar o PIB real
agropecuario em +0,50%. Ja um choque de +1,90% no crédito destinado a agricultura
em relagdo ao PIB real do setor agropecuario tende a impactar o PIB real agropecuario
em +0,10%.

No capitulo trés pode-se apontar a industria e o setor financeiro como os
setores mais sensiveis as variagdes na taxa de crescimento da liquidez de mercado
(TCLM). Com relagédo aos choques intersetoriais, os resultados corroboram no sentido
de indicar a industria, 0 comércio e a agropecuaria como os setores que mais induziram
impactos positivos aos demais setores econdmicos estudados. Por outro lado, os
setores que mais receberam impactos positivos dos demais setores foram: a industria, o
setor financeiro e a construgcdo. Os setores mais sensiveis aos choques de politica
monetaria foram: construcdo, setor financeiro e comércio. Com relacdo ao choque
cambial, a agropecuaria, a construcdo e o comércio apresentaram as maiores

sensibilidades.
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2. A INFLUENCIA DO CREDITO SOBRE O DINAMISMO RECENTE DA ECONOMIA
BRASILEIRA.

O estudo do impacto do crédito sobre a economia tem grande relevancia nos
dias atuais. Vivemos um periodo de grande turbuléncia na economia mundial com

reflexos diretos na precificacao de ativos no mundo inteiro.

A Crise Americana abriu uma discussao importante sobre o papel do crédito
na economia globalizada. Vivenciamos nos ultimos tempos a insolvéncia de instituicbes
financeiras seculares, fugas de capitais em massa das aplicagcbes em renda variavel,

variagdes bruscas nas taxas de cambio, dentre outras.

Suspeita-se que uma das varias razdes para o baixo crescimento econdmico
no Brasil € a escassez de crédito, todavia, em 2000 iniciou-se uma acelerada

recuperacao da concessao de crédito principalmente do crédito para as familias.

Os acontecimentos relacionados com a Crise Americana sugerem que 0O
crédito em patamares elevados e inadequados pode surtir efeitos muito negativos no
crescimento econdmico de médio e longo prazo. A crise de crédito em 1990 resultou um
impacto negativo nos balangos dos bancos devido aos excessos na concessdo de
crédito da década de 80. Nao apenas os bancos estdo sofrendo as consequéncias, mas

empresas seguradoras e demais empresas financeiras, afirmou Friedman (1991).

A variavel crédito tem sido tratada de forma exdégena em muitos trabalhos
nesse sentido, todavia, nesse trabalho o crédito € considerado uma variavel
determinada de forma enddgena. Mediante as condigdes macroeconémicas, os agentes
da intermediagcdo financeira, no caso os bancos, calculam o volume de crédito
destinado as empresas, as familias, ao setor privado e ao setor publico. Variaveis como
taxa de juros doméstica, taxa de cambio e taxas de crescimento do Produto Interno

Bruto (PIB) sugerem ter influéncia na determinacao do volume de crédito na economia.
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O principal objetivo desse trabalho € identificar o impacto do crédito como
variavel endégena no crescimento do PIB no médio e longo prazo mediante um modelo

VAR\VEC. Utilizaremos séries de crédito, PIB, taxas de juros (Selic) e taxa de cambio.

O crédito tem grande importancia econbmica uma vez que esta inserido nas
contas de consumo e investimento de um sistema econdmico, permitindo agilidade nas
transacdes e expansao deste sistema. Desde Schumpeter os bancos sé&o reconhecidos
como instituicdes responsaveis pela indugdo da inovagédo tecnoldgica através da
atividade de intermediacdo bancaria. A alocacao eficiente de poupanca fomentando
empresarios com as melhores chances de desenvolver produtos inovativos e processos
de produgdo sao as principais chaves para se inserir a inovagdo tecnologica na

economia agregada.

Um grande numero de estudos empiricos foi realizado no sentido de
identificar a relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento
econdbmico. Estes estudos, em geral, utilizaram macro dados e encontraram um
significante impacto positivo no crescimento econdmico De Serres A. (2006) e Levine
(2005).

Em esséncia a intermediacéo financeira, via a disponibilidade de crédito aos
setores deficitarios da economia, pode ser um fator causal do crescimento econémico.
De acordo com o trabalho de Bayoumi & Melander (2008), uma redugao via choque
monetario de 2,5% na disponibilidade total de crédito\PIB causa uma redugéo no nivel
do PIB da ordem de 1,5% na economia americana. Inicialmente poderiamos supor um
comportamento padrao do impacto do crédito no PIB nacional, todavia, um estudo de
Demetriades & Hussein (1996), que analisou 16 diferentes paises, concluiu que a
questao da causalidade entre crédito e PIB é especifica de cada pais e ndo deve ser

generalizada.

Portanto, existe um interesse global nos estudos de crédito e sua habilidade

de gerar crescimento econdmico. Estudos recentes, além dos ja citados, Beck (2005);
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Levine (2002) e Boyreau-Debray (2003), concluem que firmas que possuem a
capacidade de adquirir crédito externo sdo mais propensas a crescer do que aquelas
limitadas a fontes internas de crédito. Também de acordo com os autores acima, o
crédito ao setor publico € fraco em gerar crescimento dentro da economia, pois ele é
passivel de desperdicios em programas com motivagdes politicas, que em geral nao

geram o melhor resultado.

A intermediacdo financeira feita pelos bancos visa coletar recursos
superavitarios de uma parte da economia e prover a parte deficitaria com os mesmos. A
funcdo dos bancos visa prioritariamente o setor privado da economia. Dada a
competitividade e eficiéncia do mercado, os bancos devem identificar as melhores
oportunidades de fomento com menor risco e maior retorno. Portanto, os bancos
possuem um papel importante na determinagao do tipo de investimento, no nivel de

emprego e na distribuicdo da renda. (Gross, 2001).

A assimetria de informacédo entre tomadores e emprestadores que causa
selecao adversa e risco moral em geral previne o mercado de se ajustar entre demanda
e oferta através do mecanismo de preco. Os bancos s&o capazes de monitorar clientes
em potencial no sentido de minimizar tais riscos. As instituicdes financeiras determinam
a alocacédo do capital diminuindo o nivel de risco através de informacédo e design

especiais nos contratos.

Este capitulo é subdividido da seguinte forma: no item 1.1 aborda-se o
mecanismo de transmissdo do crédito com todas as suas conexdes, no item 1.2 sdo
discutidas as correntes que explicam o sentido de causalidade entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico, no item 1.3 sdo abordadas outras pesquisas sobre
o papel do crédito na economia, bem como aborda-se sobre racionamento de crédito e
assimetria de informacédo no mercado de crédito. No item 2 o modelo econométrico é
especificado com todas as variaveis relevantes do modelo, bem como s&o discutidas as
caracteristicas de estacionariedade das variaveis. O item 3 apresenta os resultados

empiricos, tais como: os testes de estacionariedade, os testes de causalidade de
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Granger, tabela com estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico, teste
de cointegracédo de Johansen, Funcéo Impulso Resposta e Decomposigao de Variancia
de Cholesky. Finalmente, as conclusdes sao abordadas a luz da teoria e dos resultados
obtidos.

2.1 Mecanismo de Transmissdo do Crédito para o Crescimento Econémico

Essa pesquisa visa focalizar de forma clara o impacto do crédito no
crescimento econdmico. A intermediacao financeira feita pelas instituicdes financeiras
esta inserida neste processo de forma substancial. A concessdao de crédito é
direcionada as familias e as empresas, prioritariamente, mediante critérios pré-
estabelecidos de concessao dos empréstimos. O crédito, entdo, sera direcionado para

consumo ou para investimento gerando renda.

Propusemos na Figura 1 o mecanismo de transmissdo do crédito ao

crescimento econémico estipulando os seus diversos links.

Indice PI\Ativo Total — Requisitos para Crédito > Investimento

concessao de crédito
ﬂ A

Consumo

I

Renda

Figura 1 — Mecanismo de transmiss&o do crédito ao crescimento econémico
Fonte: Propria pesquisa

As instituicdes financeiras possuem padrées de alavancagem estipulados
pelo Bacen (Banco Central do Brasil), e dentre os mais relevantes estd o indice
PL\Ativo Total da instituicdo. Na medida em que um choque de liquidez é aplicado na

economia, 0os bancos sofrem um impacto negativo na capacidade de emprestar
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recursos financeiros. Consequentemente, os bancos sado induzidos a apertar os
requisitos para a concessao de crédito no sentido de serem mais seletivos em relagao
aos proponentes de empréstimos e, portanto, poder restaurar os niveis aceitaveis de
alavancagem. Existe evidéncia empirica de que um choque de liquidez que afete
negativamente o indice PL\Ativo Total causa um aperto nos critérios de concessao de

empréstimos. Lown and Morgan (2006).

Os critérios de concessao de crédito refletem o grau de disponibilidade de
crédito na economia. Numa situacdo de crise de liquidez, como abordamos
anteriormente, a disponibilidade de crédito diminui dado um aperto nas condi¢cdes de

contratagdes de empréstimos impostas pelos bancos Lown and Morgan (2006).

O crédito disponibilizado pelos bancos € dirigido essencialmente para
consumo via empréstimos as familias e para investimento via empréstimos as
empresas. Quando a disponibilidade de crédito é reduzida existe um impacto direto no
consumo, dada as maiores restricbes de crédito Campbell e Mankiw (1990). Da mesma
forma, uma menor disponibilidade de crédito tem impacto direto no investimento pelas

maiores restricdes de crédito as empresas Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).

O efeito do crédito € particularmente rapido e robusto no consumo. Segundo
Bayoumi (2008), um aumento de 1U$$ no crédito do consumidor americano causa um
aumento no consumo contemporaneo de 64 cents, e um aumento de consumo
adicional de 24 cents apods 1 trimestre. Ja o efeito de um aumento de 1U$$ no crédito
corporativo ocasiona um aumento contemporaneo no investimento de 12 cents e quase
50 cents no longo prazo, segundo a mesma pesquisa. Como conclusao fica claro que
mudancgas no consumo € em investimentos fixos das empresas sdo os maiores fatores

por tras do impacto no PIB.

Variagbes no consumo e investimento causam impactos na renda pelos
efeitos dos multiplicadores. Um maior consumo incentiva a produg¢ao e o emprego que

gera renda. O crédito destinado as empresas sera destinado a investimentos
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produtivos, a financiar projetos inovadores e a atingir maiores padrdes de produtividade,
gerando assim um incremento na renda Schumpeter J.(1911). Existe também um efeito
de feedback da renda para o balango dos bancos. Ou seja, uma menor renda ira se
refletir em resultados piores para as instituicbes financeiras deteriorando ainda mais o
indice PL\Ativo Total. Um outro efeito de feedback é também sentido da renda para a
disponibilidade de crédito. Uma deteriorizagado na renda das familias e das empresas ira
provocar uma reducdo na disponibilidade de crédito na economia. Levando em
consideracao estes efeitos de feedback, o efeito final de um choque no indice PL\Ativo
Total na economia agregada € maior do que o efeito direto. Uma reducéo de 1,75% na
disponibilidade de crédito total da economia americana em relagdo ao PIB provoca uma
reducdo do produto interno bruto de 1%. Levando em consideracdo os efeitos
adicionais de feedback esta redugéo chega a 1,2% do PIB Bayoumi (2008).

2.2 Pesquisas sobre a Direcdo da Causalidade entre Crédito e Crescimento

Econdmico

A relacdo entre finangcas e crescimento parece incontestavel, pois varios
pesquisadores encontraram resultados positivos que confirmam essa ligagao. Todavia,
com relacédo a direcao da causalidade entre finangas e crescimento, o assunto é muito
controverso e ainda nao completamente explorado. As caracteristicas especificas de
cada pais parecem interferir no sentido desta causalidade.

Uma série de pesquisadores faz parte da corrente de que as atividades das
instituicdes financeiras, dentre as quais, fornecer crédito aos agentes econdmicos,
servem para aumentar a capacidade produtiva da economia. Eles opinam que paises
com sistemas financeiros mais desenvolvidos tendem a crescer mais rapido. King &
Levine (1993), Greenwood & Jovanovic (1990), Gross (2001), Demirguc-Kunt & Levine
(2008), Diego (2003), Habibullah & Eng (2006), Arellano & Bover (1995), Blundell &
Bond (1998), Calderon & Liu (2003), Fase & Abma (2003), Christopoulos & Tsionas
(2004), Swiston (2008), dentre muitos outros, s&o adeptos desta corrente.
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Outra corrente acredita que o crescimento econédmico € um fator causal do
desenvolvimento financeiro. Ou seja, existe uma relacdo de causalidade no sentido
inverso ao abordado acima. Nesta linha podemos citar pesquisas, tais como:
Lucas(1988), Favara(2003), Loayza & Beck(2000) e Muhsin & Eric(2000).

Uma terceira corrente postula que existe uma relagdo de causalidade entre
finangas e crescimento econdémico nos dois sentidos. Desta forma tanto o sistema
financeiro é um fator causal do crescimento econémico como este é também do
desenvolvimento financeiro. Podemos citar adeptos desta teoria como: Demetriades &
Hussein(1996), Demetriades & Andrianova(2004) e Shan & Jianhong(2006).

Esta pesquisa também focaliza o sentido de causalidade entre as diversas
modalidades de crédito no PIB real da economia brasileira no periodo de 2000 a 2008.
Como abordado anteriormente, pesquisas demonstram comportamentos peculiares em
cada pais. Nosso foco é o periodo recente da economia brasileira e suas relacbes de

causalidade entre crédito e PIB real.

2.3 Pesquisas de Crédito no Brasil, Assimetria de Informacdo no Crédito,

Racionamento de Crédito.

Parte significativa do Produto Interno Bruto (PIB) é financiada por instituicbes
de crédito interessadas em conceder crédito aos agentes financeiros em troca de uma
remuneragao em cima do capital emprestado. Como afirmam Ribeiro (2004) e Puga e
Moreira (2000), o setor bancario afeta diretamente o desenvolvimento econémico por
meio da intermediacido financeira e o fornecimento de liquidez através do crédito.
Portanto, a interacédo entre financiamento e desenvolvimento se da principalmente via

crédito bancario.

Em um estudo de Alexandre M., Biderman C., Lima G.T. (2001) sobre a
distribuicdo regional do crédito bancario e convergéncia no crescimento estadual

brasileiro, os resultados mostraram que algumas variaveis de crédito aumentam a
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velocidade da convergéncia. A variavel de crédito que se revelou mais relevante nessa
analise de convergéncia estadual foi a razdo entre os empréstimos e titulos

descontados e a renda.

A hipotese de convergéncia da renda per capita pode ser sintetizada como
uma tendéncia de diminuigdo continua, no tempo, das diferencas de renda entre as
economias mais avancadas e as menos avancadas. Posto que a produtividade do
capital € maior em economias relativamente menos avangadas, a taxa de crescimento
seria mais elevada nos paises com menor estoque de capital. Desta forma, paises ou
regides com menor estoque inicial de capital deveriam crescer as taxas mais elevadas
do que os paises ou regides com maior estoque até o ponto em que todos os paises ou
regides atingissem o mesmo estoque de capital, ou seja, o mesmo grau de

desenvolvimento.

Portanto, é importante salientar o poder do sistema financeiro, especialmente
pela prerrogativa em oferecer crédito aos agentes econdmicos e em promover o
crescimento econémico. Os bancos possuem um importante papel como transmissor da
politica monetaria, na medida em que sao responsaveis por direcionar crédito na
economia, favorecendo novos investimentos que por sua vez fomentam a atividade

econdémica.

O trabalho de Stiglitz e Weiss (1982), inserindo a assimetria de informacdes
no mercado financeiro, gerou uma relevante contribuicdo para a compreensao da
rigidez deste mercado e para a origem do racionamento de crédito. Este racionamento
decorre que os bancos, avessos ao risco, ndo estao propensos a oferecer crédito para
toda a demanda existente no mercado, mesmo que para isso aceitem taxas de juros
menores. Os bancos procuram selecionar os melhores projetos e com as melhores
taxas de retorno, ou seja, sdo diretamente responsaveis por influenciar a quantidade e

a qualidade de investimentos na economia.
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Para Bernanke e Blindes (1988) o papel do setor bancario parece
fundamental no aprofundamento dos efeitos da politica monetaria sobre a economia,
pois sao o0s responsaveis pelo escoamento do crédito tanto para consumo como para o

investimento, variaveis estas, chaves na geracdo de emprego e renda.

Para o Brasil destacamos os trabalhos de Sobrinho (2003) e de Graminho
(2002) em que chegam as seguintes conclusdes, o primeiro utilizando um modelo VAR
e teste de Causalidade de Granger apontou para a existéncia do canal de crédito no
pais, apesar da baixa relacdo crédito-PIB. Demonstra também que devido a
peculiaridade dos empréstimos no Brasil serem de curto prazo, a economia reage

rapidamente aos choques monetarios.

Graminho (2002) por sua vez, utilizando regressdo em dois estagios e
painéis de dados, indica para a nao evidéncia do canal de crédito no seguinte sentido,
um incremento da taxa de juros aumenta a disponibilidade de crédito para os bancos,
pois aumentam seus lucros, € com maiores lucros, diminui a necessidade de captar
depdsitos. Fica implicito, neste estudo, que os bancos possuem condi¢cbes de ampliar o
crédito, todavia nem sempre o fazem por motivos que podem estar relacionados a
teoria de assimetria de informacdes, o que daria suporte a existéncia do canal de

crédito.

O efeito da informacdo assimétrica e falhas de mercado devem gerar
racionamento de crédito na economia. Todavia, os efeitos de racionamento para as
empresas e para as familias em relagdo ao crescimento econdmico sugerem

comportamentos diferenciados.

Como abordado anteriormente, a relacado crédito\PIB no Brasil (30% em
2008) é muito baixa em comparagao a outros paises (USA 120%, Chile 60%, Jordania
98%, Marrocos 60%, Egito 50%, Tunisia 65%), mesmo os em desenvolvimento. Reduzir
as restricdes de crédito de forma indiscriminada as empresas e sobretudo as familias

parecem ser atitudes temerarias do ponto de vista do crescimento econémico.
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O fator politico invariavelmente esta inserido nesse contexto. Governos
populistas estdo preocupados em oferecer a populagao crédito barato e farto para que
0 acesso a bens e servigos seja popularizado de forma generalizada. Isso fomentaria

um apoio politico de sustentagcdo ao governo populista.

Dada a escassez de crédito na economia, o setor privado compete em
recursos financeiros com o setor publico. Como abordado anteriormente, a indugao do
PIB via crédito direcionado ao setor publico parece ser equivocada, pois é muito
provavel que grandes volumes de recursos financeiros sejam desperdicados em
programas com clara conotagao politica e eleitoreira, o que n&o ira se reverter em sua
melhor forma para o desenvolvimento econémico Boyreau-Debray G.(2005). Induzir o
crescimento econ6mico via crédito direcionado ao setor privado parece ser a melhor
alternativa, pois os melhores projetos de investimentos seriam comtemplados e
executados. Segundo Crowley J.,(2008), houve uma redugdo no mundo inteiro da
participagao do crédito ao setor publico em detrimento ao crédito direcionado ao setor

privado.

A politica de relaxar as restrigdes de crédito as familias parece gerar uma
redugdo drastica nos fundos destinados ao investimento utilizado pelas empresas.
Portanto, relaxar as restricbes de crédito as familias parece ter efeito negativo sobre o
crescimento econdmico. Por outro lado, reduzir as restrigdes de crédito as empresas
parece fomentar o crescimento econémico, pois aumentam os fundos disponiveis para
investimento produtivo. O efeito combinado de reducdo de restricbes ao crédito
generalizado parece anular o efeito da externalidade presente na fungao de produgéao
da economia. Dependendo do montante de crédito destinado as familias em relagao ao
montante de crédito voltado para as empresas, a economia pode passar por periodos
de ciclos enddégenos Bencivenga e Smith (1993); Bose, Niloy e Cothren (1997); De
Gregorio (1993); Pereira C. (2006).
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Relaxar as restricbes de crédito de forma generalizada pode ser indutor de
processos inflacionarios. Na medida em que o crédito as familias € direcionado ao
consumo e o crédito as empresas € direcionado ao investimento, caso tenhamos um
maior fomento ao consumo do que ao investimento, teremos no futuro uma demanda
agregada maior do que a oferta agregada na economia, ocasionando processos

inflacionarios.

O modelo VAR\VEC proposto nessa pesquisa, além das séries de crédito e
do PIB Real, utiliza a Taxa de Juros Real (SELIC) e a Taxa de Cambio Real da
economia brasileira. O crédito ao consumo estimula a demanda agregada. A medida
que a disponibilidade de crédito aumenta, a demanda agregada cresce motivando uma
alteragao no nivel de precos. O BACEN devera utilizar a ferramenta classica de politica
monetaria que é a Taxa Basica de Juros da economia, no caso, uma alteragdo do nivel
da SELIC. Com um incremento do crédito na economia, vivenciaremos um aumento da
renda disponivel da populacéo, o que tendera a um maior volume de importacdes. Esse
maior volume de importacdes ira provocar um desequilibrio na balanca comercial que
sem duvida afetara a Taxa de Cambio Real. Esses motivos tornam essas variaveis

relevantes aos objetivos dessa pesquisa.

2.4 Modelo Econométrico

A condi¢ao de estacionariedade € um pressuposto necessario e fundamental
para a analise de séries temporais. As condi¢cdes validas para os Minimos Quadrados

apenas vigoram na presencga de séries temporais estacionarias Enders(1995).

Iremos realizar teste de raiz unitaria para verificar a estacionariedade das
séries de dados utilizadas no modelo em questéo: séries de crédito, PIB, taxa de juros

doméstica(Selic) e taxa de cambio.

Caso a série possua raiz unitaria, ela entdo néo é considerada estacionaria e

teremos que recorrer ao processo de diferenciacido da série. Portanto, para testar a
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hipétese nula de existéncia de uma raiz unitaria iremos utilizar o teste de Dickey-Fuller

Ampliado (ADF), onde Ho representa 6=0.

O teste de causalidade de Granger deve ser utilizado para se detectar a
ordenacgao das variaveis no modelo estimado. O teste assume portanto, que o futuro

nao pode causar o passado nem o presente.

O modelo que iremos testar especificado com as variaveis acima

mencionadas € o seguinte:

Cr=cc¥Cr(t—i)+ BXPib(t—i)+ YIR(t—i)+ OXT(t—1i) (1)
Pib=686XPib(t—i) + nXCr(t—i)+ AZR(t—i)+ pXT(t—1) (2)

Legenda:
Cr—Crédito Pib — Produto Interno Bruto R — Taxa de juros doméstica T —

Taxa de cambio.

No modelo acima descrito, o volume de crédito atual é influenciado por

valores passados de: Crédito, PIB, Taxa de Juros doméstica e pela Taxa de Cambio em

(1).

Na outra equacdo do modelo temos o PIB atual sendo influenciado por

valores passados de: PIB, Crédito, Taxa de Juros doméstica e pela Taxa de Cambio em

2).

Na analise da relacado de causalidade entre as variaveis especificadas acima
€ necessario escolher o numero apropriado de defasagens a ser utilizadas nas
regressdes acima. De acordo com Davidson e Mackinnon (1993), a escolha de um

numero elevado de defasagens seria preferivel, uma vez que dessa forma o analista
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pode verificar como a exclusdo de algumas defasagens afeta o resultado das

estimacgodes.

A minimizagdo dos testes AIC e SBC indicam as defasagens e as
especificagcbes do teste. Teremos que especificar se o teste possui intercepto e
tendéncia. Cabe realizar esses testes para cada série de dados para se identificar o
numero de defasagens adequado a cada série. O correlograma de cada série do

modelo sugere quais defasagens devem ser testadas.

E necessario testar a co-integragdo entre as séries no sentido de identificar
se existe relacado de longo prazo. Caso isso seja verdadeiro, poderemos analisar as
relagdes dindmicas entre as variaveis por intermédio de um modelo de correcao de erro
(VEC). Esse modelo € mais robusto a medida que incorpora os desvios em relagao a
trajetdria de longo prazo das séries ao modelo de vetores auto-regressivos (VAR). Para
testar a existéncia de co-integragédo entre as séries de dados do modelo em questao,

iremos utilizar o teste de Johansen.

Pelo teste de Johansen é especificado um modelo VAR para realizar o teste
de co-integracdo e semelhante ao teste de raiz unitaria ADF, é necessaria a correta

determinag&o do numero de defasagens.

Caso se detecte a co-integracao entre as séries do modelo podemos utilizar
a Funcdo de Impulso Resposta para saber o impacto de uma variavel em relagcédo a
outra no médio e longo prazos. Foi abordado acima que a relagao crédito\PIB no Brasil
estda muito aquém desse valor em muitos paises, mesmo 0s paises em
desenvolvimento. Todavia, essa baixa relagéo crédito\PIB protegeu o Brasil de efeitos
mais severos da Crise Americana. O modelo de regulagao financeira brasileiro também

contribuiu de forma substancial para essa protecéo.
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2.5 Resultados Empiricos

2.5.1 Testes e Causalidade

Coletamos os dados dessa pesquisa no site do IPEA WWW.ipeadata.gov.br

recolhendo valores trimestrais das seguintes séries de dados no periodo de 2000.1 a
2008.4:

-Pib real (PIB) -Taxa Selic real (SELIC)
-Taxa de Cambio real (R$) -Crédito Total\Pib (Cred_pib)
-Crédito Pessoa Fisica\Pib (Credpf_pib) -Crédito Pessoa Juridica\pib (Credpj_pib)

-Crédito Setor Publico\pib (Credpub_pib) -Crédito Setor Privado\pib (Credpri_pib)

Inicialmente testamos a estacionariedade das séries acima e verificamos
uma diversidade no grau de integragcdo das mesmas, o que iria prejudicar os resultados
no teste de Cointegracdo de Johansen e teste de Causalidade de Granger,
principalmente. Portanto, no sentido de controlar a estacionariedade das referidas
séries aplicamos o logaritmo natural (Ln) em todas elas como uma transformagéao
monotdnica que preserva todas as caracteristicas da série. Inicialmente, todas as séries
de crédito tais como: crédito total\pib, crédito pessoa fisica\pib, crédito pessoa
juridica\pib, crédito privado\pib e crédito publico\pib eram séries 1(2), ou seja, integradas
de 22 ordem, divergindo da série de Pib I(1), Selic I(1) e Taxa de Cambio I(1). Na série
especifica da taxa Selic acrescentamos uma constante positiva igual a 3 em todos os
valores, e em seguida calculamos o valor do log natural. Este procedimento foi
realizado no sentido de eliminar todos os valores negativos da série, fato que

impossibilitava de aplicarmos o log natural diretamente.

Com esta transformacdo chegamos a uma unificagdo no grau de
diferenciacdo das séries do modelo, o que garante resultados confiaveis nos testes

acima mencionados. Portanto, utilizamos as seguintes séries nessa pesquisa: LnPib,
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LnSelic, LnR$, LnCred Pib, LnCredpf Pib, LnCredpj Pib, LnCredpri Pib e
LnCredPub_Pib, todas integradas de 12 ordem.

Como estatistica descritiva dos dados das séries, temos abaixo na Tabela 1
alguns dados estatisticos das séries de dados no periodo de estudo:

Tabela 1 — Dados Estatisticos das Séries

Série Média Mediana Méaximo Minimo Desv. Jarque-
Padréo Bera
LnPib 4,69 4,67 4,82 4,52 0,08 1,48

LnSelic 1,20 1,30 1,65 -0,93 0,41 602,84
LnR$ 4,68 4,64 5,02 4,49 0,13 2,72
LnCred_Pib 2,86 2,79 3,36 2,60 0,21 4,31
LnCredpf Pib 1,57 1,42 2,24 0,91 0,38 2,47
LnCredpj Pib 1,88 1,87 2,41 1,65 0,19 5,80
LnCredpri_Pib 2,82 2,76 3,34 2,57 0,21 4,24
LnCredpub_Pib -0,58 -0,60 -0,20 -0,79 0,13 1,74

Fonte: Prépria Pesquisa

Verificamos uma queda acentuada do PIB real em 2003 e em seguida uma
forte recuperacdo até 2008. A Selic real apresentou uma queda aguda em 2002
seguida de alta abrupta e, em seguida, pequenas oscilagbes até 2008. A Taxa de
Cambio real apresentou uma alta localizada em 2002 seguida de uma queda continua
até o final do periodo pesquisado. A série de Crédito Total\PIB apresentou uma queda
em 2003 e uma elevagao rapida e acentuada até final de 2008. A série de Créditopf\PIB
apresentou uma discreta queda em 2003 e rapido crescimento até o final de 2008. As
séries de Créditopj\PIB e Créditopri\PIB apresentaram comportamentos similares a
série de Crédito Total\PIB. A série Créditopub\PIB apresentou comportamento
oscilatério com queda em 2002 e alta em 2005 seguida de uma nova queda em 2007.
As séries de crédito, com excessao a série de crédito ao setor publico, apresentaram
comportamentos semelhantes. A oscilacdo na série de crédito ao setor publico parece

nao ter muita compatibilidade com as outras séries de crédito utilizadas.

Esse trabalho utilizou o teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) para
identificar a estacionariedade das referidas séries. Em resumo, encontramos os

seguintes resultados na Tabela 2:
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Tabela 2-Teste Estacionariedade Dickey Fuller Ampliado (ADF)

Série Estacionariedade Lags Especificacdo Significancia

LnPib 12 diferencga 4 sem intercepto e sem 1%
tendéncia

LnSelic 12 diferenga 9 sem intercepto e sem 1%
tendéncia

LnR$ 12 diferenca 3 sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnCred_Pib 12 diferenca 3 sem tendéncia e sem 5%
intercepto

LnCredpf_Pib 12 diferenga 3 sem tendéncia e sem 5%
intercepto

LnCredpj_Pib 12 diferenca 2 sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnCredpub_Pib 12 diferenca 3 sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnCredpri_Pib 12 diferenca 3 sem tendéncia e sem 5%
intercepto

Fonte: Propria pesquisa

Apos detectar a estacionariedade de cada série do modelo realizamos o
teste de Johansen para detectar a cointegragdo das séries de dados e
consequentemente identificar se existem vetores de cointegragdo entre as mesmas.
Iremos analisar as relagdes entre as séries de Pib, Selic, Taxa de Cambio, Crédito
Total\Pib, Crédito Pessoa Fisica\Pib, Crédito Pessoa Juridica\Pib, Crédito Privado\Pib e
Crédito Publico\Pib. Assumindo tendéncia linear deterministica nos dados, chegamos

ao resultado abaixo no teste de Johansen (Tabela 3):

Tabela 3 — Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.936622 256.1316 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.793305 165.0965 125.6154 0.0000
At most 2 * 0.763483 113.0716 95.75366 0.0019
At most 3 0.555320 65.49434 69.81889 0.1054
At most 4 0.513122 38.75111 47.85613 0.2703
At most 5 0.250982 14.99964 29.79707 0.7801
At most 6 0.136468 5.462905 15.49471 0.7579
At most 7 0.018642 0.621002 3.841466 0.4307

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
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Tabela 3 — Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.936622 91.03505 52.36261 0.0000
At most 1 * 0.793305 52.02492 46.23142 0.0108
At most 2 * 0.763483 47.57727 40.07757 0.0060
At most 3 0.555320 26.74323 33.87687 0.2773
At most 4 0.513122 23.75147 27.58434 0.1436
At most 5 0.250982 9.536737 21.13162 0.7869
At most 6 0.136468 4.841903 14.26460 0.7617
At most 7 0.018642 0.621002 3.841466 0.4307

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

No teste de Cointegracao de Johansen podemos detectar no teste do trago 3
vetores de cointegragdo, assim como no teste do maximo autovalor 3 vetores de
cointegragao. Este resultado evidencia relagao de longo prazo das primeiras diferencas
das referidas variaveis. Executando o teste de Causalidade de Granger com as
mesmas variaveis estacionarias encontramos o seguinte resultado expresso na Tabela
4.

Tabela 4 - Relagdes de Causalidade Granger

Série Relacédo Série Prob.% Comentério
Causalidade Teste F
LnSelic = LnPib 0,12 Forte relagao
LnPib . LnSelic 1,51 Forte relagao
LnR$ - LnPib 0,05 Forte relagao
LnPib N LnR$ 89,44 Pib ndo causa Taxa de
Cambio
LnCred_Pib - LnPib 7,29 Forte Relagao
LnPib - LnCred_Pib 1,49 Forte Relagao
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Série Relagao Série Prob.% Comentario
Causalidade Teste F
LnCredPf_Pib - LnPib 0,84 Forte Relagao
LnPib - LnCredPf_Pib 2,29 Forte Relagao
LnCredPj_Pib N LnPib 33,26 Crédito Pj ndo causa Pib
LnPib - LnCredPj_Pib 16,96 Fraca Relagao
LnCredPri_Pib - LnPib 7,69 Forte Relagao
LnPib - LnCredPri_Pib 1,59 Forte Relagao
LnCredPub_Pib N LnPib 66,46 Crédito Publico ndo causa Pib
LnPib N LnCredPub_Pib 40,90 Pib ndo causa Crédito Publico
LnCred_Pib - LnSelic 27,86 Crédito Total ndo causa Selic
LnSelic - LnCred_Pib 15,52 Fraca Relagao
LnCredPf_Pib N LnSelic 3,73 Forte Relagao
LnSelic N LnCredPf_Pib 6,57 Forte Relagao
LnCredPj_Pib - LnSelic 52,92 Crédito PJ ndo causa Selic
LnSelic - LnCredPj_Pib 63,52 Selic ndo causa Crédito PJ
LnCredPri_Pib N LnSelic 29,72 Crédito Pri\éaecficc): nao causa
LnSelic N LnCredPri 12,15 Relagao Fraca
LnCredPub_Pib - LnSelic 78,94 Crédito Publico ndo causa

Selic
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Série Relagao Série Prob.% Comentario
Causalidade Teste F
LnSelic - LnCredPub_Pib 88,05 Selic ndo causa Crédito
Publico
LnCred_Pib LnR$ 90,63 Crédito Total ndo causa Taxa
= de Cambio
LnR$ - LnCred_Pib 0,15 Forte Relagéo
LnCredPj_Pib N LnCredPf_Pib 24,80 Crédito Pj ndo causa Crédito
Pf
LnCredPf_Pib - LnCredPj_Pib 8,69 Forte Relagéo
LnCredPri_Pib LnCredPf_Pib 46,84 Crédito Privado ndo causa
= Crédito Pf
LnCredPf_Pib N LnCredPri_Pib 0,66 Forte Relagao
LnCredPri_Pib N LnCredPj_Pib 10,05 Moderada Relagao
LnCredPj_Pib - LnCredPri_Pib 48,07 Crédito Pj ndo causa Crédito
Privado
LnCredPub_Pib LnCredPri_Pib 71,66 Crédito Publico ndo causa
= Crédito Privado
LnCredPri_Pib N LnCredPub_Pib 36,00 Crédito Privado ndo causa

Crédito Publico

Fonte: Prépria Pesquisa

Pelo Teste de Causalidade de Granger chegamos as seguintes relagdes de

causalidade:

a) LnPib tem uma relagéo forte bidirecional com LnSelic. A Taxa de Juros

Basica da economia tem impacto no nivel do produto, ou seja, esperamos

gque uma elevacao nesta taxa reduza o crescimento econémico, pois torna

mais caro o custo do dinheiro. O nivel do produto agregado também

influencia na Taxa Basica da economia. Na medida em que temos um nivel

de produto interno bruto reduzido, o Bacen deve reduzir a Taxa Basica no
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sentido de facilitar financiamentos aos agentes econdmicos, portanto

impulsionando a atividade econdmica.

b) A Taxa de Cambio apresenta uma fortissima relagdo com o produto
agregado, pois interfere na balanga comercial principalmente, elemento
chave na formagdo do PIB brasileiro. Uma valorizagdo do Dollar(U$$) em
relacdo ao Real(R$) deve impulsionar o saldo em balanga comercial,
tornando os produtos brasileiros mais competitivos no mercado
internacional. O produto interno bruto ndo apresentou impacto no nivel da

Taxa de Cambio.

c) A série LnCred_Pib apresentou forte relagdo bidirecional com LnPib, ou
seja, o nivel de crédito total em relacdo ao PIB tem forte impacto no
patamar do PIB e vice-versa. A maior disponibilidade de crédito aos agentes
econdmicos impulsiona a atividade econdémica, reduzindo as taxas de juros
gue por sua vez estimulam o consumo e o investimento. No outro sentido,
um PIB em patamares superiores ira demandar maior participacdo do

crédito\pib para sustentar este nivel de crescimento econémico.

d) A série LnCredpf Pib tem forte relagcdo bidirecional com LnPib. Um
aumento na participagao do crédito as familias em relagdo ao PIB estimula
sobremaneira o0 consumo e a produgao, aumentando, portanto a atividade
econémica no curto prazo. Um PIB maior ira solicitar um maior volume de
crédito destinado ao consumo para que este nivel de crescimento seja
mantido, portanto, estimamos uma participacao maior do crédito destinado

as familias em relacdo ao PIB.

e) A série LnCredPj_Pib apresentou uma fraca relagdo unidirecional com a
série LnPib. O crédito destinado as empresas € inicialmente destinado a
novos investimentos produtivos o que demanda tempo para maturar. O

prazo de investimento € a principal razdo para que a série LnCredpj_Pib
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nao apresente relacdo com a LnPib. Entendemos, também, que estes
resultados do Teste de Causalidade de Granger possuem visdo de curto
prazo. Tal fato justifica que um aumento no crédito as empresas ndo tenha
impacto no PIB agregado. Nada impede que no longo prazo esta
modalidade de crédito tenha impacto positivo na formacéo do PIB nacional.
Todavia, o PIB apresentou fraca relagdo no patamar de crédito as

empresas.

f) O crédito ao setor privado possui fortissima relagéo bidirecional com o PIB
brasileiro. A medida que o crédito ao setor privado cresce em relacdo ao
PIB, este setor da economia direciona este crédito ao consumo e ao
investimento privado gerando impacto positivo no PIB. Uma elevagdo no
PIB sugere um maior volume de crédito destinado ao setor privado para que

este nivel seja sustentavel.

g) A série LnCredPub_Pib ndo apresentou relagdo alguma com a série
LnPib. O crédito ao setor publico parece nao interferir na formacgao do PIB
nacional e vice-versa. Geralmente o crédito ao setor publico é destinado a
programas direcionados a finalidades politicas, o que evidencia um desvio
da atividade produtiva em termos de eficiéncia e otimizacdo de recursos

financeiros.

h) A Selic apresenta impactos distintos em relagao as diferentes modalidades
de crédito utilizadas nesta pesquisa. Apresentou fraca relacdo com a série
LnCred_Pib, bem como com a série LnCredPri_Pib. Apresentou, porém,
uma forte relacao bidirecional com a série LnCredpf Pib e ndo apresentou
relacéo de causalidade com as séries LnCredpj_Pib e LnCredpub_Pib. Uma
variacao na Selic ira impactar de forma mais robusta na formagao do nivel
de crédito as familias do que qualquer outra modalidade de crédito

estudada.
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i) A série LnCredpf_Pib apresentou uma forte relagdo unidirecional com a
série LnCredpj_Pib. Ou seja, uma maior disponibilidade de crédito as
familias, que é prioritariamente direcionado ao consumo, gera um impacto
positivo na disponibilidade de crédito as empresas, que € prioritariamente
direcionado ao investimento que ira aumentar a oferta agregada para
fomentar a demanda agregada. No outro sentido, ndo verificamos relagao

de causalidade.

j) Detectamos uma forte relagao bidirecional entre as séries LnCredpf _Pib e
LnCredpri_Pib. Uma variacdo na disponibilidade de crédito as familias
impacta na disponibilidade de crédito ao setor privado e vice-versa. No curto
prazo, existe uma forte interdependéncia entre estas duas modalidades de

crédito na economia brasileira.

k) A série LnCredPj_Pib ndo possui relagdao com a série LnCredpri_Pib. Ja a
série LnCredpri_Pib tem uma moderada relagdo com a série LnCredPj_Pib.
No curto prazo a disponibilidade de crédito as empresas parece nao
interferir na disponibilidade de crédito ao setor privado, ja que este setor

tem maior interferéncia na disponibilidade de crédito as familias.

I) Ndo verificamos alguma relacdo de causalidade entre as séries
LnCredPri_Pib e LnCredPub_Pib. Os setores privado e publico sao
influenciados por fatores distintos na formagao da disponibilidade de crédito

aos mesmos.

m) Identificamos também uma forte relacdo de causalidade entre a Taxa de
Cambio e a disponibilidade de crédito total na economia brasileira em
relacdo ao PIB. Esta relagao reflete em consideravel monta as operagdes
de arbitragem realizadas pelas instituicdes financeiras, aumentando as

fontes de crédito interno.
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Na Tabela 5, abaixo, especificamos os modelos econométricos utilizados:

Tabela 5 -Teste de Cointegragao de Johansen

Modelo Variaveis Rank Test (trace) Rank Test (Max Eigenvalue) | Tipo de
Modelo
1 LnPib, LnSelic, LnR$, e | 2 cointegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
LnCred_Pib egn(s)
2 LnPib, LnSelic, LnR$ e | 2 cointegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
LnCredpj_Pib eqn(s)
3 LnPib, LnSelic, LnR$ e | 1 cointegrating 1 cointegrating eqgn(s)
LnCredpf Pib eqn(s) VEC
4 LnPib, LnSelic, LnR$ e | 2 cointegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
LnCredpri_Pib eqn(s)
5 LnPib, InSelic, LnR$ e 1 cointegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
LnCredpub_Pib egn(s)

Fonte: Prépria pesquisa

Um dos principais objetivos dessa pesquisa € analisar o comportamento de
médio e longo prazo do PIB em fungdo de variagbes nas séries de crédito. Dessa
forma, montamos 5 modelos VAR\VEC mantendo nos modelos as séries em nivel
LnPib, LnSelic, LnR$ e incluindo de cada vez uma série de crédito: LnCred_Pib,
LnCredpf_Pib, LnCredpj_Pib, LnCredPri_Pib e LnCredPub_Pib.

2.6 Funcao Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky

Especificando o VEC (modelo 1) e utilizando a fungdo de impulso resposta

obtivemos os seguintes resultados:

Pelo resultado acima, verificamos uma elevagdao do PIB a partir do 3°
trimestre que imediatamente converge para um equilibrio estavel da ordem de 1,00%.
Ou seja, um choque de 1,23% no volume de crédito total em relagédo ao PIB gera um
incremento de 1,00% no produto interno bruto. Pela decomposicdo da variancia

verificamos que 16,42% do valor do PIB em 40 trimestres € explicado pelo crédito total.
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Especificando o VEC para o modelo 2 e utilizando a fungdo impulso resposta
apresentada a seguir, verificamos que um choque na disponibilidade do crédito as
empresas em relagdo ao PIB da ordem de 1,21% converge para um incremento estavel
da ordem 1% no produto interno bruto. Pela analise de decomposi¢ao de variancia,

somente o crédito as empresas justificam 3,07% do valor do PIB em 40 trimestres.
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Grafico 2 - Fungao de Impulso resposta (modelo 2)
Fonte: Prépria pesquisa

O modelo 3, incluindo a modalidade de crédito as familias em relacdo ao
PIB, também demonstrou um impacto positivo no PIB como demonstrado abaixo.
Verificamos que um choque da ordem de 1,47% na disponibilidade de crédito as
familias em relagcdo ao PIB converge para um incremento estavel da ordem de 1% no

produto interno bruto.
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Pela andlise de decomposi¢ao da variancia verificamos que o valor do PIB

em 40 trimestres é justificado em 25,05% pelo crédito as familias. (Tabela 3-Anexo).
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Fonte: Prépria pesquisa
Os modelos VEC acima especificados evidenciaram um impacto peculiar para

cada tipo de série de crédito, indicando que o crédito como indutor do produto n&o
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responde de forma homogénea como poderiamos supor. Na série de crédito total,
tivemos um impacto positivo no PIB de 1,0% dado um choque monetario de 1,23% na
disponibilidade de crédito total em relagdo ao PIB. Quando utilizamos a série de crédito
as familias em relacdo ao PIB, para atingirmos um incremento estavel de 1% no
produto interno bruto necessitamos de um choque monetario da ordem de 1,47% na
disponibilidade de crédito as familias em relagdo ao PIB. De forma comparativa, ao
utilizarmos a série de crédito as empresas em relagdo ao PIB, para atingirmos um
incremento estavel de 1% no produto interno bruto precisaremos de um choque
monetario de 1,21% na disponibilidade desta modalidade de crédito da economia

brasileira.

Identificamos que a influéncia do crédito as familias em relagdo ao PIB na
formagao do produto interno bruto no longo prazo (10 anos) é bem superior (25,05%) a
influéncia do crédito as empresas em relagcado ao PIB (3,07%). Na modalidade crédito
total em relacdo ao PIB a influéncia € intermediaria (16,42%). Fica também evidente
que a sensibilidade do PIB a um choque monetario oriundo do crédito as empresas em
relacéo ao PIB é superior (1% para 1,21%) a um choque oriundo do crédito as familias
em relagao ao PIB (1% para 1,47%). O efeito combinado representado pela série de
crédito total em relagcdo ao PIB gera uma sensibilidade do PIB da ordem de 1% para
1,23% de choque monetario nesta modalidade de crédito. O efeito combinado do
crédito parece ser salutar no sentido do crescimento econémico, pois injeta recursos
financeiros que serdo utilizados para incrementar consumo e investimento
retroalimentando esta relacdo. Todavia, foi verificado que quando utilizamos a série de
crédito total em relagcdo ao PIB existe um efeito retardado em 3 trimestres no PIB. Ou
seja, dada a combinagao das diversas modalidades de linhas de crédito na economia
brasileira, algumas afetando diretamente consumo, outras afetando investimento
privado e outras os gastos publicos, o impacto positivo no PIB comega a surtir efeito a
partir do 3° trimestre.

Especificando o modelo 4 acima mencionado e utilizando a Fungédo Impulso
Resposta e a Decomposicdo de Variancia de Cholesky, chegamos aos seguintes

resultados:
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a) Verificamos no grafico abaixo um impacto positivo no PIB convergindo

para um equilibrio estavel da ordem de 1%.

b) Considerando um choque na disponibilidade de crédito ao setor privado
em relacédo ao PIB de 1,24% o produto interno bruto sofre um incremento de
1%.

c) O PIB em 10 anos sera justificado em 13,39% de seu valor pela
disponibilidade de crédito ao setor privado em relagdo ao produto interno

bruto.

d) Na Tabela 4-Anexo de Decomposicdo de Variancia de Cholesky,
verificamos uma crescente participacdo desta modalidade de crédito em

relacdo ao PIB na formagao do produto interno bruto.
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O modelo 5 inclui a série de crédito ao setor publico em relacédo ao PIB e

detectamos as seguintes relacdes:



a)
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Verificamos uma queda inicial do PIB e uma sequéncia de oscilagdes
proximas de 0% ao longo do periodo de estudo. Em torno do 15° trimestre a

trajetoria do PIB converge para um equilibrio estavel da ordem de 1% do PIB.

O choque, neste caso, sera uma redugao da participagao do crédito ao setor
publico em relagdo ao PIB de 1,14%. Portanto, dada esta redugdo nesta
modalidade de crédito a trajetdria do PIB converge para um equilibrio estavel
de 1%.

Pela Decomposicéo da Variancia de Cholesky verificamos que 0,90% do PIB
em 10 anos é justificado pela disponibilidade do crédito ao setor publico em

relacdo ao produto interno bruto. (Tabela 5-Anexos)
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Grafico 5 - Fungao de Impulso resposta (modelo 5)
Fonte: Propria pesquisa

Pelos resultados obtidos acima fica evidente que fomentar o crescimento
econbmico induzindo uma maior participacédo do crédito ao setor privado em relacéo ao

PIB é sustentavel e consistente no longo prazo. Ja com relagdo a participagcdo do
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crédito ao setor publico no crescimento econémico, verificamos um impacto oposto, ou
seja, na medida que esta participagao € reduzida, verificamos um incremento no PIB de

forma estavel e consistente.

Os testes e os resultados obtidos mostram de forma muito convincente que
em relacdo aos setores publico e privado, o crédito dirigido ao setor publico é
praticamente in6bcuo ao crescimento econdémico, podendo ter impacto negativo. Por
outro lado, o crédito ao setor privado tem impacto sustentavel no PIB a partir do final da

fase de investimento, estimado em 8 trimestres nesse modelo.
Na Tabela 6, abaixo, temos as taxas de crescimento trimestrais das variaveis
de crédito na economia brasileira no periodo estudado, de 2000.1 a 2008.4. Utilizamos

o0 método da taxa geométrica no calculo das taxas de crescimento.

Tabela 6 - Crescimento Trimestral do Crédito

Variavel de Crédito % Crescimento a.t.
Crédito Total(Cred_pib) 2,08
Crédito Pessoa Juridica(Credpj_pib) 2,04
Crédito Pessoa Fisica(Credpf_pib) 3,87
Crédito Publico(Credpub_pib) -0,96
Crédito Privado(Credpri_pib) 2,20

Fonte: Prépria pesquisa

Pelos dados acima verificamos um crescimento mais rapido do crédito as
familias do que em relacao ao crédito as empresas. Fica também evidente que a taxa
de crescimento ao setor privado € bem superior do que a taxa de crescimento ao setor

publico.

Uma pesquisa feita por Crowley J. (2008) concluiu que o rapido crescimento
do crédito ao setor privado no Oriente Médio, Norte da Africa e Asia Central foi
resultado de um forte crescimento econdmico, aperfeicoamento do mercado financeiro

e 0 desejo dos bancos de explorar mercados consumidores de crédito. Na Europa
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Oriental, onde verificamos altas taxas de crescimento do crédito ao setor privado, foram
levantadas preocupacdes sobre a estabilidade econdmica. Alguns economistas tentam
identificar os riscos do rapido crescimento do crédito antes da ocorréncia de crises
econdmicas, Duenwal et al. (2005), Cottarelli et al. (2003), Hilbers et al. (2006).

O Hiato do Produto Brasileiro sob o Efeito do Crédito

Como analise complementar, aferimos o impacto do crédito no hiato do
produto brasileiro no periodo em estudo. Linearizamos a série de PIB real, fazendo uma
regressao com Minimos Quadrados e em seguida aplicando o Anti-Log encontramos a
série de Produto Potencial (Y*) da economia brasileira. A série do hiato do produto (Y* -
PIB real) foi utilizada no VEC com as seguintes séries: LnSelic, LnR$ e Crédito
Total(LnCred_pib).

Pelo teste de Cointegragdo de Johansen detectamos um vetor de
cointegragdo, o que evidencia que estamos lidando com um modelo VEC.
Especificando o referido VEC e utilizando a Fungao de Impulso Resposta chegamos ao

seguinte resultado:
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Grafico 6 - Fungao de Impulso resposta (modelo 6)
Fonte: Prépria pesquisa

Pelo resultado concluimos que existe uma redug¢ao do hiato do produto sob o
efeito da série de crédito total (LnCred_pib) na economia brasileira. Ou seja, a medida
que o crédito aumenta como percentual do PIB na economia brasileira, o hiato do
produto é reduzido ao longo do tempo. Para um choque monetario da ordem de 1,23%
na disponibilidade de crédito total em relacido ao PIB o hiato do produto sofre uma

redugao da ordem de 0,26% convergindo para um equilibrio estavel.
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Essa analise ratifica os resultados encontrados anteriormente no sentido em
que o crédito exerce papel relevante no PIB brasileiro de forma bidirecional. Verificamos
também na analise anterior que um choque no hiato do produto gera um incremento da

participagao do crédito total em relagdo ao PIB retroalimentando o efeito.

2.7 A Inflagdo sob o Efeito do Hiato do Produto Brasileiro

Especificamos um modelo VAR\VEC incluindo agora a série de inflagao INPC
no sentido de identificar o comportamento da inflacdo brasileira mediante variacbes no
hiato do produto. Portanto, nesse modelo foram incluidas as seguintes variaveis: Hiato
do produto, Selic, Taxa de Cambio, INPC e Crédito Total(Cred_pib).

Pela Funcdo Impulso Resposta abaixo, verificamos uma reducéo na taxa de
inflagdo mediante um aumento do hiato do produto. A medida que o hiato do produto
aumenta ocasiona uma reducdo da demanda em relacdo do produto potencial,

provocando um arrefecimento dos indices de inflagao.
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Identificamos também um aumento do INPC dado um aumento real da
participacao do crédito total em relagao ao PIB. Quando utilizamos a série de crédito as
familias em relagédo ao PIB no modelo acima, o impacto no INPC é superior do que

quando utilizamos a série de crédito as empresas em relagao ao PIB.

A reducgao do hiato € bem mais sensivel quando inserimos a série de crédito
as empresas em relagao ao PIB do que quando utilizamos a série de crédito as familias
em relagédo ao PIB. O crédito direcionado as familias geralmente é dirigido ao consumo,
enquanto que o crédito direcionado as empresas € dirigido ao investimento. Pelas taxas
de crescimento real em relacdo ao PIB destas modalidades de crédito na economia
brasileira verificamos um estimulo quase que o dobro (3,87%a.t.) para o consumo em
relacdo ao investimento produtivo (2,04%a.t.). Este fato deve impactar de forma

relevante nos indices de precos no medio e longo prazo.

2.8 Conclusodes

Esse trabalho teve como principal objetivo aferir o impacto das varias séries
de crédito no PIB brasileiro. Utilizamos séries de crédito as empresas, as familias, ao
setor publico, ao setor privado, bem como a série de crédito total no periodo de 2000 a
2008.

Os resultados nos mostram que existe um crescimento sustentavel do PIB
quando induzido pelo crédito ao setor privado. Com relagdo ao crédito ao setor publico
verificamos que uma reducdo na sua participacdo em relagdo ao PIB induz um
incremento positivo no PIB. Portanto, induzir o crescimento econémico via crédito ao
setor publico ndo é sustentavel, podendo inclusive ser indutor de queda no PIB
confirmando as conclusdes de Beck (2005); Levine (2002) e Boyreau-Debray (2003).
Verificamos que a participagdo do crédito ao setor publico em relacdo ao PIB vem
caindo no periodo em estudo da ordem de 0,96%a.t. ocasionando uma maior

disponibilidade de recursos ao setor privado da economia, dada a situacdo de
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racionamento de crédito. Este fato € mais um fator sustentavel de incremento no PIB

brasileiro.

Uma pesquisa de Boyreau-Debray G. e Wei Shang-Jin (2005) sobre o
sistema bancario chinés concluiu que o governo, oposto ao setor privado, tende
sistematicamente a alocar capital de regides mais produtivas para regidbes menos
produtivas. Os resultados desta pesquisa sugerem que uma menor participagdo do
governo no sistema financeiro € provavel que aumente a eficiéncia da economia. Esta
pesquisa contribui para confirmar nossos resultados sobre a participagao do crédito ao
setor publico no crescimento econémico. Entendemos que fomentar o crédito ao setor
privado em detrimento ao setor publico deve induzir de forma substancial o crescimento

do PIB no longo prazo.

Os resultados encontrados no PIB, via indugdo de crédito as familias, nos
mostram um forte impacto na formacdo do produto interno bruto. Existe uma forte
relacdo causal bidirecional entre crédito as familias e crescimento econémico. Dado um
choque (aumento) de 1,47% na participagao do crédito as familias em relagcado ao PIB
ird ocasionar um aumento de 1% no PIB. A formacdo do PIB de longo prazo é bem
mais influenciada pelo crédito as familias do que pelo crédito as empresas. Verificamos
também que o impacto de um aumento do crédito as familias em relacdo ao PIB
provoca uma alteragao maior no INPC do que o impacto de um aumento do crédito as
empresas em relagdo ao PIB no mesmo indicador de nivel de pregos. A relagdo causal
bidirecional acima confirma as hipoteses de Demetriades & Hussein (1996),
Demetriades & Andrianova (2004) e Shan & Jianhong (2006). Portanto, esta

modalidade de crédito tem forte impacto no crescimento econdmico e vice-versa.

Quando a economia recebe um incremento de crédito as empresas, nao
verificamos uma relagédo causal bidirecional com o PIB. Detectamos uma relagéo causal
unidirecional do PIB em relagédo ao crédito as empresas em relagado ao PIB. Apesar de
nao apresentar um impacto relevante no curto prazo, quando aplicarmos um choque

(aumento) na participagéo do crédito as empresas em relagdo ao PIB de 1,21% ira
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provocar um aumento no PIB de 1%. Como abordado acima, um incremento nesta
modalidade de crédito tem impacto menor no INPC, pois com o aumento da
produtividade, as empresas irdo aumentar a oferta agregada amortizando o impacto de
reajustes de precos da economia. A relagdo causal unidirecional acima confirma os
resultados de Crowley J.(2008). Um aumento do PIB ird provocar um rapido
crescimento do crédito. Verificamos que a taxa de crescimento trimestral nesta

modalidade de crédito é de 2,04%a.t..

Ao considerarmos a disponibilidade de crédito total em relacido ao PIB na
economia brasileira, verificamos uma forte relagdo causal bidirecional. Ao induzirmos o
consumo e o investimento ao mesmo tempo, estaremos induzindo o PIB e vice-versa,
retroalimentando o processo. Detectamos que um choque (aumento) de 1,23% na
participacao do crédito total em relacdo ao PIB na economia brasileira ira provocar um
aumento de 1% no PIB. Todavia, foi verificado que quando utilizamos a série de crédito
total em relacdo ao PIB existe um efeito retardado em 3 trimestres no PIB. A relacéo
causal bidirecional confirma as hipoteses de Demetriades & Hussein (1996),
Demetriades & Andrianova (2004) e Shan & Jianhong (2006). Bayoumi (2008) simulou
um choque (redugao) de 2,5% na disponibilidade de crédito da economia americana em
relacdo ao PIB e verificou uma queda de 1,4% do PIB americano. O impacto de um
choque de crédito na economia parece ser evidente, todavia sua dimenséo depende de

fatores estruturais de cada pais.

Com relagdo a taxa de crescimento das diversas linhas de crédito
verificamos um crescimento muito acelerado na disponibilidade de crédito as familias,
pois atualmente (2009) verificamos uma taxa de 3,87%a.t., enquanto que o crescimento
do crédito as empresas € da ordem de 2,04%a.t.. O efeito combinado € da ordem de

2,08%a.t. do crescimento do crédito total na economia brasileira.

Verificamos ao longo do periodo em estudo, que houve um aumento real da
ordem de 2%a.t. do crédito total\PIB no Brasil. Apesar de bem abaixo do que outros

paises, essa relacdo esta crescendo de forma robusta e se continuarmos com essa
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velocidade de crescimento, em torno de 15 anos estaremos no patamar de 100%
crédito\PIB. Como instrumento de politica econémica a indugédo do PIB no longo prazo
deve ser feita com um maior incremento do crédito ao setor privado e de forma
equilibrada as familias e as empresas como forma de atingir um crescimento
sustentavel. Na relacado de causalidade ficou clara a indugdo do crédito as empresas
em relacédo ao PIB via indugao do crédito as familias em relagdo ao PIB. Ou seja, existe
um efeito domind na indugao de crédito na economia brasileira, Ribeiro (2004) e Puga e
Moreira (2000).

O tipo de crédito, bem como sua dimensao, interfere de forma relevante no
crescimento do PIB de longo prazo. Outra variavel ndo incluida nos modelos é a taxa
de crescimento trimestral do crédito. Novas pesquisas podem utilizar esta variavel no
lugar das variaveis de crédito em relacdo ao PIB, pois estas ultimas expressam a
proporcao do crédito em relagdo ao PIB e ndo em taxa de crescimento em relagdo ao
PIB.

O impacto do crédito no INPC é vinculado a modalidade de linha de crédito.
Quando utilizamos a série de crédito as familias em relagdo ao PIB no modelo, o
impacto no INPC é superior do que quando utilizamos a série de crédito as empresas
em relagdo ao PIB. Existem também relagbes causais diferenciadas da Selic em
relacdo a cada modalidade de crédito. A Selic apresentou fraca relagdo com a série
LnCred_Pib, bem como com a série LnCredPri_Pib. Apresentou uma forte relagao
bidirecional com a série LnCredpf Pib e ndo apresentou relacdo de causalidade com as
séries LnCredpj_Pib e LnCredpub_Pib. Interessante notar que a maior relagéo causal é
com a série de crédito as familias em relagdo ao PIB. Ou seja, com um incremento no
INPC o BACEN ira aumentar a Selic, que por sua vez tem impacto direto no crédito as
familias em relagdo ao PIB. Uma menor disponibilidade desta modalidade de crédito

ocasionara uma reducao do INPC.

Também pelo exposto acima, as conclusées de Sobrinho (2003) foram

confirmadas no sentido de identificar com um modelo VAR\VEC e teste de Causalidade
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de Granger, apontou para a existéncia do canal de crédito no pais, apesar da baixa
relacdo crédito-PIB. Ja Reichstul D. e Lima G.T. (2006) apresentaram uma pesquisa
com um modelo VAR\VEC e utilizando o teste de Causalidade de Granger detectaram

causalidade bidirecional em algumas variaveis do modelo assim como nessa pesquisa.

Esse trabalho também encontrou resultados divergentes as conclusdes de
Souza (2007). Essa pesquisa nao encontrou relagdo de causalidade direta entre o
crédito as empresas e o PIB no curto prazo assim como nesta pesquisa. Todavia,
identificou que o crédito as empresas causa o crédito as familias, e que este causa o
PIB. Nossas conclusdes sdo que o crédito as familias causa o crédito as empresas e
causa, também, o PIB brasileiro, o PIB, por sua vez, causa o crédito as empresas pelo

teste de Causalidade de Granger.

Numa analise complementar, detectamos, também, utilizando um modelo
VEC que o hiato do produto se reduz a medida que o crédito é injetado na economia
brasileira. Pela Fung¢ao de Impulso Resposta fica evidente que o Produto Real se eleva
e se aproxima do Produto Potencial. Também de forma relevante, verificamos que o
indice de inflagdo (INPC) é reduzido a medida que o hiato do produto aumenta. Esses
resultados ratificam de forma complementar nossas conclusdes a respeito do impacto

do crédito no PIB brasileiro.

A Crise Americana tem provocado um efeito generalizado de restricado ao
crédito nas diversas economias do mundo globalizado. Esta pesquisa se deteve a
economia brasileira e seus efeitos de médio e longo prazo gerados pelas diversas
fontes de crédito. Verificamos impactos especificos das modalidades de crédito no PIB
brasileiro e relacbes de causalidade diversificadas influenciadas pelas caracteristicas
da economia brasileira. Confirmamos as conclusdes de De Serres A. (2006) e Levine
(2005) sobre o forte impacto entre crédito e crescimento econémico na economia

brasileira com a utilizagdo de macro dados.
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Fica claro que o Brasil ainda utiliza muito pouco crédito em relagao ao PIB se
comparado a maioria dos paises. Todavia, apresenta uma elevada taxa de crescimento
do crédito trimestral e que, dependendo da modalidade de crédito, o PIB, indices de
precos, hiato do produto e demais variaveis macroecondmicas terdo impactos
diferenciados confirmando as conclusbes de Demetriades & Hussein (1996).
Encontramos resultados semelhantes a Bayoumi (2008) no impacto de choques
monetarios e o impacto no PIB. Detectamos que um aumento de 1,23% na
disponibilidade de crédito total em relagdo ao PIB gera um aumento de 1% no PIB
brasileiro. O referido autor encontrou que uma redugéao de 2,5% na disponibilidade de
crédito total da economia americana em relagao ao PIB ocasiona uma queda de 1,4%
no PIB americano. Considerando a causalidade bidirecional encontrada nessa

pesquisa, podemos aferir o mesmo efeito em sentido contrario na economia brasileira.

Também segundo Bayoumi (2008), admitindo um choque adverso de
demanda (reducao) de 1,75% do crédito em relacdo ao PIB americano ira ocasionar
uma queda de 1% no PIB americano. Em nosso modelo o crédito destinado a demanda
é representado pelo crédito as familias em relagdo ao PIB. Em termos comparativos,
um choque (aumento) de 1,47% do crédito as familias em relagdo ao PIB ira provocar
um aumento de 1% no PIB brasileiro. Também considerando a causalidade bidirecional
encontrada nessa pesquisa, podemos admitir o mesmo efeito em sentido contrario na

economia brasileira.

A dimensao do impacto no PIB devido a choques monetarios deve ser muito
influenciada pelo nivel de poupanca interna de cada pais. Paises com nivel de
poupancga baixo, como o Brasil, devem sentir de forma mais intensa os efeitos dos
choques monetarios nos niveis de crédito. Modelos de crescimento econémico como
Solow e Ransey-Kass-Koopmans ressaltam a importancia do nivel de poupanga na
economia e consequentemente o nivel de crédito, haja vista a relagdo estreita entre
estas variaveis. Modelos de crescimento endogenos como Ransey-Kass-Koopmans

consideram a taxa de poupancga como variavel endogena. Esta hipotese esta alinhada
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aos pressupostos quando afirmamos que os niveis de crédito sdo tratados como

variaveis endogenas nessa pesquisa e inseridos na modelagem VAR\VEC.

Esta pesquisa contribui no sentido de amplificar o conhecimento do
mecanismo de crédito no Brasil, além de sugerir instrumentos de politica mediante os
resultados encontrados e medir o impacto do crédito no dinamismo recente da

economia brasileira.
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3. O IMPULSO DO CREDITO RURAL NO PRODUTO DO SETOR PRIMARIO
BRASILEIRO

O Brasil € um dos lideres mundiais na produgdo e exportacédo de varios
produtos agropecuarios. O Pais apresenta vantagens comparativas importantes que
tendem a fomentar a participagcdo crescente do Brasil na produgdo agropecuaria

mundial.

O complexo agroindustrial brasileiro desempenha um papel relevante na
economia nacional. Estima-se que 30% do PIB brasileiro esteja ligado a produtos e

servicos relacionados ao agronegdécio (Nunes & Contini, 2001).

O Produto Interno Bruto (PIB) agricola registrou entre 1986 e 2004 uma taxa
de crescimento de 3,6%a.a. enquanto que a economia como um todo se limitou a
2,1%a.a. nesse periodo. O setor primario detém potencial de crescimento a despeito

das dificuldades que o setor tem enfrentado.

A producao agropecuaria sugere ter impacto relevante nos indices de pregos
no Brasil. Variagdes significativas na produgdo pecuaria e nas safras agricolas tendem
a sofrer influéncia relevante nos indices de pregos no médio e longo prazo. O
financiamento do setor primario parece ser um ponto indutor relevante na producgao

deste tdo importante setor da economia brasileira.

Outro aspecto igualmente relevante é o impacto social que o crédito ao setor
primario sugere ter. Na medida em que o crédito rural é incrementado no setor
agropecuario, estima-se uma redugao nos indices de pobreza no campo, menor fluxo
migratorio para as grandes cidades e redugdo dos bolsdes de pobreza nas grandes
metropoles brasileiras, aliviando também os elevados indices de violéncia com a

fixagdo desta mao-de-obra no campo.
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Pesquisa no Paquistédo revelou uma elasticidade do crédito direcionado para
agricultura em relagédo a pobreza de -0,35 no curto prazo e -0,27 no longo prazo. Esta
pesquisa utilizou a metodologia VAR\EC, Teste de Cointegracdo de Johansen e

Funcao de Impulso Resposta. Akram W.,Hussain Z.,Sabir H.M. e Hussain |, (2008).

O acesso ao crédito deve elevar a eficiéncia técnica bem como a alocagao
eficiente no setor agricola. Este acesso ao crédito rural permite aos produtores rurais
adotarem métodos de producédo, capital-intensivo, como compra de mais maquinas e
implementos agricolas. Mais ainda, o acesso ao crédito esta correlacionado com a
provisdo de assisténcia técnica pelas instituicbes de crédito Chaovanapoonphol Y.,
Battese G.E., & Chang H.S., (2005).

O crescimento do setor rural da economia é também um importante indutor
para a economia como um todo. Variagbes na renda rural causam variagdes na
demanda por produtos da industria bem como do setor de servigos. Um estudo sobre
demanda setorial concluiu que 1 unidade de aumento no produto da agricultura é
provavel que cause um aumento na demanda por produtos industriais em 0,297
unidades, enquanto que pode causar um aumento de 0,149 unidades por produtos no

setor de servicos da economia indiana Chakrabarty T.K., (2003).

O crédito rural, segundo o Manual de Crédito Rural (BACEN), € o suprimento

de recursos financeiros que tem as seguintes finalidades:

a) Estimular os investimentos rurais, inclusive armazenamento,
beneficiamento e industrializagdo de produtos agropecuarios, quando
efetuado pelo produtor na sua propriedade rural, por suas cooperativas ou

por pessoas fisicas ou juridicas equiparadas aos produtores;

b) Favorecer o oportuno e adequado custeio da produgdo e a

comercializagdo de produtos agropecuarios;
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c) Fortalecer o setor rural, notadamente no que se refere a pequenos e

meédios produtores;

d) Incentivar a introdugdo de métodos racionais no sistema de producgéo,
visando ao aumento da produtividade, a melhoria do padrdo de vida das

populacdes rurais e a adequada defesa do solo.

O crédito rural sofreu grandes transformagdes ao longo das ultimas décadas
influenciado por varios fatores, tais como: altos indices de inflagdo, variagdes nos
precos dos insumos do setor, interferéncias politicas, restricdo de recursos financeiros e
outros. Abaixo, é feito um breve relato destas mudangas no crédito rural e suas

consequéncias.

Este capitulo € subdividido da seguinte forma: no item 3.1 é apresentado um
breve histérico da evolugdo do crédito rural desde a sua criacao até os dias atuais no
Brasil, o item 3.2 aborda o mecanismo de transmissao do crédito rural na economia do
setor primario brasileiro com as mais importantes conexdes, o item 3.3 apresenta outras
pesquisas académicas a respeito do crédito rural tanto no Brasil como em outros
paises, o item 3.4 aborda o modelo econométrico proposto descrevendo todas as
variaveis envolvidas bem como as condi¢cbes de estacionariedade do modelo, o item
3.5 apresenta os resultados empiricos obtidos como a estatistica descritiva das
variaveis utilizadas, os testes de estacionariedade, teste de cointegracado de Johansen,
teste de causalidade de Granger, Fungdo Impulso Resposta e Decomposi¢cdo de
Variancia de Cholesky. Finalmente, o item 3.7 apresenta as conclusdes baseadas na
teoria e resultados obtidos, bem como propde instrumentos de politicas publicas

direcionadas ao tema.

3.1 Breve Histoérico do Crédito Rural no Brasil

O crédito ao setor primario da economia sempre foi um ponto crucial para

seu desenvolvimento. Segundo Conceigdo et ali, (1998), existe uma significativa
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relacdo de causalidade entre o volume de recursos ao crédito rural e o produto da
agricultura. Outra pesquisa ja citada, Akram W.,Hussain Z., Sabir H.M. e Hussain |,
(2008); medindo o impacto do crédito a agricultura no crescimento econémico e
pobreza no Pakistdo, detectou que o crédito direcionado par agricultura tinha uma
elasticidade de curto prazo em relagdo ao PIB de 0,031 e de 0,162 na mesma relagao
de longo prazo. Levando em consideragcdo o crédito direcionado para agricultura em
relacdo ao PIB da agricultura, foi encontrada uma elasticidade de 0,13. Em paises

essencialmente agricolas esta relagao tende a ser muito significativa.

Mediante a relevancia do tema e necessidade de regulamentacao da politica
de crédito rural, em 1965 foi criado o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) que
teve como objetivos principais: financiar parte dos custos da produgdo agricola,
estimular a formagao de capital, acelerar a adogao de novas tecnologias e fortalecer a

posicdo econdmica dos produtores, especialmente os pequenos e medios.

Em resumo, o SNCR tinha como finalidade fornecer créditos para
investimento, custeio e comercializagdo da producéao rural. Com a criacdo do SNCR as
fontes de recursos para financiamentos destinados a agricultura tiveram origem o
Orgcamento da Unido e os depédsitos a vista. Somente os depdsitos a vista

representaram cerca de 97% das aplicagdes.

Até o ano de 1985 o sistema de crédito rural trabalhou com juros reais
negativos, o que atraiu uma grande demanda para fins especulativos e néo voltados
para atividade agropecuaria. Levando em consideragao o INPC, apenas a partir de
1992 a agropecuaria comegou a trabalhar com taxas de juros reais positivas.
Considerando o IGP-DI como deflator de juros nominais, constata-se que no periodo de
1985 a 1991 a agropecudria recebeu subsidios de R$ 14,37 bilhdes (Ago-1994)
correspondendo a 4,24% do PIB da agropecuaria. No periodo de 1992 a 2003 a
agropecuaria pagou juros reais de R$ 8,11 bilhdes (Ago-1994), correspondendo a
1,52% do PIB do setor, Bacha C.J.C., Danelon L., Bel Filho E.D., (2005).
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A partir de 1986 com o fim da conta movimento, a introducdo da correcao
monetaria e a criacdo da poupanca rural houve uma drastica redugdo na demanda por
esse tipo de crédito. Apds a estabilizagado dos precos em 1995 o crédito rural voltou a
apresentar uma trajetéria de crescimento, desta vez, porém, associada ao crescimento

da producgéo agricola, Matos M.A., (2008).

Existe uma tendéncia do governo de distanciar-se do financiamento direto ao
setor primario e usar outros instrumentos para alavancar recursos para o sistema de
crédito. Analisando-se a participagdo dos bancos publicos no crédito rural, em 2008 é
verificada a parcela de 55% no volume disponibilizado. No inicio do Plano Real, 1994-
1995, esta participacao era de 80%. No sentido de aumentar a participacdo do setor
privado no financiamento do agronegocio foram criados instrumentos de financiamento
da agricultura. Tais instrumentos foram instituidos pela Lei No 11.076 de 30\12\2004
tais como: o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA), o Warrant Agropecuario
(WA), o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA), a Letra de Crédito
do Agronegocio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA), Gasques
J.G. & Conceigéo J.C.P.R., (1999).

Os entraves para a formulagdo de uma politica de crédito agricola sao
inumeros, o que compromete o desempenho desse setor tdo relevante da economia
brasileira. A partir do segundo semestre de 2007 foi constatada elevagdo nos precgos
das commodities agricolas no cenario internacional, como soja e o milho. Isso se deve
ao aumento da demanda, com énfase no crescimento populacional, da renda, da
expectativa de vida, da concentragdo urbana, sobretudo nos paises emergentes com
destaque para Brasil, China e india, Matos M.A., (2008).

A reducao no ritmo de empréstimos em meio a Crise Americana resultou em
preocupacdes para os produtores rurais e cooperativas agropecuarias no Brasil. Como
consequéncia, as tradings, relevantes financiadoras da agricultura, limitaram as
compras antecipadas, fato justificado pelas dificuldades de captagdo de recursos

externos e pelas oscilagdes de precos das commodities.
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A Crise Americana abalou nado somente os paises emergentes mas,
sobretudo paises do 1° mundo com economias consolidadas e setor agropecuario bem
definido em termos de financiamento. Todavia, segundo o “Agriculture & Rural
Development Factsheet’(May 2009) da Escécia relata: “A velocidade na qual a
economia rural da Escdsia ird se recuperar da recessao estara vinculada a restauragao
da confianga no setor financeiro, solucionar problemas de crédito rural, assegurar uma

mao-de-obra qualificada e encorajar as empresas a investir no seu futuro”.

Assuncgao J., & Chein F.,(2007), em uma pesquisa sobre as condigdes de
crédito no Brasil rural, detectaram fortes indicios de racionamento de crédito e a
concentragdo de recursos nas areas mais desenvolvidas do pais. Associados ao
racionamento de crédito os produtores rurais enfrentam a seguinte situagédo: os
provedores de crédito enfrentam uma série de dificuldades associadas ao contrato de
crédito, pois ndo observam o tipo dos clientes, o que eles fazem com os recursos
recebidos e se estdo ou ndo dispostos a pagar o empréstimo. Estas situagbes de
assimetria de informacdes, risco moral e selegcdo adversa, tornam o racionamento de

crédito mais exacerbado no setor primario da economia.

Motivado pelo racionamento de crédito rural os produtores rurais vém
promovendo uma mudanga no financiamento da produgao agricola brasileira. Utilizando
uma amostra com 2050 empresas agricolas (pequenas, meédias e grandes)
pesquisadas na safra 98\99 apenas 33% dos produtores fizeram uso do crédito rural
oficial. Da referida amostra, 84% utilizaram recursos préprios, 13% troca por insumos,
10% teve como fonte de recursos as CPRs (Cédulas de Produto Rural) e 8% tiveram

créditos das empresas de insumos, Belik W. & Paulillo L.F., (2001).

Basicamente as modalidades de crédito ao setor primario sao: crédito para
custeio da produgédo agricola, crédito para investimento rural e crédito para a
comercializagdo da produgdo rural. Apenas para investimento temos os seguintes

programas: Moderinfra, Moderagro, Propflora e Moderfrota, dentre outros.
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Diante dos riscos na atividade agropecuaria decorrentes da aludida restricao
de crédito e da expectativa da continuidade da elevagédo nos precos dos insumos, 0s
produtores rurais devem reduzir os investimentos nas lavouras, o que certamente ira
comprometer a produtividade agricola. Contudo, segundo Sant’'Anna A.A. & Ferreira
F.M.R.,(2006), o crédito rural cresceu a partir de 1996 associado ao aumento da

producgdo agricola.

A Diretoria de Agronegdcios do Banco do Brasil, (2004), resume os avangos

legais na normatizagao do crédito rural no Brasil. Entdo temos:

Lei No 4.595, de 31 de Dezembro 1964, que criou o Sistema Nacional de
Crédito Rural.

a) Lei No 4.829, de 5 de Novembro de 1965, que insitucionalizou o Crédito

Rural.

b) Decreto No 58.380, de 10 de Maio de 1966, que aprovou a

regulamentacgéo da Lei No 4.829.

c) Decreto-Lei No 167, de 14 de Fevereiro de 1967, que dispde sobre titulos

de crédito rural e outras providéncias.

d) Medidas Provisorias e Portarias Interministeriais especificas.

e) Resolugdes, Circulares e Normas divulgadas pelo BACEN que compbéem
o Manual de Crédito Rural (MCR-BACEN), 1987-2004.

f) 1986: extingdo da Conta Movimento, o que limitou os recursos para o
Crédito Rural a disponibilidade da Uniao.

g) 1986: criagdo da Poupanca Rural.
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h) 1991: aumento da participagdo do BNDES no crédito rural por meio do

FINAME Rural e do Programa de Operagdes Conjuntas (POC).

i) 1995: criacdo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (PRONAF).

j) 1996: criagdo do Programa de Securitizagao das dividas dos agricultores.

k) 1998: Programa de Revitalizagao das Cooperativas Agropecuarias.

1) 2001: Programa de Fortalecimento das Insituicées Financeiras Oficiais.

Diante dessa restricao de crédito ao setor primario pelas diversas razdes ja
discutidas acima, saber quais modalidades de crédito possuem a capacidade de
contribuir de forma mais relevante para a formagao do PIB agricola é de grande valia na
formagéao de politicas publicas para o crédito agricola dada ao racionamento de crédito
na economia brasileira. Além disso, essa pesquisa contribui no sentido de identificar o
sentido da causalidade entre as principais variaveis macroecondmicas que afetam de

forma direta e indireta a producéo do setor primario brasileiro.

O objetivo principal dessa pesquisa é aferir o impacto das modalidades de
crédito agropecuario: custeio, investimento e comercializacdo no PIB do setor primario

brasileiro mediante um modelo VAR\VEC e teste de causalidade de Granger.

O modelo econométrico proposto contara com as seguintes séries: PIB do
setor primario, Selic, Taxa de Cambio, INPC e a série de crédito agricola. Cada modelo
testado ira gerar a respectiva Fungdo de Impulso Resposta e a Decomposicdo de

Variancia de Cholesky.

Chakrabarty T.K., (2003) detectou causalidade reversa entre crédito e

crescimento do setor rural na india. Entretanto, o mercado & encorajado a alocar
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maiores servigos financeiros para o setor rural, no sentido de incrementar uma maior

produgao agropecuaria.

3.2 Mecanismo de Transmissao do Crédito Rural ao PIB do Setor Primario.

Essa pesquisa focaliza o impacto das séries de crédito rural nas modalidades
custeio, investimento e comercializagdo no PIB do setor primario brasileiro. A
intermediacao financeira esta inserida de forma relevante neste processo de fomentar
crédito ao setor rural. Na Figura 2, pode-se visualizar que os bancos (publicos e
privados) e demais insituicbes de crédito, tais como: cooperativas, tradings, etc;
disponibilizam limites de crédito aos produtores rurais mediante uma série de pré-

requesitos estabelecidos na analise de crédito.

Em seguida, este crédito é concedido aos produtores rurais que é destinado
a trés finalidades basicas: custeio da producao, investimento e comercializagdo. O
crédito de custeio visa complementar as despesas com plantio, tratamento do solo,
aquisicdo de insumos pecuarios, ou seja, destina-se a cobrir despesas normais dos
ciclos produtivos. Muitos produtores rurais ndo dispdem de recursos suficientes para a
fase inicial do processo de produgdo agropecuaria e esta linha de financiamento é

essencial para fomentar tais iniciativas.

O crédito para investimento € destinado a ampliacdo de instalagdes de
produgdo, aquisicdo de plantéis pecuarios, maquinas e implentos agricolas dentre
outros cujo desfrute se estende por varios periodos de produgao. Esta linha visa induzir

uma maior produtividade na produgao rural gerando consideraveis ganhos de escala.

O crédito para comercializacdo € uma linha de financiamento que visa
incrementar o processo de comercializagédo da produgéo agropecuaria. Os precos das
commodities agropecuarias em geral sofrem grandes oscilagbes especialmente em
periodos de instabilidade econdmica internacional. Portanto, esta linha de crédito é

adotada como medida anticiclica no sentido de estabilizar a comercializacido da
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producéo rural, minimizando os efeitos adversos da instabilidade internacional para os

produtores rurais brasileiros.

Instituicbes de Crédito Requesitos para . Crédito ~ Custeio
— Concessdo de Crédito ﬂ

Investimento

Comercializagdo RENDA

Figura 2 — Mecanismo de Transmissao do Crédito Rural ao Crescimento Econdmico Agropecuario.
Fonte: Prépria Pesquisa

Estas linhas de crédito rural geram renda que possuem um mecanismo de
feedback com as insituicdes de crédito e outro com os limites de crédito disponiveis.
Portanto, uma maior renda oriunda dos empréstimos ao setor rural ira incrementar de
forma positiva os balancos das insituicdes de crédito. Com resultados positivos, as
instituicbes de crédito tendem a relaxar os requesitos para a concessao de crédito.
Relaxando estes requesitos, as instituicdes irdo oferecer maiores limites de crédito aos
pretensos tomadores de empréstimo. O crédito por sua vez sera direcionado para
custeio, investimento e comercializagdo da producao rural. Estes empréstimos irdo
gerar mais renda que por sua vez ira beneficiar novamente os resultados contabeis das
instituicdes de crédito e também induzir um maior volume de recursos para o crédito
rural, retroalimento o mecanismo de transmissdo do crédito rural para o PIB do setor

primario brasileiro.

O impacto no PIB do setor primario, de cada linha de crédito acima descrita,
sugere ter dimensdes e caracteristicas diferentes. Contudo, o efeito combinado deve

gerar um relevante impacto na produgao agropecuaria.
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3.3 Pesquisas e Experiéncias com Crédito Rural

Um projeto de crédito rural foi desenvolvido no Vietnan financiado pelo
Banco de Desenvolvimento da Asia (1996-1997) no valor de U$$ 50 Milhdes. O referido
projeto tinha como principais objetivos: promover o crescimento econémico, diversificar
a economia rural, reduzir a pobreza rural, aumentar a renda familiar, expandir o
emprego rural e fortalecer o sistema financeiro rural através da provisao de fundos de
longo prazo. Asian Development Bank, (2005). O PIB aumentou a uma taxa anual de
6,2% durante a vigéncia do projeto. No setor da agricultura, o PIB correspondente
aumentou a uma taxa anual de 5,2% durante a vigéncia do projeto. A pobreza rural foi
reduzida drasticamente de 66,4% (1993) para 35,6% (2002).

Uma pesquisa foi desenvolvida no sentido de identificar o impacto da
demanda final do setor agropecuario sobre a produgao, renda e importagdes do Parana
nos anos de 1980, 1985, 1990, 1995, a partir das matrizes de insumo-produto. Franco
J, Almeida V., Assakawa M. e Pereira M.F., (2005).

Os resultados evidenciaram que a agropecuaria € um setor-chave da
economia paranaense, sendo o maior fornecedor de insumos para os outros setores.
Esta pesquisa sugere que incrementando o PIB agropecuario existirdao reflexos na

producao de outros setores da economia regional.

O crédito € um instrumento importante para agricultura por possibilitar o
investimento em capital fixo e capital humano, insumos basicos da atividade, facilitando
0 processo de produgao e inovagao. O crédito também permite que o agricultor possa
regular o fluxo de seu consumo pessoal e de insumos para a produgao,
compatibilizando-o com o fluxo de sua renda, que pode ser continuo ou sazonal.
Conclusdes tiradas de Pereira S.E., Figueiredo A.S., Loureiro P.R.A., (2006).

Bonelli R. (2001) em pesquisa do IPEA conclui que a renda da agropecuaria

esta estreitamente relacionada a dos demais setores econdbmicos, ao crescimento
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populacional e as melhorias nas condigdes de vida; a renda da agropecuaria causa a
renda urbana; tanto a renda da agropecuaria como a dos outros setores tém influéncia
importante sobre as receitas correntes dos municipios e ha forte associagao entre o
nivel de renda da agropecudria e o indice de Condi¢cdes de Vida (ICV) dos anos

analisados.

Castro E.R. & Teixeira E.C., (2004), desenvolveram pesquisa sobre o retorno
dos gastos com a equalizagdo das taxas de juros do crédito rural na economia
brasileira. A equalizagdo das taxas de juros (ETJ) equivale a diferenga entre as taxas
de juros cobradas pelo mercado financeiro e as taxas de juros pagas pelo produtor
rural. O valor disponibilizado pela ETJ corresponde a aproximadamente 30% do volume
total de crédito aplicado na agricultura. Os resultados demonstram que para cada real
gasto com a equalizagédo gera um crescimento no PIB equivalente a 3,57 vezes o gasto
com a ETJ para a agricultura comercial, além de aumento na arrecadagao de tributos
de 37% do gasto com a ETJ para a agricultura comercial. Portanto, os beneficios sao

bem maiores que os gastos na ETJ para a produg¢ao rural.

Xavier L.F., Costa J.M. & Costa E.F., (2008), analisaram as causas da
inadimpléncia ao crédito rural e dentre as conclusées destacamos: ter experiéncia de
crédito com outras instituigdes financeiras e ter crédito adequado as necessidades

ajudam a reduzir a inadimpléncia.

Gasques J.G., Bastos E.T., Bachi M.P.R. & Conceigao J., (2003), verificaram
os fatores condicionantes da produtividade da agropecuaria brasileira. Utilizando um
modelo VAR detectaram que um impacto maior na produtividade dos fatores ocorre no
segundo ano ap6s um choque na variavel gasto com pesquisa e na variavel crédito
rural. Esses efeitos foram da ordem de 0,22 por cento e 0,11 por cento,

respectivamente e desaparecem apds o terceiro ano.

Figueiredo A.M. & Castro E.R., (2007), estudaram sobre a relagao crédito

rural do Pronaf e valor bruto da producdo nos diferentes Estados brasileiros. Os
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resultados mostram que existem diferengas regionais na relagdo do crédito com o valor
bruto da producado, a qual, de modo geral, é significativa e positiva. Conclui-se que a
eficiéncia do programa depende das diferengas regionais, devendo-se melhorar a
distribuicdo do crédito, com o objetivo de melhorar a eficiéncia produtiva nas regides

mais pobres.

Cavalcante |.M. (2008), pesquisou a causalidade entre crédito rural e produto
agropecuario utilizando a metodologia de Granger e Huang (que permite a utilizagao de
dados em painel). Contrariamente a maioria da literatura do tema, esta pesquisa nao
identificou a causalidade partindo da variavel financeira para o produto. Em geral os
resultados apontaram causalidade unidirecional, partindo do PIB agropecuario para o

crédito rural.

Silva S.P. & Filho E.A., (2008); investigaram os impactos econémicos do
PRONAF em territérios de baixa dinamizagdo econémica. Concluiram que o sistema de
crédito a agricultura familiar vem apresentando impactos positivos nas variaveis

macroecondmicas dos municipios analisados (territorio rural do médio Jequitinhonha).

Lima R.A.S., (2005); concluiu que os modelos baseados na teoria insumo-
produto de Leontief, que tém se mostrado de grande relevancia na analise de impactos
sobre a economia, ndo tém sido utilizados para estudos referentes a politica de crédito
rural. Portanto, justifica-se o estudo do impacto econdmico de politica governamental

voltada ao crédito rural.

Neves A.L. & Bittencourt M.V.L., (2005), realizaram uma pesquisa sobre a
direcao da causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico no
Brasil. Utilizando teste de causalidade de Granger foi detectado que o desenvolvimento
econdmico causa o crescimento agropecuario ao nivel de significancia de 10%. A
referida pesquisa utilizou como proxies para o desenvolvimento financeiro a relacéo
crédito\PIB e M2\PIB.
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Medeiros C.A., (2003), pesquisou estratégias para redugdo da pobreza e
desigualdades, argumenta que formagdo de uma moderna agricultura de alimentos
voltada para o mercado interno, de grande relevancia para um crescimento econémico
mais equilibrado e homogéneo do ponto de vista setorial e regional e para a expansao
dos salarios reais, deu-se simultaneamente um processo concentrador. A redugao dos
precos dos produtos agricolas nos anos 90, a desregulamentacao do setor e a redugao
do crédito a agricultura ampliaram a marginalizagdo dos produtores rurais

desarticulados das grandes cadeias de comercializagao.

3.4 Modelo Econométrico

A condicao de estacionariedade € um pressuposto necessario e fundamental
para a analise de séries temporais. As condi¢gdes validas para os Minimos Quadrados

apenas vigoram na presenca de séries temporais estacionarias Enders(1995).

Realizaremos o teste de raiz unitaria para verificar a estacionariedade das
séries de dados utilizadas no modelo em questao: séries de crédito rural, PIB do setor

agropecuario, taxa de juros domeéstica(Selic), indice de pregos e taxa de cambio.

Caso a série possua raiz unitaria, ela entdo nao é considerada estacionaria e
teremos que recorrer ao processo de diferenciacdo da série. Portanto, para testar a
hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria iremos utilizar o teste de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF) onde Ho representa 6=0.Dickey-Fuller (1986).

O teste de causalidade de Granger deve ser utilizado para se detectar a
direcdo de causalidade entre as variaveis no modelo estimado. O teste assume,
portanto que o futuro ndo pode causar o passado nem o presente. Nelson & Plosser,
(1982).

Na analise da relacdo de causalidade entre as variaveis especificadas acima

€ necessario escolher o numero apropriado de defasagens a ser utilizadas nas
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regressdes acima. De acordo com Davidson e Mackinnon (1993), a escolha de um
numero elevado de defasagens seria preferivel, uma vez que dessa forma o analista
pode verificar como a exclusdo de algumas defasagens afeta o resultado das

estimacoes.

A minimizagdo dos testes AIC e SBC indicam as defasagens e as
especificacbes do teste. Teremos que especificar se o teste possui intercepto e
tendéncia. Cabe realizar esses testes para cada série de dados para se identificar o
numero de defasagens adequado a cada série. O correlograma de cada série do

modelo sugere quais defasagens devem ser testadas.

E necessario testar a co-integragéo entre as séries no sentido de identificar
se existe relacdo de longo prazo. Caso isso seja verdadeiro, poderemos analisar as
relagdes dindmicas entre as variaveis por intermédio de um modelo de corregéo de erro
(VEC).

As séries temporais podem ser cointegradas no longo prazo, mesmo sem
apresentar tal relagédo no curto prazo. O modelo de corregédo de erro (VEC) é utilizado
para corrigir esta discrepancia. No VAR\VEC todas as variaveis sao consideradas

endogenas.

Rigorosamente falando em um modelo VAR\VEC de m variaveis, todas as m
variaveis devem ser conjuntamente estacionarias. A abordagem usual adotada pelos
entusiastas do VAR\VEC é, portanto, trabalhar em niveis, mesmo que algumas dessas
séries sejam nao-estacionarias. Neste caso é importante reconhecer o efeito das raizes

unitarias sobre a distribuicao dos estimadores. Gujarati D.N., (2004).

Esse modelo é mais robusto a medida que incorpora os desvios em relagao
a trajetoria de longo prazo das séries ao modelo de vetores auto-regressivos (VAR).
Para testar a existéncia de co-integracdo entre as séries de dados do modelo em

questao, iremos utilizar o teste de Johansen.
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Pelo teste de Johansen é especificado um modelo VAR para realizar o teste
de co-integracado e semelhante ao teste de raiz unitaria, ADF, € necessaria a correta

determinag&o do numero de defasagens.

Caso se detecte a co-integragéo entre as séries do modelo pode-se utilizar a
Funcao de Impulso Resposta para saber o impacto de uma variavel em relagéo a outra
no meédio e longo prazos.

O teste de causalidade de Granger sera realizado com todas as séries em
estado estacionario e servira para a identificacdo apropriada da direcdo e dimenséo da

causalidade entre as variaveis do modelo econométrico.

O modelo econométrico que iremos testar, especificado com as variaveis ja

citadas é o seguinte:

Cr = aZCr(t-) + BEPib(t-i) + yIS(t-i) + 8ZP(t-) + UZR(t) (1)

Pib = AZPib(t-i) + p=Cr(t-i) + nIS(t-i) + OZP(t-i) + p=R(t) (2)

Legenda: Cr-Crédito Rural PIB-Produto Interno Bruto (Agropecuario)

S-Taxa de Juros(Selic) P-Nivel de Pregos R-Taxa de Cambio

O volume de crédito rural corrente é influenciado por valores passados de:

Crédito Rural, PIB, Taxa de Juros, Nivel de Pregos e Taxa de Cambio em (1).

Na outra equagao do modelo econométrico o PIB corrente € influenciado por
valores passados de: PIB, Crédito Rural, Taxa de Juros, Nivel de Precos e Taxa de
Cambio em (2).
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O crédito rural corrente € influenciado pelo volume de crédito rural ja aplicado
na agropecuaria em periodos anteriores. Parece existir um mecanismo de feedback no
fomento ao crédito. O PIB agropecuario também sugere influéncia no volume de crédito
rural. Um incremento no PIB agropecuario deve induzir um maior volume de crédito
rural no sentido de manter este novo nivel de produgao e vice versa. A taxa de juros
também sofre influéncia no crédito rural. Taxa de juros reais mais elevadas devem inibir
a contratacao de empréstimos para o setor rural. O nivel de precos € influenciado pelo
volume de crédito rural. O crédito rural incrementa a produgao agropecuaria que oferta
um maior volume de produtos ao mercado reduzindo os niveis de precos. A taxa de
cambio interfere também no crédito rural. Muitos insumos agropecuarios sao
influenciados pela taxa de cambio. Uma desvalorizagdo do Real em relagdo ao Dollar
deve interferir de forma negativa nos custos de produgédo da atividade agropecuaria e

necessitando um maior volume de crédito.

O PIB agropecuario corrente € também influenciado pelo PIB agropecuario
de periodos passados, pois esperamos que as politicas publicas para o setor nao
sofram mudangas bruscas. O crédito rural deve interferir na produgao agropecuaria no
sentido de fomentar um maior valor de producao do setor rural a medida que maiores
valores de crédito rural sejam injetados. O PIB agropecuario é também influenciado
pela taxa de juros. Taxas de juros reais elevadas afetam o produto agropecuario
brasileiro inibindo a atividade do setor. O nivel de pregos deve interferir no PIB
agropecuario de forma indireta. Com um maior nivel de precos na economia, o BACEN
devera elevar as taxas de juros e consequentemente elevando também as taxas de
juros dos empreéstimos agropecuarios, inibindo a produgéao rural. A taxa de cambio deve
influenciar a produgédo agropecuaria. Muitos insumos do setor primario sdo afetados
pela variagdo cambial, o que repercute no custo final do produto agropecuario e

consequentemente no PIB rural.
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3.5 Resultados Empiricos

3.5.1 Testes e Causalidade

Coletamos os dados dessa pesquisa no site do IPEA, www.ipeadata.gov.br,

selecionando dados trimestrais no periodo de 1995 T1 a 2009 T1. Nas séries com
dados mensais utilizamos as médias trimestrais. De acordo com o modelo econométrico

acima proposto foram selecionadas séries temporais de:

a) PIB Real da Agropecuaria, dessazonalizado, indice encadeado, média
1995=100. (Pibreal);

b) Taxa de Juros, Over-Selic (%a.m.). (Selic);

c) INPC-Alimentos e bebidas, Var (%a.m.). (INPC);

d) Taxa de Cambio, efetiva real, setor agropecuario, média 2005=100. (R$);

e) Operagdes de crédito dos setores publico e privado para setor rural (R$
milhdes). (Credru_Pib);

f) Operacdes de crédito dos setores publico e privado — agricultura, (R$
milhdes). (Credagri_Pib);

g) Operagdes de crédito dos setores publico e privado para setor rural —

comercializagdo, (R$ milhdes). (Credcom_Pib);

h) Operacbes de crédito dos setores publico e privado para setor rural —
custeio, (R$ milhdes). (Credcust_Pib);
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i) Operagbes de crédito dos setores publico e privado para setor rural —

investimento, (R$ milhdes). (Credinv_Pib);

j) Operacgdes de crédito dos setores publico e privado para setor rural —
pecudria, (R$ milhdes). (Credpec_Pib);

Como estatistica descritiva das variaveis utilizadas na presente pesquisa,

coletamos os seguintes dados presentes na Tabela 7:

Tabela 7 — Dados Estatisticos das Séries Temporais

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desv.Padréao Jarque-
Bera
Pibreal 130,20 129,12 169,74 92,96 22,57 3,02
Selic 1,65 1,45 4,18 0,85 0,70 53,05
INPC 0,53 0,46 4,61 -1,13 0,91 90,84
R$ 93,82 93,99 137,12 63,61 19,02 1,97
Credru_Pib 0,06 0,06 0,36 -0,25 0,10 9,30
Credagri_Pib 0,04 0,04 0,28 -0,22 0,09 5,27
Credcom_Pib 0,004 0,007 0,13 -0,12 0,04 14,31
Credcust_Pib 0,026 0,024 0,30 -0,18 0,07 15,51
Credinv_Pib 0,03 0,03 0,13 -0,08 0,03 27,23
Credpec_Pib 0,016 0,017 0,083 -0,047 0,01 26,53

Fonte: Prépria Pesquisa

O PIB real apresentou um crescimento acelerado ao longo do periodo
analisado, todavia, obteve varias quedas pontuais ao longo do periodo. A Selic por sua
vez, apresentou uma queda acentuada ao longo do periodo analisado, mostrou alguns
periodos de acentuada elevagao como em 1998 e 1999. O INPC apresentou elevada
oscilagdo em relagdo a sua média, sendo o ano de 2003 o periodo que apresentou a
maior oscilagado. O INPC ndo apresentou nem queda nem alta significativa. A taxa de
cambio apresentou tendéncia de alta no periodo analisado. O periodo de 1999 a 2004
apresentou forte oscilacdo na taxa de cambio. O crédito rural em relagdo ao PIB
agropecuario apresentou muita oscilagdo com repetidas quedas e altas seguidas ao
longo do periodo estudado. Da mesma forma, o crédito agricola em relagdo ao PIB
agropecuario mostrou elevada oscilagdo com varios picos de altas seguidos de baixas
acentuadas. O crédito rural para comercializagdo apresentou variagdo elevada até

1996. A partir deste ano os valores oscilaram de forma muito menos intensa em redor
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da média. Da mesma forma que a linha de crédito anterior, o crédito rural para custeio
inicialmente apresentou forte oscilagdo até 1996 e em seguida muitas altas e baixas,
porém com menor amplitude. O crédito rural para investimento apresentou forte alta no
final de 1995 e em seguida forte baixa em 1996. Obteve recuperagdo nos anos
seguintes com uma nova grande queda em meados de 2001. A partir dai apresentou
pequenas oscilagbes em redor da média. Ja o crédito rural para a pecuaria demonstrou

muita oscilacao até 1998. A partir deste ano muitas altas de baixas em volta da média.

Com relagao as variaveis de crédito rural, a metodologia de calculo do Banco
Central do Brasil (BACEN) é de computar os saldos devedores das operagbes de
crédito rural ao longo do tempo. Esta metodologia € acumulativa das operagdes de
concessao de crédito rural interferindo de forma relevante nos valores necessarios para
essa pesquisa. Portanto, para solucionar tal problema, calcula-se as diferengas
trimestrais dos referidos saldos devedores de empréstimos rurais no sentido de
computar os valores novos contratados por trimestre nesta modalidade de empréstimo.
Desta forma, obtém-se os percentuais dos referidos empréstimos rurais nas

modalidades mencionadas em relagdo ao PIB do setor agropecuario sem duplicidade.

As variaveis utilizadas nessa pesquisa, PIB real, Selic, INPC, CredRu_PIB,
CredAgri_PIB, CredCust PIB, CredCom_PIB, Credinv_PIB e CredPec_PIB
apresentaram estacionariedade em nivel segundo o teste de Dickey-Fuller (ADF). As
referidas séries temporais citadas apresentaram facilmente estacionariedade em nivel a
um elevado nivel de significancia (1%). Em varias séries, quando foi especificado o
intercepto, o nivel de estacionariedade teve alta significativa. Apenas o PIB Real do

setor agropecuario apresentou tendéncia, porém com elevada significancia.

A taxa de cambio, R$, téve que ser integrada de ordem 1 para se chegar na
estacionariedade. Realiza-se o teste ADF para a taxa de cambio com intercepto e com
intercepto e tendéncia. Mesmo assim a referida série ndo passa no teste ADF a 10% de
significancia. Contudo, realizando o teste em 12 diferengca com a série taxa de cambio,

especificando sem tendéncia e sem intercepto, obtivemos a estacionariedade com
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elevada significancia. Portanto, R$ é I(1) e as demais séries sdo 1(0). A Tabela 8

apresenta os resultados obtidos no teste ADF para todas as séries:

Tabela 8 - Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Ampliado (ADF)

Série Estacionariedade Lags Especificacao Significancia

Pibreal Nivel 10 Com tendéncia e 1%
com intercepto

Selic Nivel 4 Sem tendéncia e 1%
com intercepto

INPC Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
com intercepto

R$ 12 Diferenca 10 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

CredRu_PIB Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
com intercepto

CredAgri_PIB Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
com intercepto

CredCust_PIB Nivel 8 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

CredCom_PIB Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

Credinv_PIB Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

CredPec_PIB Nivel 10 Sem tendéncia e 1%
com intercepto

Fonte: Prépria Pesquisa

ApOs detectar a estacionariedade das séries temporais, realiza-se o teste de
Johansen no sentido de verificar a cointegragcdo das séries de dados e,
consequentemente, detectar se existem vetores de cointegragdo. Utilizando as
seguintes séries temporais: Pibreal, Selic, INPC, R$, CredCom_Pib, CredCust_Pib e

Credlnv_Pib acima especificadas foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 9 — Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.860464 259.0562 125.6154 0.0000
At most 1 * 0.684230 152.7067 95.75366 0.0000
At most 2 * 0.455914 90.45865 69.81889 0.0005
At most 3 * 0.390665 57.59162 47.85613 0.0047
At most 4 * 0.299298 30.84074 29.79707 0.0378
At most 5 0.189054 11.63440 15.49471 0.1753
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

At most 6 0.005880 0.318465 3.841466 0.5725
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.860464 106.3495 46.23142 0.0000
At most 1* 0.684230 62.24808 40.07757 0.0000
At most 2 0.455914 32.86702 33.87687 0.0656
At most 3 0.390665 26.75088 27.58434 0.0636
At most 4 0.299298 19.20635 21.13162 0.0910
At most 5 0.189054 11.31593 14.26460 0.1391
At most 6 0.005880 0.318465 3.841466 0.5725

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

Pelo teste do Trago foram detectados cinco vetores de cointegragéo. Ja pelo
teste do Maximo Auto-Valor apenas dois vetores foram encontrados. Este resultado

evidencia relagao de longo prazo entre as variaveis estacionarias.

Em seguida realizamos o teste de Causalidade de Granger no sentido de
verificar a dire¢cdo e a intensidade da causalidade entre as referidas variaveis.
Utilizamos o critério de Akaike especificando o referido teste para 4 lags. O teste de
Causalidade de Granger detecta relacdo de causalidade de curto prazo entre as

variaveis. Na Tabela 10 encontram-se os resultados:

Tabela 10 — Relagdes de Causalidade de Granger

Série Causalidade Série Prob. % Teste F Comentario
Selic - PibReal 18,45 Fraca Relacao
PibReal - Selic 0,88 Forte Relagao




Série Causalidade Série Prob. % Teste F Comentéario
INPC - PibReal 69,90 Sem efeito
PibReal N INPC 74,42 Sem efeito
D(R$) N PibReal 94,57 Sem efeito
PibReal - D(R$) 66,55 Sem efeito
CredCom_Pib - PibReal 7,77 Forte Relagao
PibReal . CredCom_Pib 2,66 Forte Relagao
CredCust_Pib N PibReal 2,29 Forte Relagao
PibReal - CredCust_Pib 1,53 Forte Relagao
CredInv_Pib - PibReal 24,31 Relagao Fraca
PibReal - CredInv_Pib 17,40 Relagéo Fraca
INPC N Selic 36,69 Sem efeito
Selic - INPC 51,29 Sem efeito
CredCom_Pib - Selic 38,04 Sem efeito
Selic . CredCom_Pib 0,28 Forte Relagao
CredCust_Pib N Selic 24,11 Sem efeito
Selic - CredCust_Pib 75,65 Sem efeito
CredInv_Pib Selic 78,95 Sem efeito
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Série Causalidade Série Prob. % Teste F Comentéario
Selic - CredInv_Pib 9,28 Forte Relagao
CredCom_Pib N INPC 86,46 Sem efeito
INPC = CredCom_Pib 70,84 Sem efeito
CredCust_Pib - INPC 85,53 Sem efeito
INPC - CredCust_Pib 19,82 Fraca Relagao
Credinv_Pib . INPC 90,80 Sem efeito
INPC N Credinv_Pib 51,62 Sem efeito
CredCom_Pib - D(R$) 25,81 Sem efeito
D(R$) - CredCom_Pib 6,83 Forte relagéo
CredCust_Pib . D(R$) 5,15 Forte Relagao
D(R9$) N CredCust_Pib 30,44 Sem efeito
CredInv_Pib - D(R$) 43,40 Sem efeito
D(R$) - CredInv_Pib 44,03 Sem efeito
CredCust_Pib . CredCom_Pib 0,42 Forte Relagao
CredCom_Pib N CredCust_Pib 41,27 Sem efeito
CredInv_Pib - CredCom_Pib 0,25 Forte Relagao
CredCom_Pib CredInv_Pib 4,56 Forte relagéo
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Série Causalidade Série Prob. % Teste F Comentéario
CredInv_Pib - CredCust_Pib 2,33 Forte Relagao
CredCust_Pib N CredInv_Pib 24,49 Fraca Relagao
Credagri_Pib = Pibreal 7,29 Forte Relagao
Pibreal - Credagri_Pib 39,23 Sem efeito
Credpec_Pib - Pibreal 31,75 Sem efeito
Pibreal . Credpec_Pib 42,67 Sem efeito
Credru_Pib = Pibreal 4,29 Forte relagao
Pibreal - Credru_Pib 3,17 Forte relagéo
Credru_Pib - Selic 72,87 Sem efeito
Selic . Credru_Pib 7,50 Forte relagéo

Fonte: Prépria Pesquisa

Pelo teste de Causalidade de Granger detectamos as seguintes relagdes de

causalidade:

a

)A taxa Selic exerce pouca influéncia sobre o PIB real do setor
agropecuario. Todavia, o PIB real agropecuario exerce forte influéncia na
taxa Selic. A taxa Selic é muito utilizada pelo BACEN no combate
inflacionario e a produgao agropecuaria sugere ter influéncia nos indices de
precos. Supbe-se que uma maior produgao rural ira sugerir patamares
menores na Selic, devido a menores niveis nos indices de precos. Portanto
detectou-se uma forte relagdo unidirecional do PIB real agropecuario e a

Selic.
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b) Nao foi detectado impacto de curto prazo entre o PIB real agropecuario e
o INPC e vice-versa. A cadeia produtiva do setor rural é extensa e vale
ressaltar que entre o produtor rural e o consumidor final existem varios
intermediarios que suas agdes distorcem esta relagdo entre produgéao
agropecuaria e indice de pregos. Entendemos que no médio e longo prazo

exista uma relagdo inversamente proporcional.

c) Nao foi encontrada no curto prazo relagédo de causalidade entre taxa de

cambio e PIB real da agropecuaria e vice-versa.

d) Com relagcdo ao CredCom_Pib e o PIB real rural detectou-se uma forte
relacéo bidirecional. O crédito rural na modalidade comercializagdo sugere
exercer impacto no PIB real agropecuario. Esta modalidade de crédito age
como medida de protecdo das commodities agropecuarias as suas
oscilagbes de precos. Negociar a produgdo rural por um prego justo é
fundamental para a agropecuaria brasileira. O crédito direcionado para
comercializagdo parece ser um subsidio ao produtor rural no sentido dele

obter um prego mais justo.

e) Da mesma forma que o CredCom_Pib, o CredCust_Pib apresentou uma
forte relagao bidirecional com o PIB real do setor agropecuario. O crédito
destinado ao custeio da produgdo parece exercer influéncia na produgéao
agropecuaria. Da mesma forma que o crédito dirigido para a
comercializagdo, o crédito para custeio sugere ter um papel de apoio para
que o produtor rural possa financiar o inicio da cadeia produtiva

agropecuaria.

f) Ja o CredIlnv_Pib apresentou uma fraca relacéo bidirecional com o PIB
real agropecuario. Ou seja, o PIB real impacta de forma discreta no volume
de crédito rural para investimento em relacdo ao PIB rural e vice-versa. O

crédito destinado ao investimento nao parece exercer influéncia relevante
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no curto prazo. Espera-se que esta modalidade de crédito tenha influéncia
relevante no PIB real da agropecuaria no sentido de incrementar a

produtividade e ganhos de escala da produgéo rural.

g) Nao foi encontrada relacdo de causalidade entre INPC e Selic e vice-
versa. O INPC de bebidas e alimentos, como proxie do indice de inflagdo
dos produtos agropecuarios, parece nao sofrer influéncia direta da Selic
pois esta & direcionada ao combate inflacionario no agregado e néo
especifico da agropecuaria. Por outro lado, o INPC de bebidas e alimentos
nao influi no patamar da Selic por representar apenas um setor especifico

da economia e so ele ndo justificaria uma alteragéo na taxa basica.

h) Foi encontrada uma forte relagdo unidirecional da Selic, como proxie da
taxa de financimento dos empréstimos agropecuarios, no Credcom_Pib.
Patamares elevados da Selic sugerem uma redugdo na demanda de
recursos destinados a comercializagao da produg¢ao agropecuaria. O nivel
de crédito destinado a comercializagcado parece nao interferir no patamar da

Selic.

i) Da mesma forma que a relagdo anterior, detectou-se uma forte relagao
unidirecional da Selic no Credinv_Pib. Patamares elevados na Selic
sugerem uma redugdo dos contratos de empréstimos para investimento

agropecuario.

j) Com relacdo ao crédito para custeio, a Selic parece nao exercer influéncia
de curto prazo e vice-versa. Esta linha de crédito parece ser bem especifica

e nao deve sofrer grandes alteragdes dadas mudangas na Selic.

k) Detectou-se uma fraca relacéo unidirecional do INPC no crédito destinado

ao custeio da producgéo agropecuaria. Com relagdo as outras modalidades
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de crédito (comercializagao e investimento) o INPC parece nao ter impacto

de curto prazo.

) A taxa de cambio exerce influéncia no crédito destinado a
comercializagdo. Mudancgas bruscas na taxa de cambio interferem de forma
relevante na comercializagdo da producao rural com o exterior. Entende-se
que a apreciagdo da moeda doméstica em relagdo as moedas estrangeiras
ira tornar nossos produtos agropecuarios pouco competitivos no mercado
externo, solicitando entdo maiores volumes de recursos de empréstimos

destinados para comercializagao.

m) O crédito destinado ao custeio agropecuario parece exercer impacto na

taxa de cambio real da agropecuaria.

n) O crédito destinado ao custeio perece impactar de forma relevante no
crédito destinado a comercializagdo. Grandes montantes de empréstimos
para custeio irdo provocar uma maior produgdo agropecuaria e
consequentemente uma maior demanda por empréstimos destinados a
comercializagdo desta producgao. Verificou-se, portanto uma forte relagéo

unidirecional entre Credcust_Pib e Credcom_Pib.

o) Também se detectou uma forte relacdo bidirecional entre crédito
direcionado ao investimento agropecuario e o crédito direcionado a
comercializacdo. O crédito para investimento fomenta a producéao
agropecuaria que no final da cadeia produtiva ira demandar maiores

empréstimos para comercializagao.

p) Finalmente verificou-se uma forte relagdo causal bidirecional entre crédito
para investimento e crédito para custeio. Grandes volumes de empréstimos
para investimento irdo se refletir em maior produgédo agropecuaria no médio

e longo prazo. Para fomentar esta maior produgao os produtores rurais irdo
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demandar maiores volumes de crédito destinado ao custeio da producao

rural.

g) Detectou-se também uma forte relagdo de causalidade unidirecional entre
Credagri_Pib e Pibreal agropecuario. O crédito destinado a agricultura
parece impactar de forma relevante na produgdo agropecuaria no curto

prazo.

r) Ja o crédito destinado a pecuaria em relagdo ao PIB real agropecuario
parece nao ter impacto de curto prazo com o PIB real do setor rural e vice-

versa.

s) Verificou-se uma forte relagdo de causalidade unidirecional entre Selic e
Credru_PIB, ou seja, variagdes na Selic afetam a demanda de crédito total

rural em relagédo ao PIB real agropecuario.
t) Finalmente detectou-se uma forte relacdo de causalidade bidirecional

entre Credru_PIB e Pibreal. Em termos agregados existe um impacto nos

dois sentidos entre estas variaveis.

Na Tabela 11 especificam-se os modelos econométricos utilizados nessa
pesquisa:

Tabela 11 — Teste de Cointegragéo de Johansen

Modelo Variaveis Rank Test Rank Test Tipo de
(trace) (Max Modelo
Eigenvalue)
1 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
Credru_Pib eqn(s) eqn(s)
2 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
Credcom_Pib eqn(s) eqn(s)
3 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
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Modelo Variaveis Rank Test Rank Test Tipo de
(trace) (Max Modelo
Eigenvalue)
Credcust_Pib eqn(s) eqn(s)
4 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
Credinv_Pib eqn(s) eqn(s)
5 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
Credagri_Pib eqn(s) eqn(s)
6 Pibreal, Selic, INPC, | 3 cointegrating 3 cointegrating VEC
Credpec_Pib eqn(s) eqn(s)

Fonte: Prépria pesquisa

Nos modelos acima especificados nao foi incluida a variavel taxa de

cambio por duas razdes principais: pela divergéncia de grau de integragdo em relagao a

todas as outras variaveis analisadas e pela nao significancia de causalidade da taxa de

cambio em relagéo as outras variaveis, sobretudo em relagao ao PIB real agropecuario.

O principal objetivo dessa pesquisa € analisar o comportamento de médio e

longo prazo do PIB real da agropecuaria em fungao das variagdes nas séries de crédito.

Desta forma montou-se 6 modelos VEC mantendo as variaveis em nivel e aferindo o

impacto no PIB agropecuario via Fungdo Impulso Resposta (FIR) e Decomposi¢ao de
Variancia de Cholesky (DVC).

3.6 Funcao Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky.

Especificando o VEC (modelo 1) foi obtido o seguinte resultado pela FIR:
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Grafico 8 — Fungao de Impulso Resposta (modelo 1 - Credru_Pib)

Fonte: Prépria pesquisa

Verificou-se uma queda de 1,4% no PIB real da agropecuaria no curto prazo

(2° trimestre) e em seguida uma recuperagao e convergéncia para o equilibrio estavel

da ordem de + 0,01% no longo prazo (40° trimestre). Esta linha de crédito congrega

todas as modalidades analisadas e o efeito combinado tem um pequeno impacto de

longo prazo no PIB real do setor rural. Ou seja, um choque de +10,35% no montante de

crédito rural em relacéo ao PIB real agropecuario ira impactar do PIB real do setor rural

em apenas +0,01%.

Especificando o VEC (modelo 2) foi obtido o seguinte resultado pela FIR:
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Grafico 9 — Fungéo de Impulso Resposta (modelo 2 — Credcom_Pib)
Fonte: Elaboragao Propria

Verificou-se uma oscilagdo inicial no PIB real do setor agropecuario
chegando a uma queda da ordem de 1,23% no 4° trimestre. Porém, o modelo converge
para um equilibrio estavel da ordem de -0,56% no longo prazo (40° trimestre). Esta
linha de crédito, como abordado anteriormente, sugere ter finalidade de apoio para a
produgédo agropecuaria induzindo o produtor rural a uma acomodag¢ao no sentido de
que os empréstimos para comercializagao irdo imuniza-los e as empresas rurais das
oscilagbes de pregos das commodities agropecuarias. Neste sentido ndo haveria

estimulo para uma maior produtividade na producgéo rural. Em resumo, um choque de
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+4,23% no montante de crédito destinado a comercializagdo em relagdo ao PIB real

agropecuario ira impactar o mesmo PIB real do setor rural em -0,56%.

O modelo econométrico 3 incluindo a série de crédito destinada ao custeio
da producéo rural apresentou o seguinte comportamento pela FIR:

Response of PIBREAL to Cholesky Response of SELIC to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
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Grafico 10 — Fungédo de Impulso Resposta (modelo 3 - Credcust_Pib )
Fonte: Elaboragao Propria

O choque do crédito destinado ao custeio em relagdo ao PIB real

agropecuario provoca uma oscilagao inicial no PIB real agropecuario chegando a ter
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uma queda de 2,16% no curto prazo (2° trimestre). Entretanto, o modelo converge para
um equilibrio estavel no longo prazo (40° trimestre) de -0,40%. Esta linha de crédito &
destinada a financiar o custeio da produgao agropecuaria, sobretudo no inicio da cadeia
produtiva. O resultado parece sugerir que esta linha de crédito ndo tem o efeito
desejado, que € induzir uma maior produ¢do agropecuaria. O design de contrato de
empréstimo parece permitir desvios para atividades alheias ao setor rural, o0 que pode
conferir o efeito adverso detectado nos resultados. Outro aspecto que deve ser levado
em consideragao é que grandes volumes de empréstimos para custeio podem induzir
alta nos pregos dos insumos agropecuarios anulando a vantagem competitiva desta
linha de crédito para os produtores rurais. Em resumo, podemos afirmar que um choque
de +7,64 no montante de crédito ao custeio em relagéo ao PIB real agropecuario ira ter

um impacto de -0,40% no mesmo PIB real agropecuario no longo prazo.

Especificando o modelo 4 obtivemos o resultado abaixo na FIR:
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Grafico 11 — Fungao de Impulso Resposta (modelo 4 — Credinv_Pib)

Fonte: Elaboragao Prépria

93

Verificamos uma discreta queda do PIB real agropecuario no curto prazo (2°

trimestre) dado um choque no montante de crédito destinado ao investimento da ordem

de 0,13%. Em seguida verificamos um impacto positivo no PIB real agropecuario

convergindo para um equilibrio estavel de aproximadamente +0,50 no longo prazo (40°

trimestre). Esta linha de crédito visa financiar novos investimentos na produgao

agropecuaria conferindo no médio e longo prazo uma maior produtividade e ganhos de

escala. A queda inicial refere-se a fase de instalacbes dos novos investimentos para em

seguida obter o seu desfrute. Em resumo, podemos aferir que um choque de +3,53%
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no montante de crédito destinado ao investimento em relagéo ao PIB real agropecuario

ird impactar o mesmo PIB real do setor agropecuario em +0,50% no longo prazo.

De forma comparativa essa pesquisa também contribui no sentido de aferir o

impacto das linhas de crédito a agricultura e a pecuaria, no PIB real agropecuario.

by

Portanto, especificou-se o modelo 5, incluindo o crédito destinado a agricultura em

relagdo ao PIB real agropecuario e encontrou-se o seguinte resultado na FIR:

Response of PIBREAL to Cholesky
One S.D. Innovations
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Grafico 12 — Fungéo de Impulso Resposta (modelo 5 — Credagri_Pib)
Fonte: Elaboragao Propria

40

Detectou-se uma queda no curto prazo (2° trimestre) de 1,41% no PIB real

agropecuario e uma recuperagao seguida de uma convergéncia para um equilibrio

estavel da ordem de 0,10% no longo prazo (40° trimestre). O crédito destinado a
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agricultura parece impactar de forma positiva o PIB real da agropecuaria brasileira
fomentando a produgéo agricola que também é a base de insumos para a produgao
pecuaria. Em resumo, pode-se aferir que dado um choque de +1,9% no volume de
crédito destinado a agricultura em relagdo ao PIB real agropecuario ird impactar o

mesmo PIB real do setor rural em +0,10% no longo prazo.

Especificando o ultimo modelo que inclui o crédito destinado a pecuaria em

relagdo ao PIB real agropecuario, encontrou-se o seguinte resultado na FIR:

Response of PIBREAL to Cholesky Response of SELIC to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
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Pelo resultado encontrado, verificamos uma queda do PIB real agropecuario
no curto prazo (2° trimestre) da ordem de 1,8% e em seguida uma convergéncia para o
equilibrio estavel de -1,23% no longo prazo (40° trimestre). Os resultados sugerem que
estimular esta linha de crédito induz a uma queda significativa no PIB real do setor
agropecuario. Possivelmente design equivocado de contratos de empréstimos pode
ocasionar tal distorgdo. Mesmo no longo prazo a indugéo desta linha de crédito vem a
reduzir o PIB real do setor agropecuario de forma relevante. Em resumo, podemos
afirmar que um choque de +1,9% na disponibilidade de crédito destinado a pecuaria em
relacao ao PIB real agropecuario ira afetar o mesmo PIB real do setor rural em -1,23%

no longo prazo.

Pelos resultados apresentados, verificou-se que dentre as diversas
modalidades de crédito ao setor rural, o crédito destinado ao investimento em relagao
ao PIB real da agropecuaria e o crédito destinado a agricultura em relagdo ao PIB real
da agropecuaria, apresentaram impacto positivo no PIB real do setor agropecuario
brasileiro, choque de +3,53% para impacto no PIB de +0,50% e choque de +1,90% para
impacto de +0,10% para impacto no PIB respectivamente. Considerando o crédito
agregado para o setor agropecuario em relagcao ao PIB real da agropecuaria, detectou-
se um diminuto impacto positivo no PIB real do setor, choque de +10,35% para impacto
no PIB de +0,01%. Dado o racionamento de crédito ao setor rural abordado
anteriormente, o maior impulso no PIB real da agropecuaria deve ser atingido via

crédito ao investimento na agricultura.

Na Tabela 12 temos os resultados da Decomposicdo de Variancia de
Cholesky das variaveis de credito em relagdo ao PIB real agropecuario no curto e longo

prazo:

Tabela 12 - Decomposig¢ao de Variancia de Cholesky das Variaveis de Crédito em Relagéo ao PIB Real

Agropecuario.
Varidvel de Crédito Curto Prazo-2° trimestre Longo Prazo-40° trimestre
Credru_PIB 3,74% 0,45%
Credcom_PIB 0,46% 3,11%
Credcust_PIB 9,63% 2,65%
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Variavel de Crédito Curto Prazo-2° trimestre Longo Prazo-40° trimestre
Credinv_PIB 0,03% 1,75%
Credagri_PIB 3,90% 0,57%
Credpec_PIB 6,22% 12,82%

Fonte: Prépria Pesquisa

Pelos resultados pode-se verificar que as variaveis: Credru_ PIB,
Credcust_PIB e Credagri_PIB possuem impacto no PIB real agropecuario descrescente
ao longo do tempo. Ja as variaveis: Crecom_PIB, Credinv_PIB e Credpec_ PIB
apresentam impacto crescente no PIB real do setor agropecuario. A variavel de crédito
total rural em relagéo ao PIB real do setor evidencia que de forma conjunta, as variaveis
de crédito destinadas ao setor agropecuario apresentam impacto maior no curto prazo e

mesmo assim de valor diminuto.

Na Tabela 13 temos as taxas de crescimento das séries de crédito ao setor
agropecuario ao longo do periodo analisado. Utilizou-se o critério da média aritmética

no calculo da taxa média de crescimento do crédito rural.

Tabela 13 — Taxas de Crescimento Médio do Crédito Rural

Série de Crédito | Taxa %a.t. médio
Credru_PIB -1,54
Credcom_PIB -1,74
Credcust_PIB -1,59
Credinv_PIB -1,24
Credagri_PIB -1,59
Credpec_PIB -1,00

Fonte: Propria Pesquisa

Verificou-se pelos resultados que todas as linhas de crédito rural sofreram
reducdo de volumes de contratagdes em relagcdo ao PIB real do setor agropecuario
durante o periodo de 1995T1 a 2008T4. Nao foram verificadas grandes variagdes nas
quedas de empréstimos rurais entre as modalidades estudadas. A despeito da queda
do crédito rural em relagdo ao PIB real do setor agropecuario, este indice cresceu no

mesmo periodo a uma taxa média de 1,32%a.t.
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Os resultados mostram que o impacto das variaveis de crédito no PIB real
rural é de pequena monta em comparagdo com dados agregados do crédito e PIB
nacional. Todavia, a variavel de crédito destinada ao investimento rural em relagdo ao
PIB real agropecuario apresentou uma resposta significativa mesmo no longo prazo
conforme a FIR e DVC.

Os dados de crédito sao restritos aos contratados pelos bancos privados e
oficiais, todavia o setor rural tende a encontrar outras formas de financiar a producao
agropecuaria que nao estdo computadas nessa pesquisa. A maior parcela de
contratacdes partia dos bancos publicos, todavia Gasques J.G. & Conceicao J.C.P.R.,
(1999) detectaram uma reducédo drastica na participagdo destas instituicbes de crédito
publicas, fato que deve contribuir para a redugdo no volume de contratagcbes de

empréstimos para o setor agropecuario verificado acima.

3.7 Conclusao

Os resultados encontrados demonstram que existe uma relacdo de
causalidade bidirecional entre o crédito rural total em relagdo ao PIB real agropecuario
e o PIB real do setor agropecuario. Quando o crédito rural total é injetado no setor
primario da economia, a produ¢do agropecuaria tende a crescer, aumentando o PIB

real do setor. Confirma-se desta forma as conclusdes de Conceicéo et ali, (1998).

Verifica-se também que a relacdo de causalidade depende de qual
componente de crédito rural esta sendo analisada. Detectou-se que os componentes:
crédito destinado a comercializagdo em relagao ao PIB real agropecuario e crédito de
custeio em relagédo ao PIB real agropecuario; apresentaram relacao de causalidade

bidirecional com o PIB real da agropecuaria.

Ja o crédito destinado ao investimento em relagdo ao PIB real agropecuario
apresentou causalidade reversa em relagado ao PIB real agropecuario. Confirmam-se as
conclusées de Cavalcante .M. (2008) no Brasil e Chakrabarty T.K., (2003) na india.
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Além de apresentar relacdo de causalidade, apenas os componentes: crédito
rural destinado ao investimento em relagdo ao PIB real agropecuario e crédito rural
destinado a agricultura em relagdo ao PIB real agropecuario; além da variavel de
crédito total rural em relacdo ao PIB real da agropecuaria apresentaram impacto

positivo no PIB real do setor rural.

Um choque de +3,53% na disponibilidade de crédito destinado ao
investimento em relagéo ao PIB real da agropecuaria gera um impacto de +0,50% no
PIB real do setor. Ja um choque de +1,90% na disponibilidade de crédito destinado a
agricultura em relacao ao PIB real da agropecuaria gera um impacto de +0,10% no PIB
real do setor agropecuario. Com relagdo a agricultura os resultados confirmam as
conclusdes de Akram W.,Hussain Z., Sabir H.M. e Hussain |, (2008) no Paquistdo e
Chaovanapoonphol Y., Battese G.E., & Chang H.S., (2005) na Tailandia.

Um choque de +10,35% na disponibilidade de crédito rural total em relagao
ao PIB real da agropecuaria gera um impacto de apenas +0,01% no PIB real do setor
agropecuario. As outras variaveis de crédito estudadas, crédito destinado a
comercializagao, custeio da produgao agropecuaria e destinado a pecuaria em relagéao
ao PIB real do setor, apresentaram uma queda no PIB real da agropecuaria. A série de
crédito rural total agrega todas as linhas de crédito ao setor rural estudadas e o efeito
combinado é muito reduzido no PIB real do setor no longo prazo. As conclusdes deste
assunto apontam em corroborar com as conclusdes de Gasques J.G., Bastos E.T.,
Bachi M.P.R. & Conceigao J., (2003).

A taxa Selic parece interferir na maioria das linhas crédito rural analisada,
interferindo também de forma bidirecional no PIB real da agropecuaria. As taxas de
empréstimos ao setor rural sdo em patamares inferiores ao praticado pelas instituigdes
financeiras aos outros setores. Todavia, a Selic age como parametro base para as
demais taxas de juros da economia brasileira e nessa pesquisa é utilizada como proxy.

Portanto, uma variacdo na Selic tendera a interferir nas taxas praticadas pelas
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insituicdes financeiras nas modalidades de crédito ao setor rural. Castro E.R. & Teixeira
E.C., (2004).

A taxa de cambio apresentou relagdo de causalidade unidirecional com as
séries de crédito destinadas ao custeio da producédo rural e a comercializagao;
sobretudo com relacdo a esta ultima linha de crédito. Variacbes na taxa de cambio
interferem no valor de comercializagdo da produgao agropecuaria que é exportada.

Fato que interfere no volume de crédito rural destinado a esta linha.

Motivado pela pesquisa de Assungéao J., & Chein F.,(2007), que detectaram
fortes indicios de racionamento de crédito ao setor agropecuario da economia
brasileira, essa pesquisa contribui no sentido de identificar quais linhas de crédito rural
tendem a uma maior contribuicdo no PIB real da agropecuaria. Pelos resultados
obtidos, pode-se sugerir que as politicas publicas para o financimento de setor
agropecuario, incrementem as linhas de crédito voltadas ao investimento na agricultura

como forma de obter um relevante impacto positivo no setor.

Essa pesquisa ndao confirma as conclusées de Matos M.A., (2008), afirma
que as linhas de crédito rural cresceram a partir de 1995. Isto é verdadeiro em termos
nominais, porém em termos relativos ao PIB real da agropecuaria, detectamos uma
reducdo em todas as linhas de crédito rural estudadas. A taxa média de redugdo do
crédito agropecuario total em relagdo ao PIB real agropecuario foi de -1,54%a.t..
Utilizamos a mesma proxie de Neves A.L. & Bittencourt M.V.L., (2005), para medir

crescimento financeiro pela medida de crédito\PIB.

A despeito da queda, em termos reais, do crédito agropecuario em relagao
ao PIB real do setor, o produto agregado real do setor primario tem crescido em média
1,32%a.t., possivelmente confirmando as conclusdes de Belik W. & Paulillo L.F., (2001),
que constatou que o produtor rural tem procurado formas alternativas de financiar a

producao agropecuaria, além do financiamento bancario.
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Outros fatores, porém devem estar associados ao relevante crescimento do
PIB real da agropecuaria. Em pesquisa realizada por Gasques J.G., Bastos E.T., Bachi
M.P.R. & Conceigao J., (2003), constatou-se que gastos com pesquisa apresentou um
impacto maior do que a variavel crédito no curto e médio prazo. Provavelmente isto
também justifique o fato da linha de crédito rural destinada ao investimento no setor

agropecuario tenha apresentado o maior impacto no PIB real da agropecuaria.

Finalmente detectamos que o crédito destinado ao setor rural, em geral, &
indutor de uma maior producao agropecuaria e que as linhas de financiamento que nao
apresentaram impacto positivo no PIB real da agropecuaria podem ser aprimoradas
com novo design de contrato no sentido de induzir um maior foco na produtividade
rural. Politicas publicas podem também, ser aplicadas, no sentido de reduzir a distancia
do produtor rural e o consumidor final, da produgdo agropecuaria. Este fato ira
beneficiar, sobretudo, o consumidor final, induzido pelo incremento do crédito rural na
producgdo rural gerando um maior volume de produ¢ao agropecuaria com pregos mais

acessiveis.
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4. A INFLUENCIA DA LIQUIDEZ NO PIB SETORIAL BRASILEIRO

Varios estudos foram realizados no sentido de mensurar a relagdo entre
crédito e crescimento econdmico, medindo inclusive a direcdo de causalidade. A
injecdo do crédito na economia € feita em diferentes veiculos, seja por meio da
demanda, seja por meio da oferta e também por meio de investimentos publicos e

privados.

Cada setor da economia agregada sugere ter comportamento distinto
mediante injegbes de crédito em suas varias modalidades. O efeito do crédito é
transmitido ao PIB do setor que por sua vez gera um impacto no produto de outros
setores da economia. O crédito sugere ter um efeito direto e indireto no conjunto dos

produtos setoriais da economia agregada e através de suas conexdes.

A politica de crédito determinada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) é
vital ao fornecimento da liquidez ao sistema econdmico. Estudos que visam esclarecer
as ligagbes do crédito e seus efeitos no produto setorial sdo de grande relevancia para
a politica macroeconémica, porque clarificam a dindmica do crédito entre os setores
econdbmicos, aferindo o impacto em cada setor, as relacbes de causalidades

intersetoriais, além da sensibilidade de cada setor a politica monetaria.

Neste estudo, foram selecionadas séries temporais de dados agregados da
taxa de crescimento crédito\PIB, PIB agropecuario, PIB industrial, PIB do comércio, PIB
da construcao, PIB da intermediacao financeira e PIB dos servigos publicos; além das

séries de taxa de juros (SELIC) e taxa de cambio.

O canal do crédito é reconhecido como um dos principais meios de
transmiss&o da politica monetaria. Os mecanismos de transmiss&o via canal de crédito
podem ser subdivididos em 2 categorias: o canal de crédito bancario e o canal de
crédito do balanco patrominial. No canal de crédito bancario, na situacdo de aperto da

politica monetaria, os bancos tenderdo a reduzir os volumes de empréstimos aos
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agentes econdmicos. No canal do balango patromonial, numa situagao de aperto da
politica monetaria, tanto o fluxo de caixa dos agentes econdmicos como as garantias
dadas aos bancos é reduzida, abalando desta forma seus balangos patrimoniais.
Fuinhas J.A.,(2002).

O canal de crédito bancario é baseado na hipotese de que os bancos
exercem um papel relevante no sistema financeiro, devido aos recursos dos quais
dispéem para lidar com os problemas gerados por assimetrias de informagdes, muito

comuns no mercado de crédito.

Em situagdes de aperto da politica monetaria, os bancos tém suas reservas
reduzidas, o que induz a um menor volume de recursos que 0s bancos podem
emprestar. Um dos pressupostos do canal de crédito bancario € que os impulsos da
politica monetaria possuem efeito mais exacerbado sobre os agentes econémicos de

menor dimenséao, pela grande dependéncia dos mesmos ao creédito.

Além das situagdes acima mencionadas, mediante um aperto da politica
monetaria, os bancos tendem a ser bem mais rigorosos na concessao de empréstimos.
Atitude esta caracterizada pela fuga a qualidade (flight to quality) que consiste em
selecionar os melhores tomadores de empréstimos mediante as condi¢gdes que eles

oferecem.

Na acepg¢ao de Bernanke et ali (1996), este comportamento de fuga a
qualidade pode desencadear um efeito de acelerador financeiro. O mecanismo do
acelerador financeiro se caracteriza quando as medidas restritivas a concessao de
crédito, tomadas pelos bancos, tornam os efeitos do aperto da politica monetaria bem
mais exacerbados. Os bancos podem inclusive, mediante um aperto na politica
monetaria, aumentar suas participacbes na compra de titulos da divida publica e

reduzirem os volumes de recursos disponiveis para emprestimos.
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Pelo lado do canal de crédito do balanco, o pressuposto principal € de que
uma politica monetaria restritiva reduz o patriménio liquido dos agentes econdmicos.
Basicamente, esta reducao € induzida por dois meios: primeiro, o aperto da politica
monetaria provoca uma elevagao das taxas de juro, o que torna o servigo da divida
mais oneroso e consequentemente reduz o fluxo de caixa dos agentes econdémicos; em
segundo lugar, uma elevagao nas taxas de juro provoca uma redugao no prego dos
ativos. Devido a desvalorizagdo dos ativos, as garantias dadas pelos agentes
econdmicos aos bancos sao reduzidas. Este mecanismo faz com que a diferenga entre
a taxa de juros de empréstimos e o rendimento dos ativos sem risco se eleve, fato que

torna a obtengcédo de empréstimos mais dificil. Denardin A.A. et ali,(2007).

As alteragbes no mercado de crédito amplificam e propagam os efeitos dos
choques monetarios e podem induzir ao que Bernanke considera em pequenos
choques e grandes ciclos (small shocks, large cycles). O mecanismo de acelerador
financeiro justificaria as situagdes nas quais pequenas alteragées na politica monetaria
conduziriam a pronunciadas recessdes. O mecanismo de acelerador financeiro ocorre
quando pequenos choques no mercado de crédito provocam efeitos potencializados na
economia real. Bernanke B.S. & Gerther M.,(1995).

Também o racionamento de crédito pode desempenhar uma funcéo
relevante no mecanismo de transmissao monetaria. Variagdes nas taxas de juros reais
permanecem comparativamente pequenas ao longo do ciclo econémico, reduzindo a
argumentacao a favor de que o custo de capital é o principal determinante do produto.
O mecanismo de racionamento de crédito & estabelecido, via aperto da politica
monetaria, quando a contragcdo de oferta de crédito € maior do que a contracdo da

procura de crédito.

A questdo central do racionamento de crédito reside no mecanismo de
obtencédo do equilibrio no mercado de crédito. O equilibrio pode ser alcangcado pela

alteracdo no nivel das taxas de juros, pelas modificagcbes de outras restricbes de
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credito, tais como: a garantia, o prazo de amortizagdo e a manutengdo de uma relagao

estavel com o tomador.

O racionamento de crédito tem fricgdes tanto com o canal de crédito bancario
como com o canal de crédito do balango. Neste mecanismo podem surgir situagdes
tipicas de risco moral (moral hazard) e selegdo adversa (adverse selection), oriundas da
caracteristica de assimetria de informacao presentes no mercado de crédito. Abaixo, é

possivel examinar na Figura 3 as relagées do canal de crédito. Fuinhas J.A.,(2002).

Canal do Crédito
Bancario

Crédito

Canal do I
Crédito

Crédito Total Canal do
Racionamento
de Crédito

I

Canal do
Balanco

Figura 3 — DivisGes do canal de crédito
Fonte: Fuinhas J.A.(2002)

Além do canal de crédito, o canal da taxa de juros € 0 mecanismo mais
tradicional de transmissao da politica monetaria. O canal da taxa de juros tem como
ponto principal a sensibilidade da despesa de consumo e do investimento a taxa de
juros. Em situacdes de aperto da politica monetaria, o BACEN, elevando a taxa basica

SELIC, ira reduzir o consumo e o investimento privado.

A decisao dos agentes econémicos de adquirir bens de consumo duraveis e
realizar investimentos é baseada na taxa de juros real de longo prazo. O mecanismo de
transmissdo monetaria pressupde que as taxas de juros de curto prazo influenciam as

taxas de juros de longo prazo. Uma politica monetaria restritiva ira influenciar as taxas
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de juros de curto prazo, que a principio nao interferem na decisédo de investimentos dos
agentes econOmicos. Entdo a politica monetaria atuaria predominantemente sobre o
custo de investimento em capital circulante, influindo, portanto, muito pouco no custo do

investimento em capital fixo.

O canal das taxas de juros admite que as empresas possam manter seu
nivel de despesa substituindo o crédito bancario por outras fontes de crédito como o
crédito comercial. Nota-se que os agentes econémicos de menor porte sdo mais
dependentes do canal de crédito bancario. Em situacbes de aperto da politica
monetaria, os limites de crédito sdo reduzidos pelos bancos e esta necessidade
complementar dos agentes econdmicos por financiamento é surtida prioritariamente
pelo crédito comercial. Ou seja, os agentes econdmicos de maior porte financiam as
transacbes dos demais agentes mediante prazos elasticos de amortizagdo. Em
situagdes de default dos agentes econdémicos finais do ciclo operacional, toda a cadeia
de crédito comercial € abalada no sentido do fornecedor inicial do referido ciclo.
Vasconcelos M.R. et ali, (2002).

Além do canal do crédito e do canal da taxa de juros, o canal da taxa de
cambio é de grande relevancia como instrumento de transmisséo da politica monetaria
em economia aberta como a brasileira. O canal da taxa de cambio pressupbe uma
ligacao estreita entre taxa de juros e taxa de cambio. O BACEN tem como uma das
principais fung¢des, monitorar o nivel de liquidez das instituicdes financeiras. Esta fungéo
passa necessariamente pela capacidade das instituicdes financeiras de emitir moeda.
Portanto, ao controlar a liquidez das instituicdes financeiras, o BACEN regula a

obtengao e concesséao de crédito overnight.

Num regime de cambio flutuante e adotando uma politica monetaria restritiva
provocando uma elevacdo da taxa de juros doméstica em relacéo as taxas de juros
internacionais, induz a um movimento de entrada de capitais no pais. Esta entrada de
capitais no pais forgca uma apreciagdo da moeda domeéstica em relacdo as outras

moedas. Esta apreciacdo cambial ira tornar os produtos domésticos menos
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competitivos no comércio internacional, abalando o saldo em balanca comercial. Lopes
F.,(1997).

Quanto menor a oferta de moeda num certo pais, mais caros serdo 0s
produtos nacionais em relagdo ao estrangeiro e, portanto, menores serdo as
exportacdes liquidas e o produto nacional. Em resumo, pode-se dizer que o mecanismo
de transmiss&o da politica monetaria via taxa de cambio € o seguinte: uma redugéo da
massa monetaria eleva a taxa de juros, a subida da taxa de juros provoca uma
apreciagcdo da taxa de cambio real e a apreciagdo da taxa de cambio reduz as

exportacdes liquidas e o produto nacional.

Num regime de cambio fixo sem restricdes ao fluxo de capitais e assumindo
que os ativos nacionais e estrangeiros sao substitutos perfeitos, a oferta de moeda foge
do controle do BACEN. Todavia, na presenga de restricbes ao fluxo internacional de
capitais tais como a imposicdo de taxacdes na entrada e saida de capitais num
determinado pais, os ativos nacionais e estrangeiros ndo podem mais ser considerados

substitutos perfeitos.

Nestas condi¢des, a taxa de cambio pode flutuar num regime de bandas que
reflita o diferencial de inflagdo entre o pais e o exterior, mediante o mecanismo de
paridade de poder de compra. Com estas caracteristicas, o BACEN tem um limitado
espaco de manobra para impor sua politica monetaria via taxa de juros. Em casos de
grandes diferengas entre os rendimentos dos ativos nacionais e estrangeiros, pode-se
observar grandes fluxos ou influxos de capitais que deverdao forgcar o abandono do

regime de cambio fixo.

Esta pesquisa aborda basicamente os seguintes meios de transmisséo da
politica monetaria: o canal do crédito, o canal da taxa de juros e o canal da taxa de
cambio. Os referidos canais consolidam a ligagao entre o lado financeiro e o lado real

da economia brasileira. O modelo econométrico proposto mais adiante, contempla os
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referidos canais de transmissao da politica monetaria. Pela Figura 4 pode-se analisar

esquematicamente a ligacado entre os lados financeiros e real da economia.

Canal do Crédito

Lado Financeiro Lado Real
Politica
Monetéria » Canal da Taxa Mercado,

do BACEN de Juros Aggntgs
Econdmicos
Canal da Taxa
de Cambio

Figura 4 — ligagao entre lado financeiro e real da economia
fonte: prépria pesquisa

Em paralelo a esta argumentacdo, Bernanke B.S. & Gerther M.,(1995),
resumem em quatro fatos basicos a resposta da economia a choques da politica

monetaria:

1) Apesar de um aperto ndo antecipado na politica monetaria ter efeitos
transitorios na taxa de juros, ele é seguido de uma queda sustentada do PIB

real e do nivel de precos.

2) A demanda final absorve o impacto inicial de um aperto monetario, caindo
relativamente rapido depois da mudanga de politica. A produgdo segue a
demanda final para baixo, com uma defasagem, implicando que os
estoques sobem num primeiro momento. Por fim, entretanto, os estoques
caem e o processo de desinvestimento dos estoques é responsavel em

larga monta pela queda do PIB.
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3) A queda mais acentuada e mais rapida na demanda final acontece no
investimento residencial, seguida de perto pelo consumo de bens duraveis e

nao duraveis.

4) Os investimentos fixos das empresas eventualmente declinam em face do

aperto monetario.

De acordo com Turnovsky S. (2000) no modelo completo macroecondmico
de expectativas racionais de Lucas, o produto so ira se desviar do seu valor natural
devido a um choque ndo antecipado, por uma quantidade que ira depender de
componentes nominais do estoque de moeda (m; — m*;+1) e das despesas do governo
(9t — g*t+1), juntos com as pertubacgdes aditivas de demanda (uq e ux) e de oferta (v;). A

seguir pode-se observar na Equagéao (A) a esséncia dos resultados.

yi— ¥ = 1\D[yda(mi — m*;.1) + y02(9t — 9*t1-1) + YO2u1t- Ydauot + dovi]  (A)
onde D=y[(1-dy)az + d204] +d2>0

Em outras palavras, um choque monetario ndo antecipado nao tera efeito
sobre o nivel de precos esperado e sim sobre o nivel de precos efetivo, portanto,

estimulando o produto de acordo com a fungao de oferta do modelo.

Contudo, choques monetarios seriam aconselhaveis e recomendaveis em
situacoes facilmente identificaveis de pertubagdes no sistema econémico como a Crise
Americana em 2008-2009.

Todavia, a ado¢do de uma politica monetaria expansionista, emplementada
em um periodo t, caracterizado pelo baixo nivel de atividade econémica, sé viria a surtir
o efeito desejado a partir de um periodo t+1 e em alguns periodos adiante.
Considerando a fungao oferta defasada de Lucas na equacao (C) pode-se entender a

persisténcia de choques monetarios:

yt—¥ = AMpt—p*t1) + Myt —¥) +v¢ (C)
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Com movimentos n&do antecipados de pregos p:— p*i+.1 sendo ruido branco, o
produto é gerado por uma equacao de diferenca estocastica de primeira ordem de

forma da equacéo (D).

ye=¥=AMyr1 =9) + & (D)

Onde & é por suposicao, identica e independentemente distribuido ao longo
do tempo. Portanto, um choque positivo em & provoca um aumento no produto em t e
nos periodos subsequentes provocando um efeito persistente que em seguida,

eventualmente, é reduzido a zero ao longo do tempo. Turnovsky S. (2000).

A oferta de moeda sugere relevante impacto sobre a produgcdo. Num sentido
mais amplo, pode-se estabelecer que esta variavel represente a liquidez do mercado.
Nessa pesquisa utilizou-se a Taxa de Crescimento da Liquidez do Mercado (TCLM)
como proxy desta importante variavel que representa a liquidez ampla no agregado. A

TCLM, por sua vez, é calculada pela taxa de crescimento da relacdo Crédito\PIB.

A crise americana evidenciou de forma clara os desequilibrios
macroecondmicos no mundo globalizado. Governos de diversos paises tém adotado
medidas monetarias no sentido de amenizar os efeitos da referida crise. O Brasil
recentemente tem adotado uma politica de aceleracdo da participacdo do crédito em
relacdo ao PIB nunca vista nos ultimos anos, expandindo de forma substancial a
liquidez do mercado. A Tabela 14 apresenta as taxas de crescimento médio trimestrais
do Crédito\PIB no Brasil de 2000 a 2009.

Tabela 14 — Taxas de Crescimento Médio Crédito\PIB (%a.t.)

Periodo (Anos) Crédito\PIB (%a.t.)
2000-2003 -0,41
2003-2006 +1,25
2006-2009 +3,93

Fonte: Prépria Pesquisa

Entdo aferir o impacto da Taxa de Crescimento da Liquidez do Mercado

(TCLM) nos produtos setoriais, bem como a correlagao de causalidade entre os setores
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econdmicos sugere ser de grande relevancia para a compreensdo dos vinculos
setoriais e de suas assimetrias, assim como para a compreensao dos efeitos setoriais

da politica monetaria.

Os principais objetivos dessa pesquisa sao aferir o impacto do crédito como
variavel de fluxo (TCLM) sobre os PIBs setoriais dos seguintes setores da economia
brasileira: Agropecuaria, Construgdo, Industria de Transformagdao, Comeércio,
Intermediacao Financeira e Servigos Publicos; bem como o impacto entre setores dos

PIBs setoriais acima abordados.

A metodologia utilizada fundamenta-se no modelo economeétrico VAR\VEC,
teste de causalidade de Granger, teste de cointegragdo de Johansen, além de utilizar a

Funcao de Impulso Resposta (FIR) e a Decomposi¢ao de Variancia de Cholesky (DVC).

O presente estudo esta organizado da seguinte forma: o item hum aborda o
referencial tedrico do tema em questdo além da pesquisa bibliografica de varias
pesquisas correlacionadas ao tema, o item dois aborda o modelo econométrico
proposto com suas especificacdes; o item trés apresenta os dados, os testes de
estacionariedade, os resultados do teste de causalidade de Granger, os graficos da
Funcao de Impulso Resposta, as elasticidades intersetoriais, a tabela de decomposicéo
de variancia de Cholesky; o item quatro aborda a conclusdo e comentarios dos

resultados obtidos; em seguida a bibliografia utilizada.

4.1Pesquisas Correlacionadas a Area de Estudo

Lopes F. (1997) estudou o canal da taxa de juros, o canal da riqueza, o canal
do crédito e o canal da taxa de cambio como, segundo o autor, os principais
mecanismos de transmissao de politica monetaria numa economia em processo de

estabilizac&o, no caso o Brasil.
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Vasconcelos M.R. & Fonseca M.W. (2002) aferiram os impactos dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria, abordando os canais do crédito e da
taxa de juros, nas regides e estados da federagdo. Concluiram que os estados da
regiao Norte e Nordeste, por terem maior propor¢éo de pequenas empresas, tenderiam

a sofrer maiores impactos de alteracdes na taxa de juros e no crédito bancario.

Denardin A.A. & Balbinoto Neto G. (2007) utilizaram vetores auto-regressivos
(VAR) no sentido de investigar o efeito da politica monetaria via canal do empréstimo
bancario. O principal propésito é averiguar se a politica monetaria afeta somente o lado
do passivo do balanco dos bancos, ou se também afeta o lado do ativo do balanco,
alterando as composic¢oes de portfélio. Concluiram que a oferta de crédito na economia
é significativamente reduzida por conta de um choque na taxa de juros, uma vez que os
bancos alteram sua composicdao de portfélio em favor de ativos mais liquidos e de

menor risco (titulos publicos).

Gontijo C. (2007), desenvolveu uma pesquisa tedrica sobre os mecanismos
de transmissao monetaria e concluiu que o principal mecanismo de transmissao da

politica monetaria que afete o nivel de precos é o canal da taxa de juros.

Em um estudo de Holanda M. (2000), que estuda a relagao inflagdo-produto
no Brasil Pés-Real, concluiu que enquanto os juros afetam a economia agregada em 1
trimestre, o efeito do crédito € imediato. O PIB industrial € o que se mostra mais
sensivel ao crédito, especialmente em relagdo ao crédito pessoa fisica. O crédito rural
também tem efeito relevante no PIB industrial, ou seja, uma maior atividade
agropecuaria gera uma maior atividade industrial. Também segundo o mesmo estudo, o
crédito comercial € a modalidade de crédito com menor significancia na explicagao da

atividade econbmica.

Rezende & Souza Junior (2009) encontraram que o resultado do valor
adicionado do PIB brasileiro (5,4%) em 2007, decorreu do bom desempenho da

agropecuaria (5,3%), industria (4,9%) e servicos (4,7%). O aumento do PIB agregado
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foi impulsionado pelo aumento no consumo das familias de 6,5% e nao mais de forma
robusta pelas exportagdes. O mercado interno tem se fortalecido nos ultimos anos, o

que reforga a relevancia do crédito e seus efeitos nos produtos setoriais.

Em outro artigo de Kureski et ali (2008), o macrossetor da construcao civil
teve destaque, correspondendo a 7,59% da economia brasileira (2004) e participou no
mesmo ano com 43,73% da formacgao bruta de capital fixo brasileiro. Também segundo
o mesmo estudo, a construgdo civil estd entre os quatro primeiros lugares na

classificacdo dos vinte maiores setores econémicos.

Uma pesquisa de analise conjuntural realizado por Moura A.P.P. et ali (2008)
concluiu que o ano de 2007 foi marcado pela ebulicdo do mercado imobiliario no Brasil,
impulsionado pelo crédito farto a juros mais baixos que propiciou um volume de
financiamentos da ordem de R$ 18,6 bilhdes, numero recorde para o setor, ndo
obstante a crise por ele vivida na maior economia do mundo. Ratificando a influéncia do

crédito no PIB do setor da construcéo.

Considerando a concepg¢ao mais ampla de moeda definida por Stiglitz e
Weiss, Frascaroli B.F. et ali, (2008), simularam o efeito de um aumento da taxa Selic-
Over via bootstrap num modelo econométrico de vetores auto-regressivos (VAR) sobre
os empréstimos do Sistema Financeiro Nacional (SFN), de acordo com as categorias de
crédito para analisar a sensibilidade dos bancos em relacdo ao problema de
racionamento de crédito no Brasil. Observou-se que esta correlacdo é fortemente
negativa, sobretudo para as categorias de menor risco, O que sugere um

comportamento de maior averséo ao risco dos bancos comerciais privados no Brasil.

Sobre o mecanismo de transmissdao da politica monetaria, Rocha B.P. &
Nakame M.l., (2004) argumentam que os choques monetarios produzem respostas no
nivel de atividade dos estados brasileiros. Também concluem que existem assimetrias
nos efeitos desse choque comum. Os estados da Bahia e do Parana aparecem como

sendo os mais vulneraveis aos choques monetarios, enquanto Sao Paulo, Pernambuco
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e Minas Gerais seriam os menos afetados pela politica monetaria. A existéncia de um

canal de crédito mais ativo nos estados mais sensiveis pode justificar os resultados.

Fica evidente que o canal de crédito € um dos principais instrumentos de
transmissdo da politica monetaria. A explosao de crédito no mercado mundial e o
impressionante descasamento com o lado real da economia € uma das principais

causas da crise americana em 2008-2009.

Dados do McKinsey Global Institute, acerca da fantastica dimensao que
tomou o setor financeiro, e em contrapartida do descasamento do setor real da
economia, de que em 1980 o estoque financeiro do mundo, incluindo os depdsitos
bancarios, os titulos da divida privada, de divida governamental e participagdes
acionarias, era de 10 trilhdes de ddlares, equivalente ao PIB mundial naquela época.
Em 2006, esse mesmo estoque financeiro mundial passou para 167 trilhdes de dolares,
quase 4 vezes o PIB mundial desse ano. Ricupero R., Bresser-Pereira L.C., Ocampo
J.A. & Nassif L.(2008).

Estudos de Tecles P.L. & Tabak B.M. (2008) indicaram um significativo
impacto na renda futura pela disponibilidade de crédito no Brasil. Também concluiram
que um aumento no PIB induz a uma maior demanda por crédito. Os resultados
corroboram com a relevancia de monitorar o nivel de atividade dos agregados

econdbmicos.

Em pesquisa de Ferreira C. (2008), foi confirmada a influéncia dos sistemas
financeiros sobre o crescimento da producédo, bem como os esfor¢cos das instituicoes
financeiras para se adaptar as novas condicbes do mercado europeu e mundial, apesar
de todas as diferengcas na evolugao histérica e as condi¢des iniciais entre Estados
Membros da UE.

Matos O.C. (2002) realizou estudo no sentido de medir a relacédo entre

desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico no Brasil, utilizando
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como proxy do desenvolvimento do sistema financeiro a relagao Crédito\PIB, tendo
constatado a existéncia de impactos diretos e unidirecionais do desenvolvimento
financeiro sobre crescimento econdmico, usando trés amostras no periodo de 1947-
2000.

Pesquisa sobre o papel da composi¢ao setorial de investimento direto no
crescimento econOmico, realizada por Aykut D. & Sayek S. (2005), concluiu que a
medida que a parcela de investimento direto da industria cresce, existe um efeito
positivo no crescimento econdmico. Por outro lado, a medida que a parcela de
investimento direto do setor primario ou do setor de servicos cresce, existe um efeito

negativo no crescimento econémico.

Apesar de haver consideravel evidéncia de que sistemas financeiros bem
desenvolvidos levam a um crescimento econdmico mais rapido, pouco se sabe a
respeito das implicacbes do desenvolvimento financeiro na distribuicdo de renda.
Enquanto o tema finangas é tido como pro-crescimento, o seu impacto na distribuicdo
de renda e redugdo da pobreza é pouco conhecido. Beck T. & Dermirguc-Kunt A,(2005)
elaboraram pesquisa com uma amostra de 52 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo de 1960-1999 e concluiram que existe robusta evidéncia
de que paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos tém testemunhado
experiéncias de redugao na desigualdade de renda, bem como taxas mais rapidas de

reducéo da pobreza.

Coricelli F. & Masten 1., (2004) desenvolveram pesquisa sobre o papel do
crédito no crescimento econdmico e na volatilidade do mercado financeiro. Concluiram
que o desenvolvimento de mercados de crédito desempenha um importante papel em

impactar o crescimento econdmico e a volatilidade.

Gemmell N., Lloyd T. & Mathew M.,(1998) estudaram as liga¢des setoriais
dindmicas numa economia em desenvolvimento, particularmente o caso da Malasia.

Foram utilizados dados dos setores da agropecuaria, industria e servigos. Concluiram
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que uma expansao da industria, apesar de induzir uma reducdo no produto
agropecuario no curto prazo, contribui para o crescimento deste setor no longo prazo. O
crescimento do setor de servigos sugere comportamento similar ao da agropecuaria,

tanto no curto prazo como no longo prazo.

Sobre o papel do crédito comercial nos choques setoriais, Raddatz C.,(2008)
realizou uma pesquisa com 378 industrias de 43 paises e concluiu que a cadeia de
crédito comercial contribui para a propagacdo de choques setoriais. Problemas de
inadimpléncia em uma industria sdo transmitidos ao resto da cadeia comercial, na
direcao dos fornecedores, pelo mecanismo de crédito comercial dado aos clientes pelas

empresas.

Estudo sobre a demanda por moradias na India realizado por
Bandyopadhyay A. et ali (2008) mostra que um aumento de 10% na demanda por
moradia na india resulta num aumento de 4,59% na producédo de aco e de 4,67% na
producdo de cimento. Um choque na construcéo via expansao de crédito tem impacto

indireto relevante na industria de insumos para a construcgao.

Claessens S. (2004) pesquisou sobre volatilidade e crise na economia e
concluiu que, na pratica, a diversificacao de risco € geralmente imperfeita nos paises,
mas particularmente no ambito internacional. O setor financeiro pode propagar choques
econdmicos mais do que minimiza-los. Esta imperfeita diversificacdo de risco e
amplificacdo de choques é explicada pela intermediacédo financeira e por possiveis
distorcdes proprias do setor. As principais razées podem ser resumidas em: assimetria
de informacao entre emprestadores e tomadores de empréstimos, pelo fato dos bancos
serem muito alavancados, por bancos possuirem fundos com prazo de maturidade

muito curto e pelo funcionamento descentralizado do mercado financeiro.

Sastry D.V.S. et ali (2003) desenvolveram pesquisa sobre as ligagcbes
setoriais e perspectivas de crescimento na india. O trabalho envolve os setores da

agricultura, industria e servigos. A metodologia utilizada foi a matriz insumo-produto e
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sistema de equacdes simultdneas. Entdo, os pesquisadores concluiram que apesar da
crescente participacdo do setor de servicos no PIB indiano ao longo dos anos, a
agricultura ainda desempenha um importante papel na determinagéo na taxa geral de
crescimento econdmico indiano, através das conexdes de demanda e das ligagbes com
os outros setores. O crescimento do setor de servigos ndo € sustentavel no longo prazo

sem uma énfase na agricultura.

4.2 Modelo Econométrico

A condicao de estacionariedade é um pressuposto necessario e fundamental
para a analise de séries temporais. As condi¢gdes validas para os Minimos Quadrados

apenas vigoram na presenca de séries temporais estacionarias Enders(1995).

Realizaremos o teste de raiz unitaria para verificar a estacionariedade das
séries de dados, utilizadas no modelo em questdo: TCLM, PIB setoriais, taxa de juros

doméstica(Selic) e taxa de cambio.

Caso a série possua raiz unitaria, ela entdo nao é considerada estacionaria e
teremos que recorrer ao processo de diferenciacido da série. Portanto, para testar a
hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria iremos utilizar o teste de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF) onde Ho representa 6=0 e o teste de Phillips-Perron. Dickey-Fuller
(1986).

O teste de causalidade de Granger deve ser utilizado para se detectar a
direcdo de causalidade entre as variaveis no modelo estimado. O teste assume,
portanto que o futuro ndo pode causar o passado nem o presente. Nelson & Plosser,
(1982); Engle R.F. & Granger C.W.J. (1987).

Na analise da relagdo de causalidade entre as variaveis especificadas acima
€ necessario escolher o numero apropriado de defasagens a ser utilizadas nas

regressdes acima. De acordo com Davidson e Mackinnon (1993), a escolha de um
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numero elevado de defasagens seria preferivel, uma vez que dessa forma o analista
pode verificar como a exclusdo de algumas defasagens afeta o resultado das

estimacgodes.

A minimizagdo dos testes AIC e SBC indicam as defasagens e as
especificacbes do teste. Teremos que especificar se o teste possui intercepto e
tendéncia. Cabe realizar esses testes para cada série de dados para se identificar o
numero de defasagens adequado a cada série. O correlograma de cada série do

modelo sugere quais defasagens devem ser testadas.

E necessario testar a co-integragéo entre as séries no sentido de identificar
se existe relacdo de longo prazo. Caso isso seja verdadeiro, pode-se analisar as
relagdes dindmicas entre as variaveis por intermédio de um modelo de corregcéo de erro
(VEC). Engle R.F. & Granger C.W.J. (1987).

As séries temporais podem ser cointegradas no longo prazo, mesmo sem
apresentar tal relagédo no curto prazo. O modelo de corregao de erro (VEC) é utilizado
para corrigir esta discrepancia. No VAR\VEC todas as variaveis sao consideradas

endogenas.

Rigorosamente falando em um modelo VAR\VEC de m variaveis, todas as m
variaveis devem ser conjuntamente estacionarias. A abordagem usual adotada pelos
entusiastas do VAR\VEC é portanto, trabalhar em niveis, mesmo que algumas dessas
séries sejam nao-estacionarias. Neste caso é importante reconhecer o efeito das raizes

unitarias sobre a distribuicao dos estimadores. Gujarati D.N., (2004).

Esse modelo é mais robusto a medida que incorpora os desvios em relagao
a trajetoria de longo prazo das séries ao modelo de vetores auto-regressivos (VAR).
Para testar a existéncia de co-integracdo entre as séries de dados do modelo em

questao, iremos utilizar o teste de Johansen.
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Pelo teste de Johansen, é especificado um modelo VAR para realizar o teste
de co-integracdo e semelhante ao teste de raiz unitaria, ADF, € necessaria a correta

determinag&o do numero de defasagens.

Basicamente um VAR é um sistema de equacdes lineares; cada variavel é
uma fungdo de seus lags e de lags das outras variaveis do sistema. Uma importante
consideracdo a ser tomada é saber se devemos especificar o VAR utilizando as

variaveis em niveis, utilizar as variaveis em 12 diferenga ou usar o modelo VEC.

A especificacdo a ser utilizada depende crucialmente das propriedades das
séries temporais. Ao se detectar variaveis ndo-estacionarias e nao cointegradas sugere-
se a utilizacdo do modelo VAR em 12 diferenca. Entretanto, as interagbes dinamicas

entre variaveis cointegradas podem ser modeladas usando o modelo VEC.

Engle R.F. & Granger C.W.J. (1987) argumentam que estas restrigdes de
longo prazo sao satisfeitas assintoticamente num VAR em nivel ou num VAR irrestrito.
Isto significa que no caso de variaveis cointegradas o modelo VAR em nivel pode ser

utilizado.

A escolha entre um modelo VAR em nivel (VAR irrestrito) ou um modelo VEC
na presenga de variaveis cointegradas € controversa. O modelo VEC gera estimativas

eficientes sem perder a informacgao de longo prazo contida nos dados.

Ramaswamy & Slok (1998), apresentaram varios casos do uso do VAR
irrestrito em comparacdao ao VAR restrito. A mais notavel diferengca entre estas
modelagens é a interpretagdo econdmica nas fungdes de impulso resposta. Enquanto a
funcdo de impulso resposta gerada por um modelo VEC implica que os impactos de
choques monetarios sao permanentes, na modelagem VAR irrestrito € deliberada aos
dados a decisdo se os efeitos dos choques monetarios sdo permanentes ou

transitorios. O objetivo da metodologia VAR nao é obter estimativas de parametros do
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modelo e sim acessar as interrelagcdes entre as variaveis do mesmo. Ibrahim M.H.,
(2005).

Essa pesquisa adota o modelo VAR irrestrito, sobretudo pelo sentido
econdmico dos choques monetarios ndo antecipados. Neste modelo pode-se aferir de
forma clara o impacto de choques transitérios principalmente no fornecimento de

liquidez ao mercado pela proxie TCLM entre as demais variaveis do modelo.

O teste de causalidade de Granger sera realizado com todas as séries em
estado estacionario e servira para a identificacdo apropriada da direcdo e dimenséo da

causalidade entre as variaveis do modelo econométrico.

O modelo econométrico que iremos testar, especificado com as variaveis ja

citadas é o seguinte:

TCLM(t)=yZTcIm(t-))+pZPIB(t-))setores O Z Selic(t-j)+AZCambio(t-j) (2)

Legenda: PIB (Produto Interno Bruto Setorial), Selic (Taxa Basica de Juros),
TCLM (Taxa de Crescimento da Liquidez de Mercado) e Cambio (Taxa de Cambio). A
liquidez do mercado é representada pela série que expressa a Taxa de Crescimento da
Liquidez de Mercado (TCLM). Esta proxy, ja definida anteriormente, é calculada pela

variacao percentual trimestral da relagao Crédito\PIB.

O PIB do setor i contemporaneo é funcao dos PIBs setoriais anteriores, das
taxas de juros (Selic) anteriores, das taxas de cambio anteriores e da TCLM na

economia em periodos passados, conforme na equacgao (1).



121

A TCLM contemporanea é fungao da TCLM em periodos passados, dos PIBs
setoriais anteriores, das taxas de juros (Selic) anteriores e das taxas de cambio

anteriores, conforme na equacao (2).

O PIB setorial € influenciado pelos produtos setoriais dos demais setores na
economia mediante o fornecimento de insumos, fatores de produgao, tecnologia, spill-
overs, ect. A Selic também sugere ter papel relevante de impacto no PIB setorial,
todavia, o seu efeito ndo deve ser homogéneo entre os setores da economia.
Deveremos encontrar setores mais sensiveis do que outros ao efeito da politica
monetaria. Ibrahim M.H., (2005).

A taxa de cambio também sugere ter participacéo ativa na formagéao do PIB
setorial em economias abertas como a brasileira. O crédito injetado na economia
sugere ter influéncia na formacado do PIB setorial pelo fomento a demanda e oferta
setoriais dependendo da modalidade de linha de crédito. O crédito injetado em um setor
especifico deve provocar impacto em outros PIBs setoriais dependendo das conecgdes
entre os setores da economia. Portanto, o crédito sugere ter impacto direto e indireto
sobre os PIBs setoriais, esclarecendo que o impacto da politica de crédito ndo deve ser
homogéneo entre os setores. Um incremento real do crédito em relacdo ao PIB sugere
ter impacto relevante no fornecimento de liquidez ao mercado, que por sua vez interfere

na formagao do produto real.

4.3 Resultados Empiricos

4.3.1 Testes e Causalidade

Os dados dessa pesquisa foram coletados no site do IPEA,

www.ipeadata.gov.br, selecionando dados trimestrais no periodo de 2000T3 a 2009T2.

Nas séries com dados mensais foram utilizadas as médias trimestrais. De acordo com o

modelo econométrico acima proposto foram selecionadas séries temporais de:
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-PIB - agropecuaria - indice encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) - IBGE/SCN
(PIBAgro)

-PIB - servigos - comércio - indice encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) -
IBGE/SCN (PIBCom)

-PIB - industria - construcdo - indice encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) -
IBGE/SCN (PIBConstru)
-PIB — industria transformagéo - indice encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) -

IBGE/SCN (PIBIndus)

-PIB - servigos - intermediagcéo financeira - indice encadeado - dessaz. (média
1995=100) IBGE/SCN (PIBFin)

-PIB - servigos - adm., saude e educagao publicas - indice encadeado - dessaz. (média
1995 = 100) - IBGE/SCN (PIBServpub)

-Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - BCB Boletim/M. Finan. (Selic)

-Taxa de cambio - efetiva real - INPC - exportac¢des - indice (média 2005 = 100) — IPEA
(Cambio)

-TCLM - Taxa de Crescimento da Relagéao Crédito\PIB(%)-BCB (TaxaCred_PIB)

Em todas as séries foi aplicado o logaritmo natural no sentido de controlar a
estacionariedade da série temporal e também possibilitar o calculo das elasticidades
entre as referidas variaveis. A série TaxaCred_PIB apresentava valores negativos em
algumas observagdes e foi necessaria a inclusdo do numeral 8 em cada observagao

para possibilitar a aplicagdo do logaritmo natural.

Como estatistica descritiva das variaveis utilizadas na presente pesquisa,

coletou-se os seguintes dados presentes na Tabela 15:

Tabela 15 — Dados Estatisticos das Séries Temporais

Série Média Mediana Méximo Minimo Desv.Padrdo | JarqueBera
LnPIBAgro 4,97 4,98 5,14 4,76 0,10 1,30
LnPIBCom 4,76 4,74 4,97 4,63 0,10 3,28
LnPIBConstru 4,74 4,72 4,93 4,61 0,07 1,96
LnPIBIndus 4,72 4,74 4,88 4,59 0,08 1,58
LnPIBFin 4,78 4,71 5,09 4,60 0,15 5,15
LnPIBServpub 4,85 4,86 4,97 4,72 0,07 2,04
LnSelic 0,21 0,24 0,64 -0,23 0,22 0,61
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Série Média Mediana Méximo Minimo Desv.Padréo | JarqueBera
LnCambio 4,65 4,65 4,98 4,41 0,15 1,68
LnTaxaCred PIB 2,15 2,34 2,72 -0,05 0,51 136,88

Fonte: Prépria Pesquisa

O PIB da agropecuaria apresentou um comportamento crescente ao longo
do periodo analisado. O PIB do comércio apresentou uma queda até 2003 e em
seguida uma rapida e crescente recuperagdo com uma queda abrupta em 2008-2009.
O PIB da construgao apresentou comportamento semelhante ao PIB do comércio, com
uma queda acentuada em 2003, seguida de um rapido crescimento e novamente uma
queda abrupta em 2008-2009. Ja o PIB da industria de transformacdo mostrou um
crescimento até 2008 e em seguida uma queda acentuada entre 2008-2009. O PIB da
intermediacdo financeira apresentou uma ligeira queda em 2003 e em seguida um

crescimento continuo até 2009.

O PIB de servigos publicos apresentou um comportamento crescente durante
o periodo em estudo. A Selic apresentou uma elevagéo pontual em 2003 e em seguida
apresentou uma trajetéria de queda até 2009. A taxa de cambio apresentou uma
elevacao pontual em 2002 e em seguida uma queda continuada até 2007. Em seguida
0 cambio apresentou tendéncia de alta entre 2007-2009. A taxa de crescimento da
participacdao do crédito em relagdo ao PIB agregado como medida de taxa de
crescimento da liquidez de mercado (TCLM) apresentou grande oscilagao até 2005. A
partir de 2005 esta taxa apresentou uma elevagao continua até 2009, chegando ao
patamar maximo de 7,28% em 2008T3.

Realizou-se o Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-
Perron e verificou-se que todas as séries de dados temporais séo I(1), ou seja, sao
integradas de 12 ordem. A Tabela 16 apresenta os resultados obtidos no Teste ADF

para todas as séries:

Tabela 16 - Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Ampliado (ADF)

Variavel

Estacionariedade

Lags

Especificagcéo

Significancia

LnPIBAgro

12 Diferenca

4

Sem tendéncia e
sem intercepto

1%
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Variavel Estacionariedade Lags Especificagao Significancia

LnPIBCom 12 Diferenga 5 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnPIBConstru 12 Diferenca 9 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnPIBIndus 12 Diferenga 5 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnPIBFin 12 Diferenga 4 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnPIBServpub 12 Diferenca 4 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnSelic 12 Diferenga 3 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnCambio 12 Diferenca 6 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

LnTaxaCred_PIB 12 Diferenga 9 Sem tendéncia e 1%
sem intercepto

Fonte: Prépria Pesquisa

A Tabela 17 apresenta os resultados do teste de estacionariedade de

Phillips-Perron.

Tabela 17 - Teste de Estacionariedade Phillips-Perron (Newey-West\Bartllet)

Variavel Estacionariedade Especificacao Significancia

LnPIBAgro 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnPlbCom 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnPIBConstru 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnPIBIndus 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnPIBFin 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnPIBServpub 12 Diferenca Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnSelic 12 Diferencga Sem tendéncia e sem 5%
intercepto

LnCambio 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

LnTaxaCred_PIB 12 Diferenga Sem tendéncia e sem 1%
intercepto

Fonte: Prépria Pesquisa

Apés detectar a estacionariedade de todas as séries temporais acima,

realizou-se o Teste de Cointegragédo de Johansen no sentido de verificar a cointegracao

das séries de dados e consequentemente detectar se existem vetores de cointegragao.
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Pelo teste do Trago foram detectados 6 vetores de cointegragdo. Ja pelo
teste do Maximo Auto-Valor 5 vetores foram encontrados. Este resultado evidencia

relacado de longo prazo entre as variaveis estacionarias.

Em seguida realizou-se o teste de Causalidade de Granger no sentido de
verificar a diregdo e a intensidade da causalidade entre as referidas variaveis. Utilizou-
se o critério de Akaike especificando o referido teste para 4 lags (PIB setorial
contemporaneo), 5 lags (PIB setorial com defasagem de 1 trimestre) e 5 lags (PIB
setorial com defasagem de 2 trimestres). O teste de Causalidade de Granger detecta
relacdo de causalidade de curto prazo entre as variaveis. A Tabela 18 apresenta os
resultados encontrados. Essa pesquisa aferiu a causalidade entre a variavel de crédito
LnTaxaCred_PIB (TCLM) e os PIBs setoriais contemporéneos, com defasagem de 1

trimestre e com defasagem de 2 trimestres.

Tabela 18 — Relacdes de Causalidade de Granger (TCLM x PIBs setoriais)

Variavel PIBcontemporéneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnTaxaCred PIB Fraca Relacao Sem relacdo Moderada relagédo | LnPIBAgro
LnTaxaCred_PIB Moderada Relagéo Sem relagéo Sem relagéo LnPIBCom
LnTaxaCred PIB Fraca Relagao Relagdo Reversa | Sem relagéo LnPIBConstru
LnTaxaCred PIB Forte relagao Forte relagao Sem relagao LnPIBIndus
LnTaxaCred_PIB Forte relacéo Forte relacdo Sem relagéo LnPIBFin
LnTaxaCred PIB Sem relacao Sem relacao Sem relacao LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

Pelos resultados acima, verifica-se que a TCLM apresenta impactos

diferenciados nos PIBs setoriais apresentados.

A agropecuaria apresentou fraca relagdo de causalidade contemporéanea e
uma moderada relagdo com 2 trimestres de defasagens. O crescimento da liquidez de
mercado pela aceleragao na injegao de liquidez parece interferir no PIB agropecuario
de forma sazonal. O comércio é sensivel a variavel LnTaxaCred_PIB somente de forma
contemporanea. Um incremento no ritmo de liquidez do mercado sugere potencializar

no curtissimo prazo os negécios deste importante setor econémico.
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A construgcdo apresentou fraca relacdo de causalidade com a variavel
LnTaxaCred_PIB, ou seja, o PIB da construgao sofre influéncia do ritmo de liquidez no
mercado. Um incremento da liquidez de mercado representado por um aumento do
ritmo de injec&o de liquidez na economia tem o poder de induzir novas expectativas nos
agentes econbmicos. Ou seja, uma maior liquidez sinaliza boas perspectivas para o
futuro. O resultado sugere que o produto do setor construtivo € um importante indicador
da atividade econbmica e que quando ele apresenta valores reduzidos estimula a
autoridade monetaria a incrementar a participagdo do crédito no PIB agregado. Com a

defasagem de 1 trimestre verificamos relagao de causalidade reversa.

A industria apresentou uma forte relacdo de causalidade com a variavel
LnTaxaCred_PIB de forma contemporanea e com defasagem de 1 trimestre. Este
setor, a industria, apresentou forte impacto ao incremento da liquidez no mercado em
um periodo de 6 meses do possivel choque monetario ndo antecipado. O choque de
liquidez impulsiona a producédo industrial no sentido de facilitar a compra de insumos,
renovagao de equipamentos e melhores expectativas dos agentes econdmicos em

relacdo ao futuro da economia.

O setor financeiro também apresentou uma forte relagdo de causalidade com
a TCLM de forma contemporanea e com defasagem de 1 trimestre. Este setor cresce
mediante operacgdes de intermediagéo financeira, portanto, quanto maior a participagao
do crédito na economia agregada, maior sera o PIB do setor de intermediagao
financeira. Este setor é particularmente beneficiado no curto prazo pelo incremento da
liquidez no mercado pois ele financia grande parte da produgdo dos outros setores
econdmicos. Rapido crescimento do crédito em relagédo ao PIB (TCLM), todavia, pode

gerar problemas sérios de inadimpléncia a este setor no médio e longo prazo.

O PIB setorial de servigos publicos ndo apresentou nenhuma relagcado de
causalidade com a TCLM. Mesmo de forma defasada, o PIB do setor de servigos

publicos n&o é afetado por variagdes na politica de liquidez do governo.
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Em seguida, essa pesquisa aferiu as relagbes de causalidade entre os PIBs
setoriais de forma contemporénea e com defasagens de 1 e 2 trimestres. A analise de
causalidade é feita por setor da economia conforme as tabelas a seguir. O numero de
defasagens para todas as analises de causalidade de Granger a seguir apresentadas
foi indicado pelo teste de Akaike. Na Tabela 19, sdo apresentadas as relagbes de

causalidade do setor agropecuario com os demais setores analisados.

Tabela 19 - Rela¢des de Causalidade de Granger — Setor Agropecuario

Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado PIB defasado Variavel
1T 2T
LnPIBAgro Sem relagéo Sem relagéo Sem relagao LnPIBCom
LnPIBAgro Relacgdo reversa Relagéo reversa | Sem relagédo LnPIBConstru
LnPIBAgro Fraca relagao Sem relagao Sem relagao LnPIBIndus
LnPIBAgro Forte relacéo Forte relacdo Forte relacdo LnPIBFin
LnPIBAgro Sem relacao Sem relacao Sem relacao LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

Pelos resultados verificou-se que um incremento no PIB agropecuario gera
forte impacto no PIB do setor de intermediagéo financeira de forma contemporanea e
com 1 e 2 trimestres de defasagens. Parte significativa da produgdo agropecuaria
passa pela intermediagao financeira, seja por meio de empréstimos ao setor, seja por
captagao de recursos financeiros dos superavits da produgcao agropecuaria.

Também se verificou que o PIB da construgdo exerce impacto
contemporaneo no PIB da agropecuaria, bem como de forma defasada em 1 trimestre.
Grande parte da mao-de-obra da construgdo é proveniente do campo, portanto, os
resultados sugerem que com o incremento da construgado devera haver um fluxo maior
de mao-de-obra da agropecuaria para o setor construtivo, influindo no PIB do setor

agropecuario.

Na Tabela 20, foram analisadas as relagdes de causalidade do setor do

comércio com os demais setores analisados.

Tabela 20 — Relagdes de Causalidade de Granger — Setor Comercial

Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel

LnPIBCom Sem relagéo Fraca relagédo Sem relagéo LnPIBAgro
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Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variével
LnPIBCom Forte relagao Relacao reversa Relacao reversa LnPIBConstru
LnPIBCom Sem relagao Relagao reversa Relagéo reversa LnPIBIndus
LnPIBCom Forte relagéo Forte relagéo Forte relagéo LnPIBFin
LnPIBCom Forte relagao Forte relacao Forte relacéo LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

O PIB do comércio apresentou forte impacto contemporaneo no PIB da
construcao, do setor financeiro e no setor de servigos publicos. Mais ainda, o efeito de
um incremento do setor do comércio perdura de forma robusta no 1° trimestre assim
como no 2° trimestre de defasagens no setor financeiro e no setor dos servigos
publicos. O PIB da construgcdo de forma defasada em 1 e 2 trimestres apresentou forte
relacao de causalidade com o PIB do comércio. O resultado sugere que um incremento
na industria da construgao ira fomentar as negociagbes de materiais de construgao e

relacionados pelo setor comercial.

Um incremento da industria também ira fomentar um efeito no PIB do
comércio de forma defasada. O aumento da producéo industrial num primeiro momento
sera repassado ao comeércio nos trimestres seguintes, aumentando o PIB do setor

comercial.

O PIB do comércio apresentou um efeito fraco e defasado em 1 trimestre no
PIB da agropecuaria. Ja com relagéo ao setor industrial, como foi abordado acima, os
resultados mostraram que existe uma relagcdo de causalidade deste setor em relagéo ao

setor comercial e ndo o contrario, porém com 1 e 2 trimestres de defasagens.

Na Tabela 21, foram apresentadas as relagbes de causalidade do setor da

construgdo com os demais setores analisados.

Tabela 21 — Relacdes de Causalidade de Granger — Setor da Construcao

Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnPIBConstru Forte relacao Forte relagao Fraca relagao LnPIBAgro
LnPIBConstru Forte relagéo Forte relacéo Relacdo reversa LnPIBCom
LnPIBConstru Sem relacao Relacao reversa Relacéo reversa LnPIBIndus
LnPIBConstru Sem relagéo Sem relagio Fraca relagao LnPIBFin
LnPIBConstru Forte relagéo Forte relagéo Forte relagcéo LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa
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Os resultados apresentam uma forte relacdo de causalidade entre o PIB da
construgdo e os produtos setoriais da agropecuaria, do comércio e dos servigos
publicos. Com relagdo a agropecuaria, a industria da construgdo compete em relagéo
aos fatores de producdo, em especial mao-de-obra. Portanto, justifica-se um fluxo

migratorio intersetorial dada esta interdependéncia.

Com relagcao ao comércio, a industria da construgao provoca interferéncia em
varios produtos que sao comercializados tais como: materiais de constru¢cdo, materiais
de movelaria, etc. Portanto, espera-se que um incremento no PIB da construgao afete
de forma positiva o PIB do comércio. O PIB dos servigos publicos é afetado pelo PIB da
construgdo, pois muitos projetos do setor publico sdo focalizados na constru¢cdo de

novas instalacées, ampliacdo das existentes, etc.

O setor industrial por sua vez apresenta impacto na industria da construgao
de forma defasada. A construgdo precisa de varios insumos industrializados e espera-
se um incremento no PIB da construgdo dado um aumento na producgao industrial

destes insumos.

Na Tabela 22, foram apresentadas as relacbes de causalidade do setor da

industria de transformagao com os demais setores analisados:

Tabela 22 — Relagdes de Causalidade de Granger — Setor da Industria de Transformacao

Variavel PIBcontemporéneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnPIBIndus Sem efeito Forte relagéo Forte relacéo LnPIBAgro
LnPIBIndus Sem efeito Relacgao reversa Relagao reversa LnPIBCom
LnPIBIndus Fraca relagao Relacdo reversa Relagdo reversa LnPIBConstru
LnPIBIndus Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBFin
LnPIBIndus Sem efeito Sem efeito Efeito Moderado LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

A industria ndo apresentou efeito de causalidade contemporédneo com a

maioria dos PIBs setoriais, com excec¢ao o PIB da construcdo e mesmo assim de forma

timida. Existe um

impacto reduzido do PIB

industrial

no PIB da construcao,

possivelmente devido ao grande numero de insumos produzidos pela industria e
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utilizados na construgao; também devido aos investimentos realizados pela industria em
ampliacdes e edificagdes das instalagbes industriais. De forma bem mais importante,
verificou-se uma relagcdo de causalidade forte da construcdo em relagdo a industria,

porém de forma defasada.

A agropecuaria apresentou impacto forte de causalidade com o PIB industrial
nas defasagens de 1 e 2 trimestres. Insumos da industria alimenticia sao produzidos na
agropecuaria que sofrem seus efeitos de forma defasada devido aos ciclos produtivos

especificos da agropecuaria.

Com relacdo ao comércio, a industria apresentou relagdo de causalidade
reversa, ou seja, o PIB do comércio impacta no PIB industrial, porém de forma
defasada. Um aumento da demanda do comeércio gera um incremento na produgao

industrial.

O PIB industrial sugere nao ter impacto com o PIB da intermediagcéo
financeira nem de forma contemporanea nem de forma defasada. Com relagao ao PIB
dos servigos publicos, este setor parece receber impacto do PIB industrial apenas de

forma defasada com 2 trimestres e mesmo assim de forma amena.

Na Tabela 23, foram apresentadas as relagbes de causalidade do setor

financeiro com os demais setores analisados:

Tabela 23 — Relacdes de Causalidade de Granger — Setor Financeiro

Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnPIBFin Fraca relagao Fraca relagao Sem efeito LnPIBAgro
LnPIBFin Relacgéo reversa Relagdo reversa Relagéo reversa LnPIBCom
LnPIBFin Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBConstru
LnPIBFin Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBIndus
LNPIBFin Fraca relagédo Sem efeito Fraca relagéao LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

Baseado nos resultados de causalidade obtidos pode-se dizer que o PIB do

setor financeiro contribui de forma reduzida para incrementar os PIBs setoriais
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analisados, com excegao da agropecuaria. Com relagdo ao comércio, fica claro que
este setor é que provoca impacto no PIB do setor financeiro e ndo o contrario. Verificou-
se também que o PIB do setor financeiro ndo gera efeito algum nos PIBs da construgao
e da industria, mesmo de forma defasada e muito fraco impacto no PIB dos servigos
publicos.

A Tabela 24 apresenta os resultados de causalidade entre o PIB dos

servicos publicos e os demais setores analisados:

Tabela 24 — Relagdes de Causalidade de Granger — Setor de Servigos Publicos

Variavel PIBcomtemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnPIBServpub Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBAgro
LnPIBServpub Relagao reversa Sem efeito Sem efeito LnPIBCom
LnPIBServpub Relagéo reversa Sem efeito Sem efeito LnPIBConstru
LnPIBServpub Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBIndus
LnPIBServpub Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBFin

Fonte: Prépria Pesquisa

Os dados mostram que o PIB dos servigos publicos ndo provoca efeito em
nenhum PIB setorial analisado, mesmo de forma defasada. Entretanto, o PIB dos
servicos publicos sofre impacto contemporaneo do setor comercial e do setor da
construcao e nao o inverso. O setor dos servigcos publicos oferece apoio em servicos de

utilidade publica, porém néo interferindo na formagao de nenhum PIB setorial.

Verificou-se ja o impacto da variavel TCLM em relagdo aos PIBs setoriais,
bem como o impacto intersetorial dos proprios PIBs setoriais. Mediante o modelo
VAR\VEC proposto resta aferir o impacto da politica monetaria e da politica cambial nos
PIBs setoriais. Portanto, a Tabela 25 apresenta os resultados de causalidade obtidos

entre a Selic e os PIBs setoriais estudados:

Tabela 25 — Relagdes de Causalidade de Granger — Politica Monetaria x PIBs Setoriais

Variavel PIBcomtemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnSelic Relagdo reversa Relagéo reversa Relacgdo reversa LnPIBAgro
LnSelic Forte relacéo Sem efeito Relacao reversa LnPIBCom
LnSelic Forte relagao Forte relagéo Relagao reversa LnPIBConstru
LnSelic Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBIndus
LnSelic Forte relacdo Sem efeito Relacao reversa LnPIBFin
LnSelic Forte relagao Forte relagéao Forte relagao LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa
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Os resultados encontrados corroboram para confirmar uma forte relacéo de
causalidade da Selic com a maioria dos setores econémicos analisados. O PIB do setor
agropecuario, entretanto, apresentou impacto na Selic e ndo o contrario. Um aumento
no PIB agropecuario deve influir de forma a reduzir o nivel de pregos dos produtos
deste setor. Contudo, os produtos agropecuarios contribuem de forma substancial nos
indices de inflagcdo ao produtor e ao consumidor. A taxa basica de juros, Selic, € um
instrumento classico de politica monetaria utilizado pelo Banco Central no combate
inflacionario. Portanto, um incremento no PIB do setor agropecuario deve influir para

uma queda na Selic.

Os setores do comércio, construgao e servigos publicos sdo muito sensiveis
a mudangas na politica monetaria. Um aumento da Selic deve reduzir o nivel de
atividade destes setores. Com relagao ao setor de servigos publicos, refere-se a politica
fiscal do governo. Em geral, o governo age em conjunto, pelo lado monetario e pelo
lado fiscal, no combate da inflagdo e no crescimento econdmico. Portanto, aumentos na
Selic também devem ser acompanhados por uma redugao dos gastos do governo e,

portanto, reducao do PIB do setor de servigos publicos.

O unico setor que parece nao ser sensivel a politica monetaria € o setor
industrial, nem de forma contemporédnea nem de forma defasada. Em geral, as linhas
de financiamento da industria sdo linhas de crédito especiais com taxas de juros
reduzidas e longos prazos de amortizagédo e caréncia vinculadas a TJLP (taxa de juros
de longo prazo). Portanto, variagdes na Selic nao interferem no PIB do setor industrial.
A politica monetaria devera ter um efeito indireto e defasado no setor industrial, pois
afetando o setor do comércio, este setor reduzira sua demanda a industria, afetando o
PIB da industria. Ja no setor financeiro, o impacto de uma variacdo na Selic é

contemporaneo.

Na Tabela 26, encontram-se os resultados das relagdes de causalidade da

politica cambial com os demais setores econdmicos analisados.



Tabela 26 — Relacdes de Causalidade de Granger — Politica Cambial x PIBs Setoriais
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Variavel PIBcontemporaneo | PIB defasado 1T | PIB defasado 2T Variavel
LnCambio Sem efeito Forte relacao Forte relacéo LnPIBAgro
LnCambio Forte relagéo Sem efeito Relagao reversa LnPIBCom
LnCambio Forte relagao Moderado efeito Relacao reversa LnPIBConstru
LnCambio Forte relagao Forte relagao Forte relagéo LnPIBIndus
LnCambio Fraca relagao Sem efeito Sem efeito LnPIBFin
LnCambio Sem efeito Sem efeito Sem efeito LnPIBServpub

Fonte: Prépria Pesquisa

Os resultados demonstram uma forte relagdo de causalidade contemporanea
nos setores: comércio, construcdo e industria. A agropecuaria apresenta uma forte
relacdo de causalidade com defasagens de 1 e 2 trimestres. Ja um choque cambial

parece ser indcuo ao PIB do setor publico.

A economia brasileira € uma economia aberta e variagbes cambiais geram
impacto no comércio devido ao fluxo de importagcdées que irdo competir com os produtos
nacionais, bem como irdo refletir um impacto na industria também pela maior
concorréncia de importados, pelo volume de exportagdes e também pela importagdo de
um volume maior de bens de produgcdo no sentido de incrementar a produtividade

industrial doméstica.

A construcéo civil recebe também impactos das variagbes cambiais como
estimulo e desestimulo a atividade produtiva. Em situagbes de grandes oscilagbes
cambiais, os agentes econdémicos entendem que estdo atravessando periodos de
maiores instabilidades econbmicas, portanto, devem ficar mais cautelosos em
emplementar novos projetos de investimentos, no caso, novos projetos de construgéo.
Portanto, o cambio, além de influenciar na importagao de alguns insumos da construgao
como: cimento, granitos, marmores, etc; também € um sinalizador de instabilidade

macroeconémica.

A agropecuaria sofre um efeito defasado de um choque cambial tanto pelo
lado dos insumos importados utilizados pelo setor, como pelo lado das exportagbes de

produtos agropecuarios.
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Essa pesquisa construiu o seguinte modelo VAR com as variaveis

amplamente analisadas até aqui. O referido modelo encontra-se explicitado na Tabela

27.

Tabela 27 — Modelo VAR - Teste de Johansen

Variaveis

Rank Teste (trace)

Rank Test
(max eigenvalue)

Tipo de Modelo

Lntaxacred_pib,
Inpibagro, Inpibcom,
Inpibconstru, Inpibindus,
Inpibfin, Inpibservpub
Inselic e Incambio

9 cointegrating
eqn(s)

3 cointegrating
eqn(s)

VAR
(Unrestricted)

Fonte: Prépria Pesquisa

4.4 Funcao Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky

Na Tabela 28 encontram-se as elasticidades dos PIBs setoriais dado um

choque de +0,51% na variavel LnTaxaCred_PIB, oriundas das fungdes de impulso

resposta.

Tabela 28 — Elasticidades Setoriais x TCLM (%)

PIBs Setoriais

LnTaxaCred_PIB (+0,51%)

Periodo do Maximo Valor

Agropecuaria +0,77 5°
Comeércio +1,21 4°
Construgéo +1,56 4°
Industria +1,98 3°
Financeiro +1,72 9o
Servigo Publico +0,25 5°

Fonte: Prépria Pesquisa

A seguir encontra-se o Grafico 14 das Fungbes de Impulso Resposta do

modelo sugerido.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafico 14 — Fungao de Impulso Resposta (modelo TCLM X PIBs setoriais)
Fonte: Pesquisa Propria

Os resultados das elasticidades setoriais mediante um choque de + 0,51%
na TCLM corroboram com as expectativas de relevante impacto da liquidez no setor
real da economia. O setor que apresentou 0 maior impacto mediante o referido choque
de liquidez foi a industria, atingindo um impacto de +1,98% logo no 3° trimestre. Em
seguida, verificou-se também um impacto relevante no setor financeiro de +1,72% no 9°
trimestre. O comércio e a construgao civil apresentaram impactos de +1,21% e +1,56%
no 4° trimestre respectivamente. A agropecuaria apresentou um pequeno impacto
comparado aos outros setores econdmicos, da ordem de +0,77% no 5° trimestre. Ja o
setor publico, como haveria de se esperar, apresentou um impacto muito diminuto ao

choque de liquidez, da ordem de +0,25%.

Nota-se que a industria reage de forma anterior ao comércio e a construgao

ao choque de liquidez. Mediante um choque de liquidez, tanto o comércio quanto a



136

construcao, tendem a um maior volume de atividade econdmica. Esta maior demanda é
razdo de uma maior solicitagcdo ao setor industrial, que por sua vez, se beneficia

antecipadamente do choque de liquidez do que os referidos setores.

O setor financeiro financia muitas atividades dos outros setores econdmicos.
O impacto do choque de liquidez no setor financeiro é defasado em 9 trimestres devido
ao prazo de retorno do capital emprestado pelas instituicdes financeiras aos outros

setores.

Ja o setor agropecuario apresentou um impacto moderado ao choque de
liquidez e que se refletiu com 5 trimestres devido ao ciclo da atividade agropecuaria. O
setor publico a reboque dos outros setores sofreu um pequeno impacto também no 5°
trimestre. Uma elevagao dos PIBs setoriais induz uma maior arrecadagéo de impostos

que por sua vez pode ser direcionada aos gastos do governo.

O choque de liquidez abordado, também induz um impacto de -3,23% na
Selic ja no 3° trimestre. Uma maior liquidez provoca uma tendéncia de queda na taxa de
juros, mesmo que essa queda seja temporaria. Ja com relagéo a taxa de cambio, o

referido choque de liquidez induz um impacto de -3,75% ja no 2° trimestre.

Entende-se de forma clara que um choque nao antecipado de liquidez, gera
impacto no produto setorial de forma relevante na maioria dos setores. Dadas as
relacbes de causalidade entre os setores, o referido impacto pode ser amplificado ou
amortecido. O tempo do impacto revela em parte as relagdes intersetoriais e contribui

para visualizar de forma mais nitida os efeitos da politica de crédito na economia.

Na Tabela 29 encontram-se as elasticidades dos PIBs intersetoriais (%)
oriundas das Fungdes de Impulso Resposta. Considerou-se um choque de +1 desvio

padrao em cada PIB setorial e o impacto nos PIBs dos outros setores.
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Tabela 29 — Elasticidades dos PIBs Intersetoriais (%)

PIB\Setor LnPIBAg | LnPIBCo | LnPIBConstru | LnPIBIndus | LnPIBFin LnServPub
ro m

Agropecuaria N\A -0,77 -1,45 +0,78 +0,54 0,00
Comércio +0,80 N\A -1,26 +1,13 0,00 +0,33
Construgéo -0,59 +1,60 N\A +0,80 +0,49 +0,33
Industria +1,39 +1,21 +1,10 N\A -0,63 +0,61
Financeiro +1,15 +1,50 -2,18 +1,20 N\A +0,21
Servigos +0,66 +0,28 -0,35 +0,31 -0,11 N\A
Pudblicos

Fonte: Prépria Pesquisa

Os resultados das elasticidades intersetoriais mostram que o setor industrial
e o setor comercial geram os mais relevantes impactos nos outros setores econdmicos.
O setor comercial provoca um importante impulso nos outros setores com exceg¢ao na
agropecuaria. A agropecuaria por sua vez, induz impactos positivos nos outros setores
econdmicos com excegao na construcdo. Este resultado sugere que estes dois setores,
agropecuaria e construgao, competem por alguns fatores de produgao, particularmente
a méao-de-obra.

O setor financeiro ndo gera grande impacto nos outros setores, todavia,
recebe substancial impacto da maioria dos setores econdmicos analisados. O setor
industrial, assim como o setor comercial, recebe varios impactos positivos da maioria
dos setores analisados. Um choque na construgdo gera apenas impacto positivo na
industria, pela conexdo forte entre os dois setores. Esta conexdo deve-se
substancialmente a utilizagcdo de varios produtos industrializados pelo setor da

construgao.

O setor de servigos publicos ndo gera grandes impactos nos outros setores
econdmicos. Um maior volume de gastos publicos em servigos essenciais ira induzir um

modesto impacto no produto dos demais setores econémicos.

A Tabela 30 apresenta as elasticidades setoriais de choques de +1 desvio

padrao na Selic e na Taxa de Cambio. Estes valores refletem a sensibiblidade de cada
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setor econdbmico a choques da politica monetaria bem como a choques da politica

cambial.

Tabela 30 — Elasticidades Setoriais — Choques Monetarios e Cambiais (%)

Setor Econdmico Choque Selic Choque Taxa Cambio
Agropecuaria -0,53 -0,95
Comércio -1,21 -0,98
Construgéo -1,51 -1,04
Industria -1,02 -0,67
Financeiro -1,57 -0,78
Servigos Publicos -0,23 -0,44

Fonte: Prépria Pesquisa

Os setores com maior sensibilidade a um choque na politica monetaria, via
taxa Selic, sdo o setor financeiro, a construgdo e o comércio. A industria apresentou
impacto intermediario e a agropecuaria e o setor publico apresentaram um impacto

muito reduzido.

Com relagdo ao choque cambial, os setores mais sensiveis foram: setor
financeiro, construgdo, comeércio e agropecuaria. A industria e o setor publico

apresentaram pequeno impacto ao referido choque cambial.

A politica monetaria visa prioritariamente combater focos inflacionarios via o
aumento da taxa basica de juros, no caso a Selic. O aumento da Selic afeta todo o
mercado, porém de forma heterogénea como os resultados demostram. Portanto, os
setores mais sensiveis a politica monetaria devem ter mais atengao dos formadores de
politicas publicas. Em situagdes de aperto monetario, estes setores irdo sofrer de forma
mais intensa do que os demais, provocando maiores desigualdades intersetoriais. Por
outro lado, em situagdes de relaxamento monetario, os setores mais sensiveis a politica

monetaria irdo receber um maior impulso do que os outros setores econémicos.

O mesmo se aplica a politica cambial. A economia brasileira é aberta com
crescente intercambio comercial internacional. Um choque cambial, ou seja, uma
apreciagao da moeda doméstica ira repercutir de forma diferenciada em cada setor

econbmico. De forma peculiar, a agropecuaria € pouco sensivel a politica monetaria,
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todavia, muito sensivel a politica cambial pelo grande volume de produtos

agropecuarios exportados.

O Grafico 15 apresenta as Fungdes de Impulso Resposta considerando os
choques de +1 desvio padrédo na Selic e na Taxa de Cambio e seus efeitos nos setores

econdbmicos estudados.
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Grafico 15 — Fungao de Impulso Resposta (choques monetarios e cambiais)
Fonte: Pesquisa Propria

A Tabela 31 apresenta os resultados da Decomposicdo de Variancia de
Cholesky da TCLM nos PIBs setoriais estudados. Utilizou-se o horizonte de 10
trimestres em referéncia a persisténcia do choque de liquidez representado no Gréafico
2. Nota-se que a partir deste horizonte o choque de liquidez se dilui, fazendo com que

os PIBs setoriais voltem ao valor anterior ao choque.



Tabela 31— Decomposigdo de Variancia de Cholesky — TCLM x PIBs Setoriais
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Trimestres | LnPibAgro | LnPibCom | LnPibConstru | LnPibindus | LnPibFin | LnPibServpub
2 2,86 9,42 0,58 13,45 2,25 6,38
4 4,24 16,44 13,99 29,05 9,40 6,66
6 6,05 20,30 15,12 26,94 12,65 7,08
8 6,38 19,51 13,79 22,35 13,85 7,16
10 8,24 19,40 14,73 21,15 16,99 8,43

Fonte: Prépria Pesquisa

Os resultados apontam os setores da industria, comércio e construcdo como
0s mais sensiveis a choques de liquidez. A TCLM chega a contribuir com quase 30% do
PIB industrial no 4° trimestre. Com relacdo ao setor comercial, a TCLM influi o PIB
comercial em valor superior a 20% no 6° trimestre. J& com relacdo ao setor da
construgao, a TCLM contribui com 15% do PIB do setor da construgdo também no 6°

trimestre.

A TCLM impacta o PIB do setor financeiro em periodos mais longos, como
em 17% no 10° trimestre. Este resultado corrobora com a conclusao obtida pela Fungao
de Impulso Resposta para o setor financeiro. A agropecuaria e o setor publico

apresentaram baixa contribuicdo da TCLM na formacéao de seus respectivos PIBs.

Pelo exposto, é evidente a relevante contribuicdo da TCLM na formagao da
maioria dos PIBs setoriais analisados. Entretanto, o impacto da TCLM nao é
homogéneo em todos os setores. Esta heterogeneidade observada influi na formagao
de politicas publicas setoriais visando maximizar os efeitos da politica de expanséo do

crédito e minimizar as desigualdades setoriais.

4.5 Conclusao

Esta pesquisa aferiu o impacto da TCLM nos PIBs setoriais no sentido de
identificar quais setores sdo mais sensiveis a alteracbes no fluxo de liquidez do
mercado. Os resultados encontrados sinalizam que os setores mais sensiveis ao

choque de liquidez sao: a industria (+1,98%) e o setor financeiro (+1,72%). Os setores
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menos atingidos pelo choque de liquidez foram agropecuaria (+0,77) e 0s servigos
publicos (+0,25%).

Os formadores de politicas publicas devem focalizar atengao especial aos
setores mais sensiveis a liquidez de mercado, pois nas eventuais crises financeiras sao
0s que mais sofrem e devem receber medidas setoriais pontuais por parte do BACEN
no sentido de amenizar os efeitos da aludida crise financeira. Por outro lado, na
recuperagao econémica, sao os setores que geralmente se recuperam de forma mais

rapida.

Os resultados desta pesquisa corroboram no sentido de confirmar que os
efeitos setoriais sdo diferenciados ao choque de liquidez. Politicas publicas setoriais

visam reduzir as desigualdades exacerbadas pelos referidos impactos diferenciados.

Com relacdo ao impacto intersetorial varios aspectos devem ser
considerados tais como: a competicao por fatores de producéo, o produto de um setor é
insumo de outro, as diferentes taxas de produtividade entre os setores, o impacto

diferenciado das politicas publicas nos setores, etc.

Pelos resultados obtidos pode-se aferir o impacto de um setor especifico nos
demais, portanto, incentivar um setor especifico estara impactando outros setores
indiretamente. De forma peculiar, o impacto no PIB industrial ira induzir respostas
positivas em todos os outros setores analisados, sobretudo no PIB comercial (+1,13%)

e no PIB do setor financeiro (+1,20%).

Em seguida, pode-se dirigir a atengado ao impacto do PIB comercial sobre os
demais setores. Verificou-se que impactando o PIB comercial chega-se a uma resposta
positiva e muito significativa na maioria dos PIBs setoriais, sobretudo no PIB da
construgdo (+1,60%) e no PIB do setor financeiro (+1,50%), com exceg¢do da

agropecuaria.
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Considerando um choque na agropecuaria, foram identificadas também
respostas positivas na maioria dos setores analisados, sobretudo no PIB industrial
(+1,39%) e no PIB do setor financeiro (+1,15%), com excegdo da construgao pela

competicdo de mao-de-obra entre estes setores.

Pelos resultados encontrados também foi identificado que um impacto no PIB
da construgado gerou resposta positiva apenas no PIB industrial (+1,10%) pela grande

necessidade de insumos pela constru¢cao produzidos na industria.

O setor financeiro e de servicos publicos ndo apresentaram impactos
relevantes nos outros setores da economia analisados nesta pesquisa. Portanto, estes
setores sugerem nao possuir conecgdes indutoras significativas com os outros setores,
fato que contribui para que estes setores nao propagem impactos relevantes nos

demais setores econdémicos.

Os setores que mais receberam influéncia dos choques setoriais foram:
industria, setor financeiro e a construgcdo. Estes setores receberam consideravel
impulso dos demais setores econdmicos, sobretudo pelas caracteristicas das

conecgoes que eles possuem com os demais setores.

Além dos impactos de liquidez e intersetorial, esta pesquisa aferiu o impacto
da politica monetaria sobre os setores analisados. A politica monetaria é um
instrumento muito utilizado pelo BACEN em momentos peculiares na vida econdmica
do Pais. Portanto, aferir quais setores sdo mais sensiveis ao choque de politica
monetaria é relevante no sentido de formatar politicas publicas diferenciadas para cada

setor, mediante esta aludida sensibilidade.

Entdo, dado o choque de liquidez, via taxa Selic, os setores que
apresentaram a maior queda do PIB foram: construgdo (-1,51%), setor financeiro (-
1,57%) e o comércio (-1,21%). O setor industrial apresentou impacto intermediario (-

1,02%) e a agropecuaria e o setor publico impacto muito reduzido.
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Em peridos de instabilidade econdmica internacional o cambio é um
importante indicador de volatilidade e de formagao de expectativas futuras para os
agentes econémicos, sendo ndo necessario mencionar o impacto na balanga comercial.
Portanto, verificou-se que um choque cambial, via apreciacdo da moeda doméstica,
induziu maior impacto no PIB da agropecuaria (-0,95%), na construcéo (-1,04%) e no
comércio (-0,98). A industria e o setor financeiro apresentaram impactos intermediarios.
De forma peculiar, a agropecuaria € pouco sensivel a politica monetaria, entretanto,

sensivel a politica cambial.

Esta pesquisa confirma as conclusdes de Holanda M. (2000), no sentido de
identificar a industria como o setor mais sensivel ao crédito, considerando que uma
expansao do crédito induz a uma maior liquidez no mercado. Também foi confirmada a
conclusédo de que a agropecuaria induz uma maior atividade industrial. Nesta pesquisa,

um choque de liquidez na agropecuaria induz um impacto de +1,39% no PIB industrial.

A conclusdo de Moura A.P.P. et ali (2008), foi também corroborada nesta
pesquisa académica. Comprovadamente a construgcido sofre um impacto positivo com o
aumento do crédito ao setor, também considerando que uma expansido de crédito
proporciona uma maior liquidez no mercado. Nesta pesquisa, aferiu-se que um choque

de liquidez induz um impacto de +1,56% no PIB da construgao.

Matos O.C.,(2002) utilizou como proxy de desenvolvimento financeiro a
relacdo crédito\PIB no Brasil para aferir o impacto do produto nacional. Encontrou
relevante relagdo de causalidade unidirecional. Esta pesquisa utilizou a taxa de
crescimento da referida proxy e identificou relevantes relagdes de causalidade
unidirecional com a maioria dos setores econémicos. O setor da construgdo apresentou

relacao bidirecional.

Com relacdo a ligacdo entre industria e agropecuaria, a conclusédo de
Gemmell N., Lloyd T. & Mathew M.,(1998), de que uma maior atividade industrial
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provoca um incremento no produto agropecuario, também foi corroborada nesta
pesquisa. Esta pesquisa aferiu um impacto de +0,78% no PIB agropecuario mediante
um choque no PIB industrial. Todavia, o impacto no outro sentido, da agropecuaria para

a industria, € bem mais impactante.

As conclusées de Bandyopadhyay A. et ali,(2008) na india, também se
confirmaram no Brasil. Um choque no PIB da construgao ira induzir uma maior atividade
industrial. Esta pesquisa encontrou um impacto de +1,10% no PIB industrial mediante

um choque no PIB da construgéo.

Esta pesquisa procurou contribuir para clarificar a dinamica do crédito entre
os setores econdbmicos, aferindo o impacto em cada setor, as relagdes de causalidades

intersetoriais, além da sensibilidade de cada setor a politica monetaria e cambial.

Foi ressaltada também a ligagdo entre o lado monetario e o real da
economia, além do fato que em situacbes de crises financeiras relevantes, choques
monetarios ndo antecipados contribuem para induzir a economia a um novo equilibrio
estavel de crescimento econémico. O efeito da politica monetaria se apresentou
defasado nos setores estudados, além de permanecer por um certo periodo, devido a

persisténcia dos choques monetarios.

Finalizando, deve-se observar que nos casos de forte descasamento entre o
lado real e monetario, crises financeiras devem surgir de forma relevante e afetando a
economia globalizada. Portanto, monitorar de forma responsavel a taxa de crescimento
da liquidez do mercado é fundamental no sentido de manter a economia numa rota

sustentavel de crescimento.
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CONSIDERACOES FINAIS

No capitulo 1 analisou-se o impacto das seguintes séries de crédito no PIB
agregado brasileiro: crédito as familias, crédito as empresas, crédito direcionado ao
setor privado e ao setor publico. Constatou-se que induzir o crescimento econémico via
incremento do crédito direcionado ao setor privado é sustentavel. Também ficou clara a
constatacao de que fomentar o crédito ao setor publico é indcuo ao crescimento do PIB
agregado brasileiro, podendo inclusive ser indutor de queda no PIB. Neste sentido, esta
pesquisa académica constata as conclusdes de Beck (2005); Levine (2002) e Boyreau-
Debray (2003) na comparacado dos efeitos do crédito publico e privado no PIB

agregado.

Verificou-se uma forte relagdo causal bidirecional entre crédito as familias e
crescimento econémico. Dado um choque (aumento) de 1,47% na participagdo do
crédito as familias em relagdo ao PIB ira ocasionar um aumento de 1% no PIB.
Verificou-se também que o impacto de um aumento do crédito as familias em relacéo
ao PIB provoca uma alteragdo maior no INPC do que o impacto de um aumento do
crédito as empresas em relagdo ao PIB no mesmo indicador de nivel de pregos. A
relacdo causal bidirecional acima confirma as hipéteses de Demetriades & Hussein
(1996), Demetriades & Andrianova (2004) e Shan & Jianhong (2006) em relagdo ao

sentido de causalidade entre crédito as familias e crescimento econdémico.

Detectou-se uma relagcdo causal unidirecional do PIB em relacdo ao crédito
as empresas em relacdo ao PIB. Apesar de nao apresentar um impacto relevante no
curto prazo, quando foi aplicado um choque (aumento) na participagdo do crédito as
empresas em relagcdo ao PIB de 1,21% ira provocar um aumento no PIB de 1%. A
relagdo causal unidirecional acima confirma os resultados de Crowley J.(2008). Um

aumento do PIB ira provocar um rapido crescimento do crédito as empresas.



146

Considerando o crédito agregado na economia brasileira, verificou-se uma
forte relacdo causal bidirecional com o PIB agregado brasileiro. Detectou-se que um
choque (aumento) de 1,23% na participagao do crédito total em relacdo ao PIB na
economia brasileira ira provocar um aumento de 1% no PIB. A relacdo causal
bidirecional confirma as hipdteses de Demetriades & Hussein (1996), Demetriades &
Andrianova (2004) e Shan & Jianhong (2006).

Foram encontrados resultados proximos aos verificados por Bayoumi (2008)
no impacto de choques monetarios e o impacto no PIB agregado. Detectou-se que um
aumento de 1,23% na disponibilidade de crédito total em relacdo ao PIB gera um
aumento de 1% no PIB brasileiro. O referido autor encontrou que uma reducéao de 2,5%
na disponibilidade de crédito total da economia americana em relagdo ao PIB ocasiona
uma queda de 1,4% no PIB americano. O impacto de um choque de crédito na
economia parece ser evidente, todavia sua dimenséo depende de fatores estruturais de

cada pais.

No capitulo dois analisou-se o impacto das diversas séries de crédito rural no
PIB do setor primario brasileiro. As séries de crédito rural estudadas foram: crédito ao
investimento rural, crédito ao custeio rural, crédito a comercializagdo da producéo rural,
crédito a agricultura e crédito a pecuaria. Os resultados encontrados demonstram que
existe uma relacdo de causalidade bidirecional entre o crédito rural total em relagao ao
PIB real agropecuario e o PIB real do setor agropecuario. Confirma-se desta forma as

conclusdes de Conceigao et ali, (1998).

Detectou-se que os componentes: crédito destinado a comercializagcdo em
relacdo ao PIB real agropecuario e crédito de custeio em relacdo ao PIB real
agropecuario; apresentaram relagcdo de causalidade bidirecional com o PIB real da
agropecuaria. Ja o crédito destinado ao investimento em relagdo ao PIB real
agropecuario, apresentou causalidade reversa em relagado ao PIB real agropecuario. A
este respeito confirmam-se as conclusées de Cavalcante I.M. (2008) no Brasil e
Chakrabarty T.K., (2003) na india.
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Um choque de +3,53% na disponibilidade de crédito destinado ao
investimento em relacdo ao PIB real da agropecuaria gera um impacto de +0,50% no
PIB real do setor. Ja um choque de +1,90% na disponibilidade de crédito destinado a
agricultura em relagédo ao PIB real da agropecuaria gera um impacto de +0,10% no PIB
real do setor agropecuario. Com relagdo a agricultura os resultados confirmam as
conclusées de Akram W.,Hussain Z., Sabir H.M. e Hussain |, (2008) no Paquistéo e
Chaovanapoonphol Y., Battese G.E., & Chang H.S., (2005) na Tailandia.

A série de crédito rural total agrega todas as linhas de crédito ao setor rural
estudadas e o efeito combinado é muito reduzido no PIB real do setor no longo prazo.
As conclusdes deste assunto apontam em corroborar com as conclusées de Gasques
J.G., Bastos E.T., Bachi M.P.R. & Conceicéo J. (2003).

No capitulo trés pesquisou-se o impacto da taxa de crescimento da liquidez
de mercado (TCLM) representada pela taxa de crescimento da relagao Crédito\PIB nos
PIBs setoriais dos seguintes setores econémicos da economia brasileira: agropecuaria,
comércio, industria de transformacgao, construcao, setor financeiro e setor de servigos
publicos; além dos impactos intersetoriais. Os resultados encontrados sinalizam que os
setores mais sensiveis ao choque de liquidez sdo: a industria (+1,98%) e o setor
financeiro (+1,72%). Ja os setores menos atingidos pelo choque de liquidez foram

agropecuaria (+0,77) e os servigos publicos (+0,25%).

Com relacdo ao impacto intersetorial varios aspectos devem ser
considerados tais como: a competicao por fatores de producéo, o produto de um setor é
insumo de outro, as diferentes taxas de produtividade entre os setores, o impacto
diferenciado das politicas publicas nos setores, etc. Pelos resultados obtidos pode-se
aferir o impacto de um setor especifico nos demais, portanto, incentivar um setor

especifico estara impactando outros setores indiretamente.

De forma peculiar, o impacto no PIB industrial ira induzir respostas positivas

em todos os outros setores analisados, sobretudo no PIB comercial (+1,13%) e no PIB
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do setor financeiro (+1,20%). Verificou-se também que impactando o PIB comercial
chega-se a uma resposta positiva e muito significativa na maioria dos PIBs setoriais,
sobretudo no PIB da construgéo (+1,60%) e no PIB do setor financeiro (+1,50%), com
excegcdo da agropecuaria. Considerando um choque na agropecuaria, foram
identificadas também respostas positivas na maioria dos setores analisados, sobretudo
no PIB industrial (+1,39%) e no PIB do setor financeiro (+1,15%), com excecédo da

construcéo pela competicdo de mao-de-obra entre estes setores.

Os setores que mais receberam influéncia dos choques setoriais foram:
industria, setor financeiro e a construgcdo. Estes setores receberam consideravel
impulso dos demais setores econdmicos, sobretudo pelas caracteristicas das conexdes

que eles possuem com os demais setores.

Aferir quais os setores mais sensiveis ao choque de politica monetaria é
relevante no sentido de formatar politicas publicas diferenciadas para cada setor,
mediante esta aludida sensibilidade. Dados os resultados encontrados mediante um
choque de liquidez, via taxa Selic, os setores que apresentaram a maior queda do PIB
foram: construcao (-1,51%), setor financeiro (-1,57%) e o comércio (-1,21%). O setor
industrial apresentou impacto intermediario (-1,02%) e a agropecuaria e o setor publico

impacto muito reduzido.

Também se aferiu o impacto setorial mediante um choque cambial. Portanto,
verificou-se que um choque cambial, via apreciacdo da moeda doméstica, induziu maior
impacto no PIB da agropecuaria (-0,95%), na construcao (-1,04%) e no comércio (-

0,98). A industria e o setor financeiro apresentaram impactos intermediarios.

Esta pesquisa confirma as conclusdes de Holanda M. (2000), no sentido de
identificar a industria como o setor mais sensivel ao crédito, considerando que uma
expansao do crédito induz a uma maior liquidez no mercado. Também foi confirmada a
conclusdo de que a agropecuaria induz uma maior atividade industrial. Nesta pesquisa,

um choque de liquidez na agropecuaria induz um impacto de +1,39% no PIB industrial.
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A conclusdo de Moura A.P.P. et ali (2008), foi também corroborada nesta
pesquisa académica. Comprovadamente a construgédo sofre um impacto positivo com o
aumento do crédito ao setor, também considerando que uma expansdo de crédito
proporciona uma maior liquidez no mercado. Nesta pesquisa, aferiu-se que um choque

de liquidez induz um impacto de +1,56% no PIB da construgao.

As conclusdes de Bandyopadhyay A. et ali (2008) na india, também se
confirmaram no Brasil. Um choque no PIB da construgao ira induzir uma maior atividade
industrial. Esta pesquisa encontrou um impacto de +1,10% no PIB industrial mediante

um choque no PIB da construgao.

Esta pesquisa académica também contribui no sentido de confirmar que os
seguintes canais de transmissdo da politica monetaria sdo ativos na economia
brasileira: o canal do crédito, o canal da taxa de juros e o canal da taxa de cambio. Os
resultados encontrados confirmam que estes canais de transmissao, especialmente o
canal de crédito, sdo instrumentos ativos da politica monetaria exercida pela BACEN.
Os impactos das diferentes modalidades de linhas de crédito tanto no PIB agregado
como nos PIBs setoriais dependem das caracteristicas estruturais de cada economia,

bem como das conexodes setoriais.
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