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Resumo

O presente trabalho tem como principal objetivo identificar o impacto do crédito no PIB real
brasileiro. Foram selecionadas séries de crédito as familias, as empresas, ao setor publico, ao
setor privado bem como a série de crédito total na economia brasileira. Foram especificados
modelos VAR\VEC para cada série de crédito isoladamente incluindo também nos modelos a
taxa de juros real (SELIC) ¢ a taxa de cambio real. Em cada modelo analisado, visualizamos
a Fungao de Impulso Resposta e a Decomposi¢io de Variancia de Cholesky, no sentido de
identificar a influéncia de cada série de crédito no produto interno real. Concluimos que a
indugdo do crescimento via crédito as empresas ¢ sustentdvel no longo prazo e que a indugdo
do crescimento via crédito as familias apresenta um forte impacto de curto prazo. Também
concluimos que o crédito ao setor privado ¢ indutor do crescimento econdomico no longo prazo
e que o crédito ao setor publico ¢ in6cuo ao crescimento econémico de longo prazo.
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Abstract

The main objective of the present work is to identify the impact of credit series in real Brazilian
GNP. Series of credit for families, for companies, for the public sector, for the private sector
as well as the total credit were selected for the Brazilian economy. This research specified
VAR\VEC models including each credit series isolated and also including the real interest
rate (SELIC) and the real exchange rate. In each model the Impulse Response Function and
Cholesky'’s Variance Decomposition were used in order to visualise the impact of each credit
lian GNP. We conclude that fostering economic growth via credit for companies is sustainable
in the long term and on the other hand, fostering economic growth via credit for families,
provokes strong short term impact. We also conclude that increasing private sector credit will
induce long term economic growth; however increasing public sector credit is innocuous to
long term economic growth.
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Introducao

A Crise Americana induziu um importante debate sobre o papel do crédito
na economia globalizada. A economia brasileira, interligada ao mundo globalizado,
ndo poderia passar incolume a esta tdo impactante crise financeira internacional. O
crédito assumiu uma dimensao tdo 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 ¢ o lado financeiro da economia. Dados do McKinsey Global Institute
acerca da fantastica dimensdo que tomou o setor financeiro, ¢ 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 dolares, equivalente
ao PIB mundial naquela época. Em 2006, esse mesmo estoque financeiro mundial
passou para 167 trilhdes de dolares, quase quatro vezes o PIB mundial desse ano
(RICUPERO R., BRESSER-PEREIRA L.C., OCAMPO J.A. e NASSIF L, 2008).

A politica monetaria tem sido uma importante ferramenta na implementacao
da politica economica. O canal do crédito, juntamente com o canal da taxa de juros
e da taxa de cambio transmite as alteracdes da politica monetaria para o lado real da
economia agregada. As alteragdes no mercado de crédito amplificam e propagam os
efeitos dos choques monetarios ¢ podem induzir ao que Bernanke (1996) 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 concessdo
de limites de crédito. Ou seja, os bancos passariam a ser bem mais seletivos em
relagdo aos potenciais tomadores, potencializando os efeitos do aperto da politica
monetaria. Este mecanismo foi denominado de acelerador financeiro por Bernanke,
e justificaria as situagdes nas quais pequenas alteragdes na politica monetaria
conduziriam a pronunciadas recessdes Bernanke (1996).

Percebe-se que uma das varias razdes para o baixo crescimento econdmico no
Brasil ¢ a escassez de crédito, todavia, em 2000 iniciou-se uma robusta recuperacao
da concessdo de crédito, principalmente do crédito para as familias.

Os acontecimentos relacionados com a Crise Americana sugerem que o
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 concessao de
crédito da década de 8§0.
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Nao apenas os bancos estdo sofrendo as consequéncias, mas empresas
seguradoras e demais empresas financeiras, afirmou Friedman (1991).

Estudos que visam esclarecer as ligagdes do crédito e seus efeitos no produto
agregado sdo de grande relevancia para a politica macroecondmica, pois clarificam
a dinamica do crédito na economia agregada, aferindo o impacto de cada série
de crédito no PIB agregado, as relagdes de causalidades, possibilitando o Banco
Central do Brasil (BACEN) aferir qual a dosagem de estimulo via crédito adequada
para cada situacgdo especifica na economia agregada.

Mediante as condi¢des macroecondmicas os agentes da intermediacdo
financeira, no caso os bancos, calculam o volume de crédito destinado as empresas
e as familias. Varidveis como taxa de juros doméstica, taxa de cambio e taxas de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) sugerem ter influéncia na determinagao
do volume de crédito na economia.

O principal objetivo desse trabalho ¢ identificar o impacto do crédito como
varidvel endogena no crescimento do PIB no médio e longo prazo, mediante um
modelo VAR\VEC. Foram utilizadas séries de crédito, PIB, taxas de juros (Selic)
e taxa de cambio. A escolha das variaveis do modelo VAR\VEC refere-se aos
principais canais de transmissdo da politica monetaria.

O crédito tem grande importancia econémica uma vez que esta inserido nas
contas de consumo e investimento de um sistema econdmico, permitindo agilidade
nas transagdes ¢ expansdo deste sistema. Desde Schumpeter (1911) os bancos sdo
reconhecidos como instituigdes responsaveis pela inducdo da inovagao tecnologica
através da atividade de intermediacdo bancaria. A alocag@o eficiente de poupanga,
fomentando empresarios com as melhores chances de desenvolver produtos
inovativos e processos de producdo, ¢ a principal chave para se inserir a inovagao
tecnologica na economia agregada.

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

Em esséncia a intermediacdo 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 e Melander (2008), uma redugao via choque
monetario de 2,5% na disponibilidade total de crédito\PIB causa uma redugdo 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 e Hussein (1996), que analisou 16 diferentes paises,
concluiu que a questdo da causalidade entre crédito e PIB ¢é especifica de cada pais
e ndo deve ser generalizada.
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Portanto, existe um interesse global nos estudos de crédito e sua habilidade de
gerar crescimento econdmico. Estudos recentes, além dos ja citados, Beck (2005);
Levine (2002) ¢ 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, 0
crédito ao setor publico ¢ fraco em gerar crescimento dentro da economia, pois ele ¢
passivel de desperdicios em programas com motivagdes politicas, que em geral ndo
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 fung@o 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 ¢ maior retorno. Portanto, os bancos
possuem um papel importante na determinagao do tipo de investimento, no nivel de
emprego ¢ na distribuicdo da renda (GROSS, 2001).

A assimetria de informacdo entre tomadores e emprestadores que causa
selecdo adversa e risco moral em geral previne o mercado de se ajustar entre
demanda e oferta através do mecanismo de preco. Os bancos sdo capazes de
monitorar clientes em potencial no sentido de minimizar tais riscos. As institui¢des
financeiras determinam a alocago do capital diminuindo o nivel de risco através de
informacao e design especiais nos contratos.

r

Esse artigo ¢ 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 econdomico, no item 1.3 sdo abordadas outras pesquisas
sobre o papel do crédito na economia, bem como sao discutidos o racionamento
de crédito e assimetria de informagao no mercado de crédito. Nos itens 2 € 2.1 o
modelo econométrico ¢ especificado com todas as variaveis relevantes do modelo,
bem como sao discutidos os fundamentos econométricos dos modelos VAR\VEC,
além das caracteristicas de estacionariedade das variaveis. Os itens 3, 3.1 ¢ 3.2
apresentam os resultados empiricos, tais como: os testes de estacionariedade, os
testes de causalidade de Granger, tabela com estatistica descritiva das variaveis do
modelo econométrico, teste de cointegracao de Johansen, Fun¢ao Impulso Resposta
e Decomposicao de Variancia de Cholesky. O item 3.3 aborda o Hiato do Produto
brasileiro sob o efeito do crédito, o item 3.4 estuda o comportamento da inflagdo sob
o efeito do Hiato do Produto. Finalmente, no item 4, as conclusdes sao abordadas a
luz da teoria e dos resultados obtidos, e no item 5 as referéncias bibliograficas estdo
descritas.
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Mecanismo de transmissdo do crédito para o crescimento econémico

A intermediacdo financeira feita pelas institui¢des financeiras esta inserida
neste processo de forma substancial. A concessdo de crédito ¢ direcionada as
familias e as empresas, prioritariamente, mediante critérios pré-estabelecidos de
concessdo dos empréstimos. O crédito, entdo, serd direcionado para consumo ou
para investimento, gerando renda.

Na Figura 1 o mecanismo de transmissdo do crédito ao crescimento
econdmico € proposto estipulando os seus diversos links.

indice PL\ Ativo —» Requisitos para | Crédito | Investimento
Concessédo de Crédito

Consumo

Figura 1 — Mecanismo de transmissdo do crédito ao crescimento econdmico
Fonte: Propria pesquisa

As institui¢des financeiras possuem padroes 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 ¢ aplicado
na economia, os bancos sofrem um impacto negativo na capacidade de emprestar
recursos financeiros. Consequentemente, os bancos sdo 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 concessdo de crédito refletem o grau de disponibilidade
de crédito na economia. Numa situagdo de crise de liquidez, como foi abordada
anteriormente, a disponibilidade de crédito diminui dado um aperto nas condi¢des
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 restrigdes de crédito Campbell ¢ Mankiw (1990).
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Da mesma forma, uma menor disponibilidade de crédito tem impacto direto no
investimento pelas maiores restrigdes 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 1US$$ no crédito do consumidor americano causa
um aumento no consumo contemporaneo de 64 cents, e um aumento de consumo
adicional de 24 cents ap0s 1 trimestre. Ja o efeito de um aumento de 1U$$ no crédito
corporativo ocasiona um aumento contemporaneo no investimento de 12 cents e
quase 50 cents no longo prazo, segundo a mesma pesquisa. Fica claro que mudangas
no consumo e em investimentos fixos das empresas sdo os maiores fatores por tras
do impacto no PIB.

Variagdes no consumo e investimento causam impactos na renda pelos efeitos
dos multiplicadores. Um maior consumo incentiva a producao e o emprego que gera
renda. O crédito destinado as empresas sera destinado a investimentos produtivos, a
financiar projetos inovadores e a atingir maiores padrdes de produtividade, gerando,
assim, um incremento na renda Schumpeter (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 institui¢cdes financeiras, deteriorando ainda mais
o indice PL\Ativo Total. Outro efeito de feedback ¢ também sentido da renda para a
disponibilidade de crédito. Uma deteriorizacdo na renda das familias e das empresas
ird provocar uma redugdo na disponibilidade de crédito na economia. Levando em
consideracdo 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 redugdo de
1,75% na disponibilidade de crédito total da economia americana em relacdo ao PIB
provoca uma redugdo do produto interno bruto de 1%. Levando em consideragdo os
efeitos adicionais de feedback esta reducao chega a 1,2% do PIB Bayoumi (2008).

Pesquisas sobre a direciao da causalidade entre crédito e crescimento
econdémico

A relagdo entre finangas e crescimento parece incontestavel, pois varios
pesquisadores encontraram resultados positivos que confirmam essa ligagao. Todavia,
com relagdo a dire¢do da causalidade entre finangas e crescimento, o assunto ¢ muito
controverso ¢ 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
instituigoes financeiras, dentre as quais prover crédito aos agentes econdomicos,
servem para aumentar a capacidade produtiva da economia. Eles opinam que paises
com sistemas financeiros mais desenvolvidos tendem a crescer mais rapido. King
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e Levine (1993), Greenwood e Jovanovic (1990), Gross (2001), Demirguc-Kunt ¢
Levine (2008), Diego (2003), Habibullah e Eng (2006), Arellano e Bover (1995),
Blundell e Bond (1998), Calderon e Liu (2003), Fase e Abma (2003), Christopoulos
e Tsionas (2004), Swiston (2008), dentre muitos outros, sdo adeptos desta corrente.

Outra corrente acredita que o crescimento econdmico ¢ um fator causal do
desenvolvimento financeiro, ou seja, existe uma relagao de causalidade no sentido
inverso ao abordado acima. Nesta linha podemos citar pesquisas, tais como: Lucas
(1988), Favara (2003), Loayza e Beck (2000) e Muhsin e Eric (2000).

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

Pesquisas de crédito no exterior e no brasil, assimetria de informacao
no crédito, racionamento de crédito

Para Bernanke e Blindes (1988) o papel do setor bancario parece fundamental
no aprofundamento dos efeitos da politica monetaria sobre a economia, pois
sd0 os responsaveis pelo escoamento do crédito, tanto para consumo como para
investimento, variaveis estas, chaves na geragdo de emprego e renda.

O trabalho de Stiglitz e Weiss (1982), inserindo a assimetria de informagdes
no mercado financeiro, gerou uma relevante contribui¢do 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 estdo 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 € com as melhores
taxas de retorno, ou seja, sdo diretamente responsaveis por influenciar a quantidade
e a qualidade de investimentos na economia.

Dada a escassez de crédito na economia, o setor privado compete em recursos
financeiros com o setor publico. A indugdo do PIB via crédito direcionado ao setor
publico parece ser equivocada, pois € muito provavel que grandes volumes de
recursos financeiros sejam desperdicados em programas com clara conotag@o politica
e eleitoreira, o que ndo ira se reverter em sua melhor forma para o desenvolvimento
econdmico Boyreau-Debray G (2005). Induzir o crescimento econdmico via crédito
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direcionado ao setor privado parece ser a melhor alternativa, pois os melhores
projetos de investimento seriam contemplados e executados. Segundo Crowley J.
(2008), houve uma redugdo no mundo inteiro da participa¢dao do crédito ao setor
publico em detrimento do crédito direcionado ao setor privado.

A politica de relaxar as restricdes de crédito as familias parece gerar uma
reducdo drastica nos fundos destinados ao investimento utilizado pelas empresas.
Portanto, relaxar as restri¢des de crédito as familias parece ter efeito negativo sobre o
crescimento econdmico. Por outro lado, reduzir as restri¢des de crédito as empresas
parece fomentar o crescimento econdomico, pois aumentam os fundos disponiveis
para investimento produtivo. O efeito combinado de redugao de restrigdes ao crédito
generalizado parece anular o efeito da externalidade presente na fungéo de produgao
da economia. Dependendo do montante de crédito destinado as familias em relago
ao montante de crédito voltado para as empresas, a economia pode passar por
periodos de ciclos enddgenos Bencivenga e Smith (1993); Bose, Niloy e Cothren
(1997); De Gregorio (1993); Pereira C. (2006).

Relaxar as restricdes 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.

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 relagao 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 ndo 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, e com maiores lucros, diminui a necessidade
de captar depositos. Fica implicito, neste estudo, que os bancos possuem condigdes
de ampliar o crédito, todavia nem sempre o fazem por motivos que podem estar
relacionados a teoria de assimetria de informagdes, o que daria suporte a existéncia
do canal de crédito.

Como afirmam Ribeiro (2004) e Puga, e Moreira (2000), o setor bancario
afeta diretamente o desenvolvimento econdmico por meio da intermediagdo
financeira ¢ o fornecimento de liquidez através do crédito. Portanto, a interacdo
entre financiamento e desenvolvimento se da principalmente via crédito bancario.
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Em um estudo de Alexandre M., Biderman C., Lima G.T. (2001) sobre a
distribui¢@o regional do crédito bancario ¢ convergéncia no crescimento estadual
brasileiro, os resultados mostraram que algumas variaveis de crédito aumentam a
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.

O efeito da informagdo assimétrica e falhas de mercado devem gerar
racionamento de crédito na economia. Todavia, os efeitos de racionamento para
as empresas ¢ para as familias em relagdo ao crescimento econdmico sugerem
comportamentos diferenciados. A relagdo crédito\PIB no Brasil (30% em 2008) ¢
muito baixa em comparacao a outros paises (USA 120%, Chile 60%, Jordania 98%,
Marrocos 60%, Egito 50%, Tunisia 65%), mesmo os em desenvolvimento. Reduzir
as restrigdes de crédito de forma indiscriminada as empresas e as familias parece ser
uma atitude temeraria do ponto de vista do crescimento econdmico.

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 alteracao no nivel de precos. O BACEN devera utilizar a ferramenta classica de
politica monetaria, que ¢ a Taxa Basica de Juros da economia, no caso, uma alteracao
do nivel da SELIC. Com um incremento do crédito na economia, vivenciaremos um
aumento da renda disponivel da populacdo, o que tenderd a um maior volume de
importacdes. Esse maior volume de importagdes ird provocar um desequilibrio na
balanga comercial que, sem duvida, afetard a Taxa de Cambio Real. Esses motivos
tornam essas varidveis relevantes aos objetivos dessa pesquisa.

Modelo econométrico

A condigao de estacionariedade ¢ um pressuposto necessario e fundamental
para a analise de séries temporais. As condigdes validas para os Minimos Quadrados
apenas vigoram na presenca de séries temporais estacionarias Enders (1995).

O teste de raiz unitaria foi aplicado para verificar a estacionariedade das
séries de dados utilizadas no modelo. As referidas séries sao: séries de crédito, PIB,
taxa de juros doméstica (Selic) e taxa de cAmbio.

Caso a série possua raiz unitaria, ela entdo ndo ¢ 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. Além do teste ADF foi utilizado o
teste de Phillips-Perron para a mesma finalidade.
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O teste de causalidade de Granger deve ser utilizado para se detectar a
ordenacdo das variaveis no modelo estimado. O teste assume, portanto, que o futuro
ndo pode causar o passado nem o presente Nelson e Plosser, (1982); Engle R.F. e
Granger C.W.J. (1987).

Na andlise da relacdo de causalidade entre as variaveis especificadas
acima ¢ necessario escolher o niimero 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 pode verificar como a exclus@o de algumas defasagens afeta o resultado das
estimagoes.

A minimizagdo dos testes AIC e SBC indicam as defasagens e as
especificacdes 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 cointegracio 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 varidveis por intermédio de um modelo de correcao
de erro (VEC). Esse modelo ¢ mais robusto a medida que incorpora os desvios em
relacdo a trajetoria de longo prazo das séries ao modelo de vetores autoregressivos
(VAR). Para testar a existéncia de cointegragdo entre as séries de dados do modelo
em questao, foi utilizado o teste de Johansen.

Pelo teste de Johansen ¢ especificado um modelo VAR para realizar o teste
de cointegragdo e semelhante ao teste de raiz unitaria ADF, é necessaria a correta
determinagdo do niimero de defasagens. As séries temporais podem ser cointegradas
no longo prazo, mesmo sem apresentar tal relagdo no curto prazo. O modelo de
corregdo de erro (VEC) ¢ utilizado para corrigir esta discrepancia. No VAR\VEC
todas as variaveis sdo consideradas endogenas.

Basicamente um VAR ¢ um sistema de equagdes lineares; cada variavel ¢é
uma fungdo de seus /ags e de lags das outras variaveis do sistema. Uma importante
consideracdo a ser tomada ¢ saber se devemos especificar o VAR utilizando as
variaveis em niveis, utilizar as variaveis em 1* diferenga ou usar o modelo VEC.

A especificagdo a ser utilizada depende crucialmente das propriedades das
séries temporais. Ao se detectar variaveis ndo estaciondrias e ndo cointegradas
sugere-se a utilizagdo do modelo VAR em 17 diferenca. Entretanto, as interagdes
dinamicas entre variaveis cointegradas podem ser modeladas usando o modelo VEC.

A escolha entre um modelo VAR em nivel (VAR irrestrito) ou um modelo
VEC na presenca de variaveis cointegradas ¢ controversa. O modelo VEC gera
estimativas eficientes sem perder a informacao de longo prazo contida nos dados.
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Ramaswamy e Slok (1998) apresentaram varios casos do uso do VAR irrestrito
em compara¢ao ao VAR restrito. A mais notavel diferenga entre estas modelagens ¢
a interpretacdo econdmica nas fungdes de impulso resposta. Enquanto a fungdo de
impulso resposta gerada por um modelo VEC implica que os impactos de choques
monetarios sdo 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 ndo ¢é obter estimativas de parametros do modelo e
sim acessar as interrelagdes entre as variaveis do mesmo Ibrahim M.H., (2005).

Fundamentos econométricos do modelo VAR\VEC

Quando ndo estamos seguros da natureza enddgena das variaveis, ou seja,
que alguma variavel seja exdgena com relagdo as demais, em um conjunto de n
variaveis, entdo € proposto um modelo no qual uma sequéncia {y,} seja afetada
por todas as demais varidveis. Desta forma qualquer variavel ¢ afetada pelas
demais variaveis inclusas no sistema. Esta situagdo é descrita como Modelo VAR
Estruturado ou Primitivo, com m lags de defasagens, o qual permite capturar efeitos
contemporaneos (feedback) e defasados entre o conjunto de variaveis.

Entretanto, os efeitos de feedback sdo caracterizados como componentes
deterministicos, o que impede a solugdo do modelo Estruturado. Além disso, esse
sistema ndo se conceitua no formato reduzido para suas equagdes Enders (1995), a
qual pode ser obtida por meio de manipulagdo algébrica, obtendo o VAR na forma
padrdo ou VAR Irrestrito, que assume o seguinte formato:

T = Ao +Z(Ai X T i)+ £
i—1 (D

Onde m representa o numero de lags ou defasagens inclusos no modelo,
s ¢ ¢umvetor coluna (nx 1) de variaveis dependentes, assumido ser constituido
por varidveis estaciondrias, ? __z.(variéveis explicativas) é o vetor ?
com i defasagens, i=1,2,3....... m; n € o numero de variaveis inclusa no modelo, Ao é
um vetor coluna (n x 1) de constantes, representando os interceptos das equacdes do
modelo, Ai vetores coluna (n x 1) de coeficientes de impactos do vetor ? i
?té um vetor (n x 1), composto pelos termos de erros de previsdo, em
cada variavel dependente inclusa do modelo. Estes termos de erros possuem média
zero, varidncia constante e sdo individualmente ndo correlacionados, contudo
podem apresentar correlagdo entre si.

O modelo VAR Irrestrito, especificado na Equacéo (1), encontra-se associado
ao modelo VAR Estruturado, que possui o seguinte formato:
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B?t = BO + Z(BL X E)t_'&-') + ?t
i=1 2

Como anteriormente, o vetor de variaveis dependentes ? ié aSSIEi}dO
ser constituido por varidveis estaciondrias, os componentes do vetor £ ¢
caracterizam as respectivas perturbagdes estocasticas em cada variavel do sistema,
que sdo ndo correlacionadas, e constituindo cada uma individualmente um ruido

branco.

O vetor §0 representa os efeitos de niveis nas variaveis, que associados
aos termos de impactos defasados constituem as tendéncias estocasticas no modelo.
A matriz de coeficientes #3; com i-1,2,3.....m; incorpora os efeitos passados das
variaveis sobre elas mesmas e sobre as demais variaveis. Finalmente o modelo VAR
Estruturado, dado pela Equagdo (2) incorpora efeitos de realimentagdo (feedback),
os quais se referem aos impactos instantaneos sobre alguma variavel, devido as
mudangas unitarias sobre as mesmas Enders (1995).

Nos modelos VAR Irrestritos (integrados por varidveis estaciondrias), as
tendéncias estocasticas sdo removidas por diferenciacdo, resultando em séries
estacionarias. Contudo, a melhor forma de tratar as variaveis nao estacionarias é
encontrar as combinagdes lineares das variaveis integradas que sdo estaciondrias,
sendo denominadas de cointegradas Enders (1995).

O conceito de cointegragdo estabelece que existe pelo menos uma relacao
de equilibrio entre um conjunto de varidveis cointegradas. Isso significa que as
tendéncias de equilibrio de longo prazo devem estar relacionadas de modo que as
varidveis ndo podem mover-se no longo prazo, independentemente uma da outra.
Um modelo VAR que envolva as equagdes de cointegragdo ¢ denominado um VAR
com Correcao de Erros.

Deve-se enfatizar que se existem as relagdes de cointegrag@o, também existem
impactos dos termos das perturbagdes estocasticas (desvios de curta durag@o) sobre
estas rela¢des, no modelo VAR com Corre¢do de Erros. Em contrario, o modelo
econométrico reduzir-se-a4 a um simples modelo VAR irrestrito, especificado na
Equacdo (1). A ndo inclusao do termo de perturbagdo nas componentes de equilibrio
de longo prazo provoca um erro importante na especificagdo do modelo Enders
(1995). Portanto, indica-se a utilizagdo de um VAR com Corregao de Erros.

O modelo econométrico proposto nesta pesquisa utiliza variaveis relevantes
aos 3 canais de transmissdo da politica monetaria que sdo: o canal do crédito, o
canal da taxa de juros e o canal da taxa de cdmbio. O volume de crédito atual ¢
influenciado por valores passados de: Crédito, PIB, Taxa de Juros doméstica ¢ pela
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Taxa de Cambio. Ja o PIB atual ¢ influenciado por valores passados de: PIB, Crédito,
Taxa de Juros doméstica ¢ pela Taxa de Cambio.

Resultados empiricos
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
a2008.4:

- 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 (Cred pib)

- Crédito Setor Publico\PIB (Credpub_pib) - Crédito Setor Privado\PIB (Cred_pib)

Inicialmente testou-se a estacionariedade das séries acima e verificou-se uma
diversidade no grau de integracdo das mesmas, o que iria prejudicar os resultados
no teste de Cointegragdo de Johansen e teste de Causalidade de Granger. No sentido
de controlar a heteroscedasticidade das referidas séries aplicou-se o logaritmo
natural (Ln) em todas elas como uma transformac@o monotonica que preserva todas
as caracteristicas da série. Em seguida aplicou-se o mesmo grau de diferenciag@o
nas séries no sentido de monitorar a estacionariedade. 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 2* ordem, divergindo da série de PIB I(1), Selic I(1) ¢ Taxa de Cambio
I(1).

Com a transformag¢@o monotonica do logaritmo natural chegou-se a uma
unificagdo no grau de diferenciag@o das séries do modelo, o que garante resultados
confiaveis nos testes acima mencionados. Portanto, utilizou-se as seguintes séries
nessa pesquisa: LnPib, LnSelic, LnR$, LnCred_Pib, LnCredpf Pib, LnCredpj Pib,
LnCredpri_Pib e LnCredPub_Pib, todas integradas de 1 ordem.

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

Verificou-se uma queda no PIB real em 2003 e em seguida uma rapida
recuperacao até 2008. A Selic apresentou uma queda em 2002 seguida de alta e,
em seguida, pequenas oscilacdes até 2008. A Taxa de Cambio apresentou uma alta
em 2002 seguida de uma queda continua até o final do periodo pesquisado. A série
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Tabela 1 — Dados Estatisticos das Séries

Série Média Mediana Maximo Minimo P':;Zsr;;’ Jag:r‘f'
LnPib 4,69 4,67 482 452 008 1:48
LnSelic 1,20 1,30 1965 -0:93 041 602:84
LnRS 4,68 464 502 449 013 272
LnCred Pib 286 279 336 260 021 431
LnCredpf Pib 157 142 224 091 038 247
LnCredpj Pib 1,88 1,87 241 1:65 019 580
LnCredpri Pib 282 2:76 334 257 021 424
LnCredpub Pib -0'58 -0°60 -020 -079 013 1,74

Fonte: Propria Pesquisa

de Crédito Total\PIB apresentou uma queda em 2003 e uma elevagdo rapida 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
da série de crédito ao setor publico, apresentaram comportamentos semelhantes. A
oscilag@o na série de crédito ao setor publico parece ndo ter muita compatibilidade
com as outras séries de crédito utilizadas.

Os resultados dos testes de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) e o teste Phillips-
Perron encontram-se nas Tabelas 2 e 3, respectivamente:

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

Modelo Variaveis Rank Test (trace) Rank Test (Max Eigenvalue) Hgge‘t
1 tEEIerL_r;S.S fo RS, @ iqcr?(ig)tegraﬂng 1 cointegrating eqn(s) VEC
2 | o d;?_s;'tif' LiR§ e | 2 qcrf(i;‘)tegraﬁng 1 cointegrating eqn(s) VEC
3 tzzlrbedlg-;_s;lkl)c LnR$ ;qor:)(ig;egrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
4 tzzlrbedlg-;_sl:lkl)c LnR8 iqor(])(ig)tegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
5 tgz‘rbedlg_spellkl)c LnR$ lqor:)(z)tegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC

Fonte: Propria pesquisa
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Tabela 3 — Teste Estacionariedade Phillips-Perron (Newey-West\Bartllet)

Série Estacionariedade Especificacao Significincia
LnPIB 1* Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 1%
LnSelic 1* Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 1%

Lnr$ 1? Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 1%

LnCred_Pib 1* Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 5%
LnCredpf_Pib 1* Diferenga Sem tendéncia ¢ sem intercepto 5%
LnCredpj_Pib 1* Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 1%

LnCredpub_Pib 1* Diferenga Sem tendéncia e sem intercepto 1%
LnCredPri_Pib 1* Diferenca Sem tendéncia e sem intercepto 5%

Fonte: Propria pesquisa

Apbs detectar a estacionariedade de cada série do modelo realizou-se o teste
de Johansen para detectar a cointegracdo das séries de dados e consequentemente
identificar se existem vetores de cointegragdo entre as mesmas. 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 foram
analisadas.

No teste de Cointegracdo de Johansen foram detectados 3 vetores de
cointegracao no teste do trago, assim como no teste do maximo autovalor 3 vetores
de cointegracdo. Este resultado evidencia relacdo de longo prazo das primeiras
diferencas das referidas varidveis. Executou-se o teste de Causalidade de Granger
com variaveis estaciondrias e foram encontrados os seguintes resultados expressos
na Tabela 4.

Pelo Teste de Causalidade de Granger chegou-se as seguintes relagdes:

a) LnPIB tem uma relagdo forte bidirecional com LnSelic. A Selic tem
impacto no nivel do produto, ou seja, espera-se que uma elevagdo nesta
taxa venha inibir o crescimento econdmico. 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 sentido de facilitar financiamentos aos agentes economicos,
portanto, impulsionando a atividade econdomica.

b) A Taxa de Cambio apresenta uma fortissima relagdo com o produto
agregado, pois interfere na balanca comercial, elemento chave na
formacgao do PIB brasileiro. Uma valorizagdo do Dollar (U$$) em relagéo
ao Real (R$) deve impulsionar o saldo em balanga comercial, tornando os
produtos brasileiros mais competitivos no mercado internacional.
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Tabela 4 - Relagdes de Causalidade Granger
. . . . Prob.% .
Série Causalidade Série Comentario
Teste F
LnSelic — LnPIB 0,12 Forte relagdo
LnR$ — LnPIB 0,05 Forte relagdo
LnCred PIB — LnPIB 7,29 Forte relagdo
LnCredpf PIB — LnPIB 0,84 Forte relagdo
LnCredpj PIB . LnPIB 33,26 Sem relagao de
- curto prazo
LnCredPri_PIB — LnPIB 7,69 Forte relagdo
LnCredPub_PIB — LnPIB 66,46 Sem relagdo
LnPIB — LnCred PIB 1,49 Forte relagao
LnPIB — LnCredpf PIB 2,29 Forte relagdo
LnPIB — LnCredpj PIB 16,96 Fraca relagdo
LnPIB — LnCredPri_PIB 1,59 Forte relagao
LnPIB — LnCredPub PIB 40,90 Sem relacao
LnCredpf PIB — LnCredpj PIB 8,69 Forte relagdo
LnCredpj_PIB — LnCredpf PIB 24,80 Sem relagdo

Fonte: Propria pesquisa

¢)

d)

A série LnCred_ PIB apresentou forte relacdo bidirecional com LnPIB,
ou seja, o nivel de crédito total em relagdo ao PIB tem forte impacto
no patamar do PIB e vice-versa. A maior disponibilidade de crédito aos
agentes econdmicos impulsiona a atividade econdmica, reduzindo as
taxas de juros que por sua vez estimulam o consumo e o investimento.

A série LnCredpf PIB tem forte relagdo bidirecional com LnPIB. Um
aumento na participacdo do crédito as familias em relagdo ao PIB
estimula o consumo ¢ a producdo, aumentando a atividade econdmica no
curto prazo.

A série LnCredPj PIB apresentou uma fraca relagdo unidirecional com a
série LnPIB. O crédito destinado as empresas ¢ inicialmente direcionado
a novos investimentos produtivos, o que demanda tempo para maturar.
O prazo de investimento ¢ a principal razao para que a série LnCredpj
PIB nao apresente relacdo com a LnPIB. Entende-se, 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.
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f)

2)

h)

O crédito ao setor privado possui fortissima relagdo bidirecional com o
PIB brasileiro. A medida que o crédito ao setor privado cresce em relagdo
ao PIB, este setor da economia direciona tal crédito ao consumo e ao
investimento privado, gerando impacto positivo no PIB. Uma elevacao
no PIB sugere um maior volume de crédito destinado ao setor privado
para que este nivel seja sustentavel.

A série LnCredPub_PIB ndo apresentou relacdo alguma com a série
LnPIB. O crédito ao setor publico parece ndo interferir na formacao do
PIB nacional e vice-versa.

A série LnCredpf PIB apresentou uma forte relagdo unidirecional com
a série LnCredpj_PIB. Ou seja, uma maior disponibilidade de crédito as
familias, que ¢ prioritariamente direcionado ao consumo, gera um impacto
positivo na disponibilidade de crédito as empresas, que ¢ prioritariamente
direcionado ao investimento no sentido de aumentar a oferta agregada
para fomentar a demanda agregada. No outro sentido, ndo se verificou
relagdo de causalidade.

Na Tabela 5 os modelos econométricos encontram-se especificados:

Tabela 5 - Teste de Cointegragdo de Johansen

Modelo Variaveis Rank Test (trace) Rank Test (Max Eigenvalue) Inigge?::
1 tzzirk‘)a,dllrésiglic, LnRS, o gqc&i;)tegrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
2 t:glrk:a dI;)T_SI;LIJC LnR$ e iqc:(ig)t egrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
3 tﬂ?:'rt; dI;)T_SFiItI)C LnR$ ;qor(])(gr egrating 1 cointegrating eqn(s) VEC
o [T (e | e | v

Fonte: Propria pesquisa

Um dos principais objetivos dessa pesquisa ¢ analisar o comportamento de
médio e longo prazo do PIB em funcdo de variagdes nas séries de crédito. Dessa
forma, foram confeccionados 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.
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Funcgao impulso resposta e decomposicio de variincia de Cholesky

Especificou-se o VEC (modelo 1) e utilizou-se a fung¢@o de impulso resposta
foram obtidos os seguintes resultados:

Verificou-se uma elevacao 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 relagdo ao PIB gera um incremento de 1,00%
no produto interno bruto. Pela decomposi¢do da variancia verificou-se que 16,42%
do valor do PIB em 40 trimestres é explicado pelo crédito total.

Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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A Tia.
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Grifico 1 - Fungdo de Impulso resposta (modelo 1)
Fonte: Propria pesquisa

Especificou-se 0 VEC para o modelo 2 ¢ utilizou-se a fun¢do impulso resposta
apresentada a seguir, verificou-se 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 decomposigdo de
variancia, somente o crédito as empresas justificam 3,07% do valor do PIB em 40
trimestres

O modelo 3, incluindo a modalidade de crédito as familias em relagdo ao
PIB, também demonstrou um impacto positivo no PIB como demonstrado abaixo.
Verificou-se que um choque da ordem de 1,47% na disponibilidade de crédito as
familias em relagdo ao PIB converge para um incremento estavel da ordem de 1%
no produto interno bruto.

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 16, n. 2, p. 372-402, jul./dez. 2010. 389



Marcelo Miranda de Melo

Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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Grifico 2 - Fungao de Impulso resposta (modelo 2)
Fonte: Propria pesquisa

Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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Grifico 3 - Fungdo de Impulso resposta (modelo 3)
Fonte: Propria pesquisa

Identificou-se que a influéncia do crédito as familias em relagdo ao PIB na
formagao do produto interno bruto no longo prazo (10 anos) € bem superior (25,05%)
a influéncia do crédito as empresas em relagcdo ao PIB (3,07%). Na modalidade
crédito total em relacdo ao PIB a influéncia é intermediaria (16,42%). Fica também
evidente que a sensibilidade do PIB a um choque monetario oriundo do crédito
as empresas em relacdo ao PIB ¢é superior (1% para 1,21%) a um choque oriundo
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do crédito as familias em relagdo ao PIB (1% para 1,47%). O efeito combinado
representado pela série de crédito total em relagdo 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
econdmico, pois injeta recursos financeiros que serdo utilizados para incrementar
consumo e investimento retroalimentando esta relagao.

Especificou-se o0 modelo 4 acima mencionado e utilizou-se a Fun¢ao Impulso
Resposta e a Decomposi¢ao de Varidncia de Cholesky, chegou-se aos seguintes
resultados:

Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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Grifico 4 - Fungdo de Impulso resposta (modelo 4)
Fonte: Propria pesquisa

Verificou-se no grafico abaixo um impacto positivo no PIB convergindo para
um equilibrio estavel da ordem de 1%. Considerou-se um choque na disponibilidade
de crédito ao setor privado em relagdo ao PIB de 1,24%, o produto interno bruto
sofre um incremento de 1%. 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.

O modelo 5 inclui a série de crédito ao setor publico em relagdo ao PIB e
detectamos as seguintes relagdes:

Verificou-se 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 reducdo da participagdo do crédito ao setor publico em relagdo ao PIB de
1,14%.
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Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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Grifico 5 - Fungdo de Impulso resposta (modelo 5)
Fonte: Propria pesquisa

Portanto, dada esta redug¢@o nesta modalidade de crédito a trajetoria do PIB
converge para um equilibrio estavel de 1%. Pela Decomposicdo da Varidncia de
Cholesky verificamos que 0,90% do PIB em 10 anos ¢ justificado pela disponibilidade
do crédito ao setor publico em rela¢do ao produto interno bruto.

O hiato do produto brasileiro sob o efeito do crédito

Como analise complementar, aferiu-se o impacto do crédito no hiato
do produto brasileiro no periodo em estudo. Foi linearizada a série de PIB real,
fazendo uma regressdo com Minimos Quadrados e em seguida aplicou-se o Anti-
Log encontrando 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 Cointegracdo de Johansen detectou-se um vetor de cointegragao,
o que evidencia que estamos lidando com um modelo VEC. Especificando o referido
VEC e utilizando a Fun¢ao de Impulso Resposta chegou-se ao seguinte resultado:

Fica evidente que existe uma redug@o do hiato do produto sob o efeito da
série de crédito total (LnCred_pib) na economia brasileira. Ou seja, 8 medida que o
crédito aumenta como percentual do PIB na economia brasileira, o hiato do produto
¢ reduzido ao longo do tempo. Para um choque monetario da ordem de 1,23% na
disponibilidade de crédito total em relagcdo ao PIB o hiato do produto sofre uma
reducdo da ordem de 0,26% convergindo para um equilibrio estavel.
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Response of LNPIB to Cholesky One S.D. Inno vations
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Gréfico 6 — Funcdo de Impulso resposta (modelo 6)
Fonte: Propria pesquisa

A inflacio sob o efeito do hiato do produto brasileiro

Especificou-se um modelo VAR\VEC incluindo agora a série de inflagdo
INPC no sentido de identificar o comportamento da inflagdo brasileira mediante
variagdes 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 Fungio Impulso Resposta abaixo, verificou-se uma reducdo na taxa de
inflagio mediante um aumento do hiato do produto. A medida que o hiato do produto
aumenta ocasiona uma redu¢do da demanda em relacdo do produto potencial,
provocando um arrefecimento dos indices de inflacdo.

Conclusoes

Os resultados encontrados no PIB, via indugdo de crédito as familias, nos
mostram um forte impacto na formagao 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 participag@o do crédito as familias em relagao ao
PIB ira ocasionar um aumento de 1% no PIB. A formagao do PIB de longo prazo ¢
bem mais influenciada pelo crédito as familias do que pelo crédito as empresas. A
relacdo causal bidirecional confirma as hipdteses de Demetriades ¢ Hussein (1996),
Demetriades e Andrianova (2004) e Shan e Jianhong (2006).
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Detectou-se uma relagdo causal unidirecional do PIB em relagdo ao crédito
as empresas em relagdo ao PIB. Apesar de ndo apresentar um impacto relevante no
curto prazo, quando aplicarmos um choque (aumento) na participagdo do crédito
as empresas em rela¢do ao PIB de 1,21% ira provocar um aumento no PIB de 1%.
A relag@o causal unidirecional confirma os resultados de Crowley J.(2008). Um
aumento do PIB ird provocar um rapido crescimento do crédito. Verificou-se que a
taxa de crescimento trimestral nesta modalidade de crédito ¢é de 2,04%a.t..

O crédito as familias tem sido utilizado de forma mais intensa do que o
crédito as empresas como medida anticiclica nas situagdes de crise econdmica e
baixa liquidez no mercado. Este fato se deve a rapida resposta que o crédito as
familias provoca no PIB, pois afeta diretamente a demanda no curto prazo. Ja o
crédito as empresas nao tem impacto de curto prazo no PIB, pois este ¢ destinado ao
investimento das empresas no sentido de aumentar sua capacidade produtiva. Uma
politica de crédito sustentavel deve induzir de forma unidimensional as linhas de
crédito as familias, bem como as linhas de crédito as empresas.

Considerando a disponibilidade de crédito total em relacdo ao PIB na
economia brasileira, verificou-se uma forte relacdo causal bidirecional. Induzindo
0 consumo e o investimento a0 mesmo tempo, pode-se impulsionar o PIB e vice-
versa, retroalimentando o processo. Detectou-se que um choque (aumento) de
1,23% na participagdo do crédito total em relagdo ao PIB na economia brasileira
ird provocar um aumento de 1% no PIB. A relagdo causal bidirecional confirma as
hipoteses de Demetriades e Hussein (1996), Demetriades e Andrianova (2004) e
Shan e Jianhong (2006).

Os resultados nos mostram que existe um crescimento sustentdvel do PIB
quando induzido pelo crédito ao setor privado. Com relagcdo ao crédito ao setor
publico verificou-se que uma redugdo na sua participacao em relagdo ao PIB induz
um incremento positivo no PIB. Portanto, induzir o crescimento econdmico via
crédito ao setor ptiblico nao ¢ sustentavel, podendo inclusive ser indutor de queda no
PIB confirmando as conclusdes de Beck (2005); Levine (2002) e Boyreau-Debray
(2003).

Foi observado, 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 relagdo esta crescendo de forma robusta e, se continuar com essa
velocidade de crescimento, em torno de 15 anos estaremos no patamar de 100%
crédito\PIB. Como instrumento de politica econémica a indugdo do PIB no longo
prazo deve ser feita com um maior incremento do crédito ao setor privado e de
forma equilibrada as familias ¢ as empresas como forma de atingir um crescimento
sustentavel.
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As conclusdes de Sobrinho (2003) foram confirmadas no sentido de
identificar com um modelo VAR\VEC e teste de Causalidade de Granger, apontou
para a existéncia do canal de crédito no pais, apesar da baixa relagdo 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.

Foram encontrados resultados semelhantes aos de Bayoumi (2008) no
impacto de choques monetarios e o impacto no PIB. Detectou-se que um aumento
de 1,23% na disponibilidade de crédito total em relagao ao PIB gera um aumento
de 1% no PIB brasileiro. O referido autor encontrou que uma reducdo de 2,5% na
disponibilidade de crédito total da economia americana em relagdo ao PIB ocasiona
uma queda de 1,4% no PIB americano.

Também, segundo Bayoumi (2008), admitindo um choque adverso de
demanda (reducao) de 1,75% do crédito em relagao ao PIB americano, ira ocasionar
uma queda de 1% no PIB americano. No modelo proposto neste artigo, o crédito
destinado a demanda ¢ representado pelo crédito as familias em relacdo ao PIB. Em
termos comparativos, um choque (aumento) de 1,47% do crédito as familias em
relagdo ao PIB ird provocar um aumento de 1% no PIB brasileiro.

Com relacdo a taxa de crescimento das diversas linhas de crédito verificou-
se um crescimento muito acelerado na disponibilidade de crédito as familias, pois
atualmente (2009) verificou-se 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.

Na rela¢do de causalidade de Granger ficou clara a indug¢do do crédito as
empresas em relagdo ao PIB via indugdo do crédito as familias em relagdo ao PIB.
Ou seja, existe um efeito domind na indugdo de crédito na economia brasileira,
Ribeiro (2004) e Puga ¢ Moreira (2000).

Numa analise complementar, detectou-se, também, utilizando um modelo
VEC que o hiato do produto se reduz a medida que o crédito ¢ injetado na economia
brasileira. Pela Fungdo de Impulso Resposta fica evidente que o Produto Real se
eleva e se aproxima do Produto Potencial. Também de forma relevante, verificou-
se que o indice de inflagdo (INPC) ¢ 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 dimensao do impacto no PIB devido a choques monetarios deve ser muito
influenciada pelo nivel de poupan¢a interna de cada pais. Paises com nivel de
poupanca baixo, como o Brasil, devem sentir, de forma mais intensa, os efeitos dos
choques monetarios nos niveis de crédito.

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 16, n. 2, p. 372-402, jul./dez. 2010. 395



Marcelo Miranda de Melo

Esta pesquisa contribui no sentido de amplificar o conhecimento do
mecanismo de crédito no Brasil, utiliza modelos que exprimem as principais vias de
transmissdo da politica monetaria, além de sugerir instrumentos de politica mediante
os resultados encontrados ¢ medir o impacto do crédito no dinamismo recente da
economia brasileira.
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