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Resumo:

O objetivo deste artigo € avaliar os fatores macroecondmicos que contribuiram para o
crescimento da demanda por crédito no segmento de pessoas fisicas — recursos livres,
entre os anos de 2004 e 2011. Através da utilizacdo de uma estimativa em painel,
utilizando-se regresses aparentemente ndo-correlacionadas (SUR), avaliam-se estes
fatores em seis estados brasileiros. Pode-se perceber que além do nivel de juros, as
condicdes do mercado de trabalho, desemprego e renda média, especialmente a Gltima,
sdo decisivas na disposicdo do consumidor em contratar crédito. Assim, 0 recente
aumento no volume de crédito pode ser atribuido a presenca dessas condi¢cGes na

economia brasileira.
Palavras-Chave: Crédito Pessoa Fisica, Brasil, Indicadores macroeconémicos, SUR
Abstract

This paper evaluates macroeconomic factors that contributed for personal credit (free
resources) demand’s growth at Brazil in 2004-2011. Applying SUR and panel
estimations for six states, can observe that beyond interest rates, the conditions in labor
market was important. Unemployment and, specially, average real wage are key
determinants in this problem. Then, the fast and intensive growth in personal credit,
between 2004 and 2011, was explained by encouraging macroeconomic conditions and

low level of credit in GDP.
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1. Introducéo

Para uma instituicdo financeira que tem como sua principal atividade a intermediacao
financeira, o crédito consiste em colocar a disposicao do cliente - tomador de recursos -
determinado valor, sob forma de empréstimos ou financiamentos em diferentes
modalidades, mediante 0 compromisso de pagamento futuro. Segundo SALES (2006, p.
5), “crédito, num sentido restrito e especifico, consiste na entrega de um valor presente

mediante promessa de pagamento no futuro.”

O setor bancario brasileiro apresentou grandes mudancas com a implantacdo do Plano
Real e a reducdo dos ganhos das instituicbes financeiras com o floating. Segundo
pesquisa do IBGE, em 1991 e 1992 as rendas dessas operac¢des representavam mais de
40% do valor adicionado do setor financeiro (FUCIDJI e PRINCE, 2009).

Conforme os mesmo autores, a demanda reprimida por duas décadas de inflagcdo
elevada foi atendida por empréstimos a prazos curtos, decorrentes da tentativa, por parte
dos bancos, de evitarem o desencaixe entre operacOes ativas e passivas. Os
consumidores foram impulsionados pela confianca na expectativa de estabilizacdo dos
precos e ampliaram a demanda por bens durdveis mediante o aumento real do poder de
compra dos salarios. Segundo OLIVEIRA (2008), a estabilizacdo monetaria mostrou-se
insuficiente para garantir a expansdo do crédito ao mesmo nivel observado em paises
desenvolvidos. GOES et al. (2007) afirmam que a estabilidade de precos implicou, para
os bancos, a perda da receita inflacionaria, sua principal fonte de lucro. A época, boa
parte dos especialistas argumentava que a expansdo do crédito seria a saida para o
problema. Os resultados do estudo de GOES et al. (2007) demonstram n&o ter havido
mudancas significativas no padrdo de crescimento do crédito, salvo a partir de 2004,
com o advento do microcrédito e do crédito consignado. Conforme OLIVEIRA (2008),
0s bancos ndo compensaram as perdas obtidas com as receitas inflacionarias fazendo a
troca por uma ampliagdo sustentada dos empréstimos regidos a baixas taxas de juros.
Segundo 0 mesmo autor, no inicio de 1995, a relagdo do crédito total/PIB da economia

brasileira inicia uma trajetoria de queda, com apenas alguns picos pontuais. E apontado,



também, que a expansao dos empréstimos realizados pelos bancos publicos diminuiu

bastante frente ao aumento do mesmo credito originado nos bancos privados.

Nos Ultimos anos, 0 mercado brasileiro vem apresentando mudancas significativas nao
sO quanto ao volume das operacGes de crédito em relagdo ao PIB, mas também quanto
as modalidades de operacGes e sua distribuicdo por segmento bancario. O crescimento
do consumo das familias brasileiras foi favorecido mesmo durante a crise,
principalmente pela sustentagdo da renda referente aos programas de transferéncia de
renda do governo federal e pelo nivel de emprego observado no mercado de trabalho
(Banco Central do Brasil, 2009). A compra de bens duraveis, financiados em prazos de
até 48 meses, demonstra o nivel de confianca dos consumidores em relacdo ao
comprometimento de parte da sua renda por longos periodos de tempo, fato também
evidenciado pelo desempenho das vendas varejistas. Outro determinante da
sustentabilidade entre 2004 e 2011 do crescimento da economia brasileira foi
evidenciado pelo comportamento dos investidores relacionado as expectativas

empresariais e ao uso da capacidade instalada.

O objetivo deste artigo é examinar os condicionantes macroecondmicos da demanda de
crédito no periodo compreendido entre 2004 e 2011, em seis diferentes unidades
federativas brasileiras. Para tanto, além desta introducdo, teremos mais trés secdes. Na
segunda, discutiremos o problema e o estado da arte. Na terceira, 0s materiais, 0s
métodos e os resultados serdo apresentados e por fim, comentarios conclusivos sdo

realizados.
2. Crédito na Economia Brasileira

Crédito, crescimento econdmico, investimento e permanéncia do ciclo sdo diretamente
relacionados e trabalhados por diversos pesquisadores. BERNANKE (1993) discute o
processo de criacdo de crédito considerando, entre outros papéis, o de aplicar poupancas
de individuos ou empresas para serem usadas por outras pessoas ou empresas. Em sua
ampla concepcéo de criagdo de crédito, BERNANKE (1993) inclui a maior parte do
valor agregado da industria financeira, acrescentando a coleta de informagdes, triagem e
as atividades exigidas para fazer empréstimos ou investimentos, bem como grande parte
da divisdo de riscos, transformacgOes e liquidez, servicos que atraem poupadores e,

assim, apoiam a concessdo de empréstimos e fungbes basicas do investimento. E



discutida, também, a assimetria das informacdes e as falhas de mercado geradas como

resultado.

Em ALEXANDRE et al. (2008) é incluido o indicador de crédito como novidade no
artigo sobre a convergéncia no crescimento entre Estados brasileiros. A disponibilidade
do crédito é apresentada em desequilibrio, consequéncia de uma demanda reprimida
frente a existéncia de oferta de recursos nas instituicdes. ALEXANDRE et al. (2008) e
REICHSTUL e LIMA (2006) concluem que estudos tedricos e empiricos chegaram a
resultados diversos, ndo proporcionando uma concluséo definitiva sobre a existéncia ou
ndo de uma relacdo positiva entre movimentacéo financeira e crescimento econémico
ou sobre o sentido da causalidade entre esses dois elementos. No trabalho de
GALEANO E FEIJO (2011), é apresentada uma posi¢ao que se acredita como definitiva
sobre este mesmo assunto, associando crédito e financiamento a maiores taxas de

crescimento econdmico.

No artigop de CAVALCANTE et al. (2004), é analisado o impacto de alguns
condicionantes territoriais no volume total de crédito de cada regido. Conforme o
enfoque pos-keynesiano, regides menos desenvolvidas possuem maior preferéncia pela
liguidez. CASTRO (2002) também constatou a concentracao de crédito em regides com
maior dinamismo econdmico ao estudar cinco regides metropolitanas entre 1988 e 2000
(Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador e Curitiba). Concluiu que, quanto
maior o dinamismo econdmico e a produtividade média do trabalho na regido, maior a
sua capacidade em reter dep6sitos e menor a sua preferéncia pela liquidez. SORGATO
et al. (2010) afirmam que a correlacdo entre o enfraquecimento do sistema financeiro
das regides e o acirramento das desigualdades regionais vem sendo explorada
principalmente pelos po6s-Keynesianos. Nos dois artigos, CASTRO (2002) e
SORGATO et al. (2010), é trabalhado o modelo de Keynes sobre a preferéncia pela
liquidez. FUCIDJI et al. (2003) discute os impactos regionais da concentracdo bancaria
no Brasil, avaliando a distribuigcdo regional do crédito, relacionando-a com o sistema
financeiro e o desenvolvimento econdmico nos pequenos negdcios O artigo de FUCIDJI
et al. (2003) encontrou evidéncias empiricas que permitem afirmar que o processo de
concentracdo bancaria foi acompanhado por concentracdo também da oferta de credito
nas regides mais desenvolvidas (Sul e Sudeste) em detrimento das regides mais

atrasadas (Norte, Nordeste e Centro-Oeste.



FREITAS e PAULA (2010) apresentam a oferta e a demanda de credito como
interdependentes e afetadas pela preferéncia pela liquidez, a qual, por sua vez, é
relacionada as expectativas que os agentes formam em um ambiente de incerteza. No
ponto de vista dos bancos (oferta), a preferéncia pela liquidez afetara negativamente a
sua disposicdo em conceder empréstimos na regido, caso possuam expectativas
pessimistas ou pouco confidveis sobre a mesma. Sob o ponto de vista dos tomadores de
empréstimos (demanda), a preferéncia pela liquidez do publico afetard suas respectivas
definicbes de portfolio. Eles descrevem que, quanto maior a preferéncia pela liquidez
desses agentes, maior sua demanda por ativos liquidos e menor a demanda por crédito,
ideia esta que encontra apoio também em CAVALCANTE et al. (2004). Observando
por este prisma, surge a indagacdo sobre a forma como a vinculagdo da moeda ao
espaco pode afetar a dindmica da economia da mesma forma que CASTRO (2002).
FREITAS e PAULA (2010) afirmam também que, ao se observar o comportamento de
variaveis financeiras no espaco, a nado-neutralidade da moeda fica ainda mais
evidenciada. Assim, dentro de cada regido, a oferta de servigcos bancarios serd maior
guanto mais elevada for a confianca que os bancos depositam no desempenho futuro da
economia local e nos tomadores de empréstimo, e maior o conhecimento que os bancos
ttm em relacdo aos agentes, diminuindo a assimetria da informacdo. Segundo a
concepcdo pds-keynesiana, 0 mercado por si s6, mesmo se submetido a incentivos, ndo

corrige as distorcdes.

PAULA et al. (2001) descrevem a preferéncia pela liquidez como uma extensdo para
explicar a composi¢cdo do portfdlio com dois ou mais ativos usada por Keynes,
classificando as aplicacdes disponiveis para os bancos em trés categorias: i. letras de
cambio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo), ii. aplicacbes em titulos de
terceiros publicos ou privados, iii. adiantamentos e empréstimos para clientes. Neste
caso, 0s adiantamentos e empréstimos sdo mais lucrativos que os titulos e os call loans,
embora possa variar essa ordem. Como regra geral, um periodo de prosperidade da
economia leva a uma diminuicdo da preferéncia pela liquidez dos bancos e a uma

aceitacdo de praticas financeiras mais agressivas.

Conforme FARIA et al. (2006), o setor bancario brasileiro passou por um processo de
mudangas profundas entre 1995 e 2005, provocando uma onda de fusfes e aquisi¢Oes
bancarias, além da entrada de novas instituicbes estrangeiras no mercado bancério

varejista do pais. Eles avaliam se as fusdes e aquisicbes bancarias melhoraram a



eficiéncia dos bancos que participaram deste processo e do setor bancario brasileiro
como um todo. GOES et al. (2007) avaliam a trajetdria da oferta de crédito no periodo
de 1995 a 2005, analisando a trajetoria das operacfes de crédito do sistema financeiro.
Eles afirmam que houve a expansao das operagdes de tesouraria e a queda do volume de
crédito como proporcédo do PIB e do patriménio liquido, em consonancia com a postura

conservadora e a preferéncia pela liquidez manifestada pelas instituicdes bancérias.

VASCONCELOQOS e FUCIDJI (2003) afirmam que o Brasil passou por um processo de
consolidagdo e internacionalizagdo do sistema bancério em 1990. Entre os varios efeitos
que eram esperados desse processo, ocorreram a evolucdo do crédito e o crescimento
dos indicadores operacionais e de eficiéncia dos principais bancos publicos, privados
nacionais e privados com controle estrangeiro. Os resultados demonstraram que o
crédito ndo revelou o crescimento esperado, mesmo com a reducdo das taxas de
inflacdo, o fortalecimento dos grandes bancos nacionais e a melhora dos sistemas de
regulamentacdo bancéaria. O ingresso de bancos estrangeiros representou uma pressao
competitiva sobre os grandes bancos nacionais, 0S quais reagiram positivamente.
PAULA (2004) também desenvolve este topico, constatando que a vinda dos bancos
europeus para o Brasil s6 pode ser entendida se forem considerados os fatores externos
e internos. Ele classifica os determinantes externos como agueles relacionados ao
processo de consolidacdo bancéria no sistema financeiro europeu no contexto da Unido
Monetéria Européia, fato este que tem estimulado alguns bancos a se expandirem para o
exterior. Os determinantes internos, por sua vez, estdo principalmente relacionados a
gradual flexibilizacdo das restricdes legais com respeito a presenca dos bancos

estrangeiros no setor bancario brasileiro, no contexto da crise bancaria de 1995.

Em outro trabalho desenvolvido por GUISO et al. (2004), foi testado o grau de
crescimento do desenvolvimento local relacionado ao desenvolvimento financeiro. O
resultado terminou sendo positivo e, como conclusdo, foi afirmado que o
desenvolvimento financeiro aumenta a probabilidade de um individuo iniciar um
negdcio proprio, favorecendo a entrada no mercado e fazendo crescer a competicéo,
promovendo, assim, o0 crescimento econdmico. Em relacdo a oferta de crédito,
FREITAS e PAULA (2010) afirmam que é plausivel supor que a rede bancéaria seja
menos desenvolvida nas regifes de economia periférica, de onde se conclui que sua
capacidade em ofertar crédito seja inferior a dos bancos dos centros econémicos. Um

nivel mais reduzido de renda da populacdo faz com que 0 acesso aos bancos seja



também reduzido, gerando menor volume de depositos em relagdo a renda e maior
retencdo de papel-moeda pelo publico — preferéncia pela liquidez — da mesma forma
que foi descrito por VASCONCELOS et al. (2004). Ainda assim, um centro econdmico
é descrito como uma economia melhor sucedida e com a presenca de um sistema
financeiro mais sofisticado e desenvolvido. Desta forma, é razoavel concluir que regides
centrais tenham maior disposicdo para demandar e conceder crédito. Torna-se um
processo de causagdo cumulativa, onde a reducdo da preferéncia pela liquidez do centro
permite reduzir a oferta de crédito na periferia, visto que a oferta se desloca para regides
onde haja maior demanda (DOW, 1982, 1993; CAVALCANTE et al. 2004 apud
FREITAS e PAULA 2010, p. 3). Desta maneira, a hierarquia dos centros urbanos
determina o surgimento de uma hierarquia financeira, ocasionando aglomeracdo de
instituicGes bancarias e maior aprimoramento e grau de sofisticacdo nos servigcos
ofertados em regides onde ha maior desenvolvimento econdmico (FREITAS e PAULA
(2009).

2.1 - O Periodo Recente de Crescimento do Crédito

Dados apresentados por GALEANO e FEIJO (2011) comprovam a evolucdo das
operacOes de crédito no Brasil no periodo entre 2000 e 2009 em sua compara¢do com 0
PIB. As operaces totais variam entre 24,2% em marcgo de 2004 até 48,5% em outubro

de 2011, conforme apresentado na figura 1.

Mesmo com a evolucdo observada nos anos 2000, o percentual de crédito tomado ainda
é pequeno quando comparado com paises desenvolvidos e em desenvolvimento. E
importante destacar que, no Brasil, grande parte da populacdo ndo possui acesso ao
crédito. Essa parcela é formada por pessoas excluidas da economia de mercado pelo
baixo grau de instrucdo, pela localizacdo geografica ou mesmo por sua exclusdo do

mercado formal de trabalho, fator este primario para acesso ao crédito.

O efeito do crédito sobre o crescimento do PIB nas regifes do Brasil é apresentado no
trabalho de GALEANO e FEIJO (2011). Os autores justificam a baixa proporcio do
crédito no PIB do Brasil com a elevada taxa de juros real praticada.. A taxa de juros real
permaneceu acima das duas casas decimais até junho de 2007, quando caiu para 9,52%

e mantém-se abaixo das duas casas decimais até a concluséo do artigo.

Figura 1 - Operacoes de crédito (% do PIB) - 2000-2011
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FONTE: Elaboracao propria com base nos dados de BACEN (2011)

A demanda por crédito alcancou todos os segmentos, segundo GALEANO e FEIJO
(2011), durante o periodo. Importante destacar que o segmento pessoas fisicas realizou
um salto quando comparado aos demais. Conforme TORRES (2010), o salto foi de
5,60% do PIB em marco de 2004 para 14,90% no final de 2009.

Também conforme TORRES (2009), a queda nas taxas de juros reais foram muito
importantes para aumentar a demanda de crédito. Mudancas estruturais também sao
consideradas como responsaveis pelo rapido crescimento do mercado de crédito
bancario entre 2004 e 2009. Com a estabilizacdo da moeda e a reducdo da taxa de juros,
as familias, favorecidas pelo aumento da oferta de emprego e do salario minimo real,
puderam, pela primeira vez em décadas, se endividar de forma sustentada. O crédito
consignado e o aumento dos prazos dos empréstimos, voltados principalmente aos
funcionérios publicos e beneficiarios da Previdéncia Social, tambem sdo fortes
responsaveis pelo aumento na tomada de crédito. (GALEANO e FEIJO, 2011).

ANNIBAL e KOYAMA (2011) cita um trabalhno de LOWN e MORGAN (2006), que
investigam a causalidade entre as condicdes de crédito, empréstimos bancarios e oferta
agregada. Sdo encontradas evidéncias de que condi¢cdes de crédito mais restritivas
tendem a reduzir o nivel de atividade econdmica e os empréstimos. LOWN e
MORGAN (2006) mostram também que altas taxas de crescimento do crédito bancério
levam & adocdo de condigdes mais restritivas de concessdo de crédito. Conforme os
autores, € possivel que este comportamento seja decorrente da percepgdo de bancos e
reguladores de que as condi¢cfes de crédito estejam muito flexiveis, necessitando de
ajustes. Feitos os devidos ajustes, as atividades econdmicas e a producgédo agregada sdo

reduzidas, o que leva a um novo periodo de flexibilizacdo das condi¢fes de concessao



de crédito. Essa dindmica € interpretada como sendo uma evidéncia da existéncia de

ciclos de crédito.

FUCIDJI e PRINCE (2009) colocaram a variavel “volume das operagdes de crédito”
como variavel independente na equacao e, como variaveis independentes, foram usados
outros indicadores, tais como montante de depdsitos a vista, grau de alavancagem,
percentual de repasses , empréstimos para pessoas fisicas e regido em que foi realizado

0 empréstimo.

Na sequéncia, serdo apresentados os resultados empiricos obtidos a partir da
metodologia proposta. Para isto, inicialmente, pretende-se revelar as séries que foram
utilizadas para a construgdo e investigacdo dos dados. Na sequéncia, serdo
demonstradas quais as hipdteses que estdo por tras da decisdo em se utilizar estas

relacGes tedricas e, finalmente, os resultados e a discussdo destes.
3. Materiais, Métodos e Resultados

Existem trés tipos de dados que sdo comumente usados para analise empirica: séries
temporais, cortes transversais e painéis. Este artigo trabalha com os dados em painel, no
qual a mesma unidade de corte transversal ¢ acompanhada ao longo do tempo. Em
sintese, 0s dados em painel possuem uma dimensdo espacial e outra temporal. Este
mesmo modelo de trabalho com dados em painel foi usado por outros artigos, tais como
FUCIDJI e PRINCE (2009), VASCONCELOS et al. (2004) e FREITAS e PAULA
(2010).

ALEXANDRE et al. (2008) e FUCIDJI e MENDONCA (2009) também apresentaram
em seus artigos 0 mesmo modelo utilizado aqui, de efeitos fixos. Pela sua propria
caracteristica, o efeito fixo permite que cada regido tenha um intercepto distinto.
Segundo ALEXANDRE et al. (2008), desta maneira é possivel estimar uma regressao
com efeitos fixos para verificar qual o impacto das varidveis independentes para cada
regido. Os efeitos fixos sdo varidveis omitidas que variam entre os individuos, mas nao
ao longo do tempo (STOCK e WATSON, 2004).

VASCONCELOS et al. (2004) também usou dados de painel para estudar a privatizagao
dos bancos estaduais no processo de reestruturacdo do sistema bancario brasileiro, mas
ndo classificou o modelo como painel equilibrado ou ndo equilibrado e nem como

homogéneo ou ndo homogéneo.



Neste artigo foi utilizada também uma técnica econométrica de Regressao
Aparentemente ndo Correlacionada — SUR — Seemingly Unrelated Regression.
Conforme GREENE (1997), este método, originalmente proposto por Zellner (1962),
deve ser usado ao trabalhar com equacdes do tipo log-log e quando existem correlacdes
entre os erros das mesmas nos mesmos periodos de tempo. Esta correlacdo entre erros é
chamada também de correlagcdo contemporanea e o processo mais eficiente para estimar

todas as equagdes simultaneamente é o SUR.

Este método pressupde que: (1) Todos os erros tém média zero; (2) Que a variancia de
erro € constante em cada equacdo, mas que pode variar entre elas; (3) Dois erros em
diferentes equacdes, mas no mesmo periodo de tempo, sdo correlacionados; (4) Os erros
em diferentes periodos de tempo, na mesma equacdo e entre equagles, Sd0 nao
correlacionados, isto €, ndo existe autocorrelacdo. A regressdo pelo método SUR foi

realizada pelo software Stata.

Uma vez que se pretende analisar as razdes que afetam o crédito pessoa fisica por regido
brasileira, optou-se por um painel envolvendo dados e resultados dos seis principais
estados brasileiros, Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Rio Grande do Sul, Rio de
Janeiro e Sdo Paulo. Curitiba, capital do estado do Parana, foi descartada da nossa
pesquisa por ndo fazer parte do publico da PME (Pesquisa Mensal de Emprego)
divulgada pelo IBGE. Esta opcdo também se deve ao fato de que a PME ndo contempla
nenhuma regido metropolitana das regiGes Norte e Centro-Oeste apos 2002, tampouco
os dados sobre nivel do emprego formal, divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego. De toda forma, os seis estados escolhidos concentram, em todo o periodo da
pesquisa, um percentual médio de 59,7% do saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional, com minimo de 53,8% em agosto de 2005 e chegando ao maximo
de 66,7% em junho de 2011. Como se deseja examinar o fendmeno da recente expansédo
de crédito, optou-se também por iniciar as séries em janeiro de 2004 e termina-las em
junho de 2011.

Nota-se que, neste periodo, exceto no ano de 2009, a tendéncia geral da economia
brasileira foi de expansdo da producdo e novos projetos de investimento privados e

publicos, além de taxas de juros declinantes.

As informacdes relativas ao saldo de crédito contratado — pessoa fisica — recursos livres

— estdo disponiveis no Banco Central. Os dados fornecidos pelo Banco Central estdo em



formato nominal e foi necessario estabelecer um padréo para fazer a atualizacdo destas
informagdes. O INPC foi escolhido como indexador por estar relacionado com cada
uma das regiBes pesquisadas e por estar ligado diretamente ao consumidor pessoa fisica,
aferindo as variacbes de precos de produtos e servigos e, por Gltimo, por refletir as

cestas de consumo de cada regido estudada.

O crédito contratado no Brasil entre janeiro de 2004 e junho de 2011 cresceu 301,21% e
ndo houve redugdo em nenhum més. Entre os estados, Pernambuco foi o que teve o
maior crescimento, com 517,85%, seguido pelo Rio de Janeiro com 414,84%, Bahia
com 363,60%, Minas Gerais com 361,82%, Sdo Paulo com 327,59% e Rio Grande do
Sul com 257,81%. Todos os estados analisados neste estudo apresentaram crescimento
acima da média do pais, com exce¢cdo do Rio Grande do Sul, que merece destaque
mesmo possuindo 8,63% da média do crédito tomado no Brasil e com o menor
crescimento entre os seis estados pesquisados no periodo, ficando 27,07% abaixo do

crescimento total.

Como candidatas a variaveis independentes, procurou-se essencialmente entender o
processo de contratacdo e concessdo de crédito entre pessoas e instituicdes. Da parte
destas dltimas, em geral, exige-se uma formalizacdo das condi¢Bes econdmicas, tais
como emprego e renda para efeitos de gerenciamento de risco do empréstimo, sendo
que, no limite, pode até mesmo se tornar garantia, como no caso dos créditos
consignados. Ademais, da parte do consumidor, a disposi¢do para se expor ao crédito
depende essencialmente da garantia de poder honrar o compromisso. Assim, perspectiva
de manutencdo no emprego e a renda obtida sdo os elementos principais. Deve-se
ressaltar que, em ambos o0s casos, o custo do empréstimo também é variavel
fundamental para a oferta e demanda por recursos. Deste modo, as oscilacdes da taxa
Selic, ainda que ndo representem o custo efetivo, € um bom parametro para ofertadores
e demandantes de crédito estabelecer uma decisdo. Ressalte-se que as oscilacdes da taxa
Selic ndo apenas sinalizam o custo, mas também a perspectiva da economia manter-se

aquecida ou em retracdo em um periodo maior de duracao.

Desta forma, dados relativos ao emprego e renda foram retirados da Pesquisa Mensal de
Emprego que produz indicadores mensais sobre a forga de trabalho, permitindo avaliar
as flutuacGes e a tendéncia, a médio e a longo prazos, do mercado de trabalho, nas suas

areas de abrangéncia, constituindo um indicativo &gil dos efeitos da conjuntura



econdmica sobre esse mercado. Além de atender a outras necessidades importantes para
0 planejamento socioecondmico do Pais, a pesquisa abrange informagdes referentes a
condicdo de atividade, condicéo de ocupacéo, rendimento médio nominal e real, posicéo
na ocupacao, posse de carteira de trabalho assinada, entre outras, tendo como unidade
de coleta os domicilios. Estes dados sdo divulgados pelo IBGE mensalmente e sédo
formados por uma série que considera a criacdo de postos de trabalho com carteira
assinada, algo que, para ofertantes e demandantes de crédito, atribui maior credibilidade

ao contrato de empréstimo.

Os dados referentes ao emprego sao fornecidos pela tabela 177 da PME, que reproduz a
taxa de desocupacdo na semana de referéncia, das pessoas de 10 anos ou mais de idade
até 65 anos, por regibes metropolitanas, segundo os meses da pesquisa entre janeiro de
2004 e junho de 2011. A maior taxa de reducdo foi em Minas Gerais, com 62,60% de
reducdo na taxa de desemprego, passando de 12,30% para 4,60%, seguido por
Pernambuco com reducdo de 52,34%, Sao Paulo com 48,84%, Rio de Janeiro com
40,45%, Bahia com 37,04% e, finalmente, Rio Grande do Sul com 36,84%.

Para os dados de renda, utilizou-se o rendimento médio real do trabalho principal,
efetivamente recebido no més de referéncia, pelas pessoas de 10 anos ou mais de idade,
ocupadas na semana de referéncia. Esta pesquisa de dados também é divulgada na
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE.

Portanto, a equacao que se quer estimar é:

log (Crédito Pessoa Fisica)i; = o+ B1 log (taxa desocupacdo)i; + v log (Renda média
real)it + Q dummyyge, + M dlog(Selic)ano + €it 1)

Na qual:

t = jan/2004, fev/2004, mar/2004, abr/2004, (... ), abr/2011;

I = Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e S&o Paulo;
B1 = Parametro da taxa de desocupacéo;

vy = Parametro da renda média real;

€;; = termo de erro.



O simbolo log representa o logaritmo presente nos dados. Assim, note que as séries
estdo em seu modo estacionario e a sua transformacdo em logaritmo nos traz a

perspectiva de obter resultados correspondentes as elasticidades entre as variaveis.

A dummy Qgezembro fOi incluida na equacdo apds um primeiro teste no qual se
identificou a necessidade de uma corregdo nos meses de dezembro, referentes ao
recebimento do 13° salério e fazendo com que o aumento da renda neste més especifico
deixasse de distorcer os resultados. Percebeu-se na série de salario real uma

sazonalidade expressiva no més de dezembro.

Posteriormente, de posse das variaveis definitivamente escolhidas, testou-se a co-
integracdo em painel destas variaveis, recorrendo-se ao teste de PEDRONI (1999,
2004). Dos sete critérios propostos por PEDRONI (1999, 2004), seis deles indicam o
mesmo resultado, ou seja co-integracdo em painel. As variaveis, ainda que possuam raiz
unitaria, por serem co-integradas em painel foram utilizadas em seus dados originais,

convertidos ao logaritmo.

Tabela 1 - Teste de Co-Integracdo em Painel de Pedroni

Hipdtese alternativa: coeficientes auto-regressivos comuns (within-dimension)

Estatistica Prob. Estatistica Ponderada  Prob.
Painel V-Estatistica -0,991084 0,8392 -1,3291 0,9081
Painel rho-Estatistica  -6,189454 0,0000 -4,7873 0,0000
Painel PP-Estatistica -4,783145 0,0000 -3,9653 0,0000
Painel ADF-Estatistica  -4,550754 0,0000 -4,0614 0,0000

Hipotese alternativa: coeficientes auto-regressivos individuais (between-dimension)

Estatistica Prob.
Grupo rho-Estatistica -4,6077 0,0000
Grupo PP-Estatistica -4,3702 0,0000
Grupo ADF-Estatistica -4,4597 0,0000

Hipdtese Nula: N&o ha Co-Integracdo; Selecdo: Critério de Akaike sem defasagens

Fonte: Resultados da Pesquisa



Tabela 2 — Resultados da estimacdo em SUR®

Equacéo obs Param. RMSE R? Chi? P

logCredBA 90 4 0,1507457  0,8896 921,89 0,00
logCredMG 90 4 0,1095101  0,9482 2262,01 0,00
logCredPE 90 4 0,2377293  0,8158 526,38 0,00
logCredRJ 90 4 0,1648539  0,8953 1137,07 0,00
logCredRS 90 4 0,1462034  0,8622 869,14 0,00
logCredSP 90 4 0,1698042  0,8584 826,47 0,00

FONTE: Resultados do modelo

Tabela 3 — Resultados da matriz de correlacédo de residuos

LogCred LogCred logCred LogCred LogCred LogCred

BA MG PE RJ RS SP
logCredBA 1,0000
logCredMG 0,4009 1,0000
logCredPE  0,4994 0,5106 1,0000
logCredRJ 0,4372 0,3079 0,5991  1,0000
logCredRS  0,4840 0,5442 0,7610  0,7431 1,0000
logCredSP  0,5494 0,5549 0,5988  0,6843 0,7110 1,0000

FONTE: Resultados do modelo

* Comando Stata: sureg ( Icpfba rendaba empbalog dummy seliclog)( lcpfmg empmglog
rendamg dummy seliclog)( Icpfpe emppelog rendape dummy seliclog)( lcpfrj emprjlog
dummy rendarj seliclog)( lcpfrs rendars dummy emprslog seliclog)( Icpfsp dummy
empsplog rendasp seliclog), corr



Tabela 4 — Resultados da estimacgdo SUR e Niveis de significancia para os

parametros
Parametros Obtidos
BA MG PE RJ RS SP

Log Renda 1,2393 15514 1,0574 1,7826 1,2615 0,9864
Log Desemprego  -0,8125 -0,6448 -0,4434 -0,3851 -0,2808 -0,4984
Log Selic -0,6883 -0,7030 -1,3005 -0,8452 -0,7167 -1,0289
Dummy -0,2076 -0,4445 -0,2296 -0,3198 -0,2465 -0,2184
cte 44695 2,2939 5,8725 0,1660 3,5240 7,9616

Niveis de significancia para os parametros

Log Renda 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Log Desemprego 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Log Selic 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Dummy 0,001 0,000 0,015 0,000 0,000 0,002
cte 0,027 0,267 0,000 0,919 0,029 0,000

FONTE: Resultados do modelo

Na segunda linha da tabela 4, verifica-se os resultados encontrados com a Taxa de
Desocupacao, representada pela variavel “Desemprego”. O maior parametro encontrado
foi no estado da Bahia, com uma variacao de -0,81% no crédito emprestado para cada
variacdo de 1,0% no desemprego. Importante observar que, em todos os estados
analisados, a variavel “desemprego” possui sinal negativo. Esta grandeza indica sua
relacdo inversa com o crédito emprestado, ou seja, uma gqueda na taxa de desocupacao
reflete em um aumento na quantidade de crédito emprestado. Minas Gerais ocupa 0
segundo lugar numa escala de maiores parametros, com 0,64% de aumento no crédito
emprestado para cada queda de 1,0% na taxa de desocupacao. Os estados de Sdo Paulo,
Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul ocupam respectivamente 0s terceiro,
quarto, quinto e sexto colocados nesta mesma escala. Em todos os estados, 0 parametro
calculado é inelastico, variando entre 0,81% e 0,28% em modulo. Esta variavel é
significativa estatisticamente em todos os estados analisados, conforme indica também a

analise de dados na tabela 4.

Ainda analisando a tabela 4, é possivel verificar o valor probabilistico da significancia

estatistica da taxa de juros Selic. Um resultado que se repete em todos os estados. O



parametro varia entre os estados, partindo de -0,69% na Bahia e encerrando em -1,30%
em Pernambuco. Neste pardmetro, encontraram-se quatro estados com taxa inelastica e
apenas dois com relacdo elastica — Pernambuco e S&o Paulo - entre a taxa de juros Selic
e a quantidade de credito emprestado. Novamente fica perceptivel a presenca do sinal
negativo em todos os parametros encontrados, indicando que uma reducgdo na taxa de
juros Selic reflete em aumento na quantidade de crédito emprestado. A intensidade do
pardmetro justifica também como cada regido do Brasil se comporta frente as a¢bes do

Bacen.

Os resultados encontrados em todos os seis estados apresentam uma constante diferente
de zero. Este valor ndo é importante na pesquisa e apenas indica o valor inicial da reta
no eixo vertical, demonstrando que existiria crédito emprestado mesmo com renda

média real igual a zero.
Considerac0es Finais

A contratacdo de crédito no mercado bancério brasileiro apresenta uma forte expansao
desde 2004. Com um cenario internacional de grande liquidez, o mercado brasileiro se
vé em vantagem e 0s bancos nacionais captaram recursos significativos para continuar a
financiar a expansao do crédito no mercado nacional. Os esforcos despendidos neste
trabalho focaram o crédito pessoa fisica modalidade recursos livres e as vendas no

varejo.

Os resultados encontrados neste trabalho apresentaram a importancia do estudo das
diferentes dindmicas existentes nas regifes brasileiras para as trés variaveis encontradas
e seus respectivos graus de importancia. Foram destacados 0s comportamentos das
varidveis renda média real e da taxa de desemprego, a primeira elastica, com variacdo
maior que 1,00% em todos os estados — excecdo para Sdo Paulo - e também
estatisticamente significativa e a segunda, taxa de desemprego, esta inversamente
proporcional e diferente da primeira variavel com comportamento inelastico para todos
os estados. A taxa de desemprego também se apresentou estatisticamente significativa
nos 6 estados analisados nesta pesquisa. A dummy no més de dezembro foi significativa
em todos os estados analisados e revelou a importancia da sua participacdo na equacao.
Sem ela, os dados apresentariam distor¢cdo nos meses de dezembro. A taxa de juros
Selic também apresentou 0 comportamento esperado, sendo inversamente relacionada

com a quantidade de crédito emprestado, ou seja, um aumento na taxa de juros reflete



em uma reducdo na quantidade de crédito emprestada, variando nas regides do pais
entre 0,68% e 1,30%.
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