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Resumo
Neste artigo a relacdo entre crédito e crescimeabmémico € abordada sob a otica regional.
Como a distribuicédo do crédito é muito desiguateeas regides do pais, investiga-se por meio de
um modelo econométrico simples a relacdo entreitorédPIB e crédito e produtividade do
trabalho nos anos 2000. Confirma-se que o crédistirthdo as regides Sul e Sudeste tem um
efeito maior sobre o crescimento do PIB e sobreescimento da produtividade do trabalho do
gue para as demais regides. Estima-se tambémedegoes considerando o crédito via BNDES e
Fundos Constitucionais. Uma estimativatioee lag para o efeito positivo do crédito sobre o
crescimento do PIB e da produtividade do trabadinabiem é investigada.
Palavras chavescrédito, investimento, crescimento econémicoaeg

1 Introducéao

E vasta a literatura empirica que associa maistorédinanciamento e maiores taxas de
crescimento econdémico. Assim, qualquer processdad@ncagem do crescimento deve registrar
também um aumento na atividade de intermediac@mdiira no pais ou regido. No caso do
Brasil, a participacdo do total do crédito no PIRkativamente baixa, apesar de apresentar uma
tendéncia crescente nos Ultimos anos. Mais airatig ds dimensdes continentais do pais, além
de relativamente baixa, esta participacdo é tambésgtante desigual em termos de regibes
geograéficas.

Apesar de mais discutida recentemente, a relacie @énancas e desenvolvimento
regional é uma questdo ainda controversa. Até mseads anos 1970 este era um tema
negligenciado, em boa parte devido a influéncidedaia neoclassica do crescimento sobre os
estudos de economia regional. Tal teoria supdeoqoapital, trabalho e fluxo de informacdes
movem-se livremente e sem custos entre regides, gD NAo haveria por que se esperar que a
oferta de moeda tenha algum papel relevante n@ mlandesenvolvimento region&odrigues-

Fuentes (1996), assim como Myrdal (1968) e Kald®7Q) jA haviam destacado, explica eqaeno as



unidades regionais ndo possuem autoridades mawetaroprias, assume-se que 0 sistema
financeiro poderia ter apenas um impacto diretaesabdesenvolvimento regional através da
promocao do desenvolvimento do pais como um todo.

As mudancas ocorridas no sistema financeiro inbgwnal a partir dos anos 1970 gerou
maior interesse pelos aspectos do desenvolvimerdackeiro das regides. A partir do final da
década de 1980, foram feitos varios estudos qusavam sobre temas como o impacto
diferenciado das taxas de juros sobre as regi@ssflakos inter-regionais de fundos e sobre a
disponibilidade regional de crédito. Estudos, em sw@ioria de carater pés-keynesiano (Chick,
1986; Dow, 1982, 1990; Rodriguez-Fuentes, 1996 trelenutros), argumentam que, sob
mobilidade imperfeita de capitais, os bancos logdisenciam o desenvolvimento regional ao
afetarem a disponibilidade local de crédito. Padams financas atuariam também de modo
indireto sobre o desenvolvimento regional. Amadé9{) apresenta uma analise de cunho
Keynesiano sobre a relacdo entre o desenvolvim@maoceiro e desenvolvimento regional,
onde a idéia de que o desenvolvimento econdmicordae o desenvolvimento das financas
parece se sobrepor.

Em termos de Brasil, alguns estudos associando ndgsenento financeiro e
desenvolvimento regional foram feitos recenteme@sestro (2002) constatou a concentracdo da
atividade financeira nas areas de maior desenvehtion econdémico. Estudou cinco regides
metropolitanas brasileiras (S&o Paulo, Rio de dan&elo Horizonte, Salvador e Curitiba)
durante o periodo 1988-2000, e concluiu que quamdr o dinamismo econdmico e a
produtividade média do trabalho da regido, maiarcapacidade em reter depdsitos e menor sua
preferéncia pela liquidez. I1sso explicaria porgseegidbes mais desenvolvidas economicamente
concentram boa parte da atividade financeira leiieasil Reichstul e Lima (2006) analisaram a
relacdo entre o crédito bancério e o nivel deddoe econdmica na Regido Metropolitana de Sao
Paulo no periodo 1992-2003, e detectaram uma ddadalbidirecional. Alexandre, Biderman e
Lima (2010) avaliaram quais indicadores de crédits estados estdo mais positivamente
relacionados com a taxa de crescimento estadwsmhe@onvergéncia de renda entre as unidades
federativas. Os resultados mostraram que algum&s/gs de crédito aumentam a velocidade de
convergéncia. Concluem que a variavel creditic mpelhor se encaixa nesse perfil é o volume
de empréstimos e titulos descontados em relac@mda rtotal do estado. De acordo com 0s

autores, o fato de ser possivel encontrar ao memasvariavel de crédito que influencia tanto a



taxa de crescimento quanto de convergéncia indieauqa distribuicdo regional do crédito mais
igualitaria pode melhorar a distribuicao regiorarenda no Brasil.

O proposito deste texto é, reconhecendo a impadatdtie crédito no processo de
crescimento econdémico, apresentar uma andlise ieengrum estudo econométrico sobre a
evolucdo do crédito em termos das regides geoggifios anos 2000. A mensagem do texto é
reforcar a idéia de que o potencial de crescimdatpais e das regides poderia ser ampliado se
as condi¢cBes de crédito, tais como, volume, distfdm e custo fossem mais favoraveis. Além
desta introducéo, este artigo esta dividido nasistgs secdes. Na secdo 2 sdo apresentadas duas
interpretacdes presentes na literatura contemparéobre a relagcdo de causalidade entre acesso
ao crédito e financiamento e o crescimento ecor@nmA secdo 3 analisa empiricamente a
distribuicéo regional e setorial do crédito no Brass anos 2000, com destaque para o crédito
para investimento. Na secao 4 € feita uma anaoenétrica usando dados em painéis a fim de
guantificar a relacao entre crescimento do crélitoescimento do PIB e crescimento do crédito
e variagcao na produtividade do trabalho. Os redodtasdo apresentados para cada regido
geografica comparativamente. Investiga-se tambétime lag do efeito do crédito sobre as

variaveis de interesse. Por Gltimo, tém-se as derasgdes finais.

2. A relacdo entre crédito e crescimento na literata tedrica contempoanea:duas

abordagens alternativas

A despeito das evidéncias empiricas de que a eXxpad® crédito favorece o
desenvolvimento econdmico, que por sua vez favooedesenvolvimento do setor financeiro,
modelos de crescimento, em geral, ttm como cafstitar comum a reduzida relevancia
atribuida as condi¢es de financiamento como fatportante para desencadear o crescimento
econdmico. Um dos primeiros grandes autores quenéat a importancia do sistema financeiro
no desenvolvimento econémico foi Schumpeter (19&8)estudar o processo de inovagéo.
Myrdal (1968), por sua vez, ao descrever o procegsgausacao cumulativa para explicar a
divergéncia no processo de crescimento econdmiqoadees e regides, também reconheceu o
papel relevante dos bancos no processo de desengote. Para ele, tanto poderiam exercer um

papel negativo, ampliando as desigualdades aoféraesn poupanca de regides mais pobres



para mais ricas, como poderiam também estendefetteseda expansdo econémica do centro
desenvolvido para outras regides.

Assim, uma questdo central no debate sobre o papetrédito e das instituicoes
financeiras no processo de desenvolvimento ecodé& investigacdo de como se da a relacéao
entre expansdo do crédito e o crescimento econdiiodelos de crescimento econdémico sédo
unanimes em apontar o processo de investimento tmm® de expansdo do potencial produtivo
ao longo do tempo. Porém, como se inicia o proGesspartir de uma poupanca prévia que €
disponibilizada para investidores, ou esta é gedaglante a expansdo econémica que se inicia
pela acdo de investimento dos empresarios, moyi@ds ‘animal spirits? Os argumentos
tedricos para explicar como se origina 0 processoingestimento divide grande parte da
literatura sobre a explicagdo de como 0 acessoédit@ e ao financiamento se relacionam com o
crescimento econémico.

Na tradicdo de Keynes, decisdes econdmicas sadaguor expectativas baseadas em
incerteza e, portanto, é racional supor que agesgesdémicos aumentam sua preferéncia por
liquidez em momentos de elevada incerteza em @lagduturo, e vice e versa. Neste contexto
tedrico, segundo Keynes (1936), bancos detém avé&hpara sustentar o crescimento de
economias de mercado, por poderem prover a liquiskeessaria a realizacdo de planos de
investimento, que por terem um longo prazo de ragéar, envolvem expectativas mais incertas.
Assume-se, entdo, que o setor financeiro desemp@alp&l crucial na explicacdo do
funcionamento de economias monetarias de prodymdtopoderem adiantar recursos para o
processo de investimento.

Na logica de Keynes, a poupanca, ou seja a oferteeclrsos, diferentemente do que
assume a teoria convencional, nao teria o podémitar o processo de investimento, 0 que em
uma economia monetaria fechada seria financiadospencos comerciais. Por definicdo, o
investimento, uma vez realizado, gera como contridpgaum volume de poupanca, ggwepost
se iguala ao investimento.

Em termos analiticos, a teoria de Keynes desenwwle&cuito ‘financeinvestimento-
poupancaunding para explicar como se desdobra o processo dadiaaento do investimento
em uma economia monetatiaAssume-se que 0S recursos iniciais para a reatizaip

investimento se originam da criagdo de moeda pde piws bancos. Assim, 0os bancos, e ndo os




poupadores, sdo fundamentais na determinacdo da aofe recursos para o financiamento do
investimento. Ao realizar o investimento, o processlltiplicador da demanda gera a expanséo
da renda e por conseguinte da poupanca agregddaeXpsansao de poupancas deve, idealmente,
ser canalizada para o setor financeiro, restitusmdiquidez que foi antecipada para dar impulso
ao inicio do investimento. O mecanismfinanceinvestimento-poupancamnding descreve,
assim, a forma como o empréstimo inicial que impuaks o investimento, ofihancé, se
transforma em fundind. Entretanto, essa transformacdo dmadnceé em ‘funding ndo é
automéatica e depende da compatibilizacdo de pmzazas de juros pelos bancos, implicando
risco para tomadores e emprestadores. (Studad).198n esquema do circuif;mance-funding
pode ser visto no Diagrama 1.

Diagrama 1: circuito finance-funding

Producéo de Geracéao Multiplicador Geracéo de
Finance bensde —» inicial de  —» derenda —» poupanga —» Funding
investimento renda

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Res20dé.

Aceitar o funcionamento do circuit@inance-funding’e o papel secundario da poupanca
no processo de desenvolvimento econdmico implit@cao énfase no grau de desenvolvimento
do mercado financeiro para explicar a dindmica tesamento. Um setor financeiro mais
adequado a colocacédo de titulos de longo prazmitirér reduzir a vulnerabilidade financeira
dos investidores e proporcionar, em termos agregadm ambiente mais favoravel ao
desenvolvimento econbmico. Quanto menos desenwolvignercado financeiro, maior sera a
incerteza relacionada ao investimento de longo oprafetando portanto o potencial de
crescimento das economias.

Sob esta interpretacdo, € possivel argumentar tango 0 aumento de liquidez em
regides mais pobres pode ajudar a reduzir dispeglacondémicas. Amado (1997, capitulo 2)
mostra que o processo cumulativo de desigualdadebetca pode ser rompido através da
atuacdo de politicas governamentais sobre a estrfib@nceira das regibes. Segundo a autora,
em areas de menor dinamismo econdmico, com um diei@nceiro pouco desenvolvido,
observa-se maior preferéncia pela liquidez. Umaseguéncia desta ampliada preferéncia pela
liquidez relativa € que os bancos localizados ma@samenos dindmicas perdem mais reservas do

gue 0s bancos que estdo localizados nas areasdmaisicas. Por isso emprestam menos e a



uma taxa de juros mais elevada, o que inibe o filvesto em capital fixo e torna a economia
menos dinamica, reforcando o ciclo de uma maidiepgacia pela liquidez e baixo crescimehto.
Seguindo esta linha de raciocinio disponibilidade cdédito e crescimento econémico estdo
diretamente relacionados, e quanto mais desenwoltvidistema financeiro, maior devera ser o
potencial explicativo do crédito no cresciménto

Por outro lado, assumir a existéncia de poupanéaigpicomo fonte de financiamento
para o investimento implica atribuir aos bancospampel passivo no processo de crescimento, ou
seja um papel de simples intermediador de poupapaasadas e presente. Chick (1986),
caracteriza esta visdo como associada a um sistemetario primitivo, onde a distingcdo entre o
ato de poupar e investir teoricamente ndo é relevarconsequentemente o financiamento do
investimento é diretamente atribuido a poupangdisiduais.

As contribuicbes de Gurley e Shaw (1960), oferenaren novo enfoque para se entender
o papel do sistema financeiro no desenvolvimenton&mico, mesmo considerando a
necessidade de poupanca prévia para a realizacamvdstimento. Para esses autores, a
necessidade prévia de poupar, incorpora-se tambéuostéicativa para a necessidade de
desenvolvimento dos mercados financeiros pararacelecrescimento econdémico. Basicamente,
o modelo desenvolvido pelos autores sup8e quetergsecondmico € composto por agentes
superavitarios e deficitarios. Agentes sdo defiosaou porque consomem mais do que a renda
gue dispdem ou porque investem mais do que poupamo a mobilizacdo das poupancas entre
0s agentes através do mecanismo de oferta e dernmawiee em custos elevados, o modelo de
Gurley e Shaw sugere a intermediacao financeira pattuzir estes custos. Do ponto de vista
macroecondmico, a idéia por tras deste argumemfoe¢ através de técnicas de intermediacao
financeira, seria possivel aumentar os niveis dgpamca agregada e de investimento, alocando
de forma mais eficiente 0s recursos escassos d&lcap neste sentido assume-se que o0
crescimento econdmico requer e necessita do ddseneato do sistema financeiro (Dutra e
Feijo, 2009).

2Ver também Dow (1982) e Dow (1990).

® Os modelos de crescimento baseados no referetediaico neoclassico dmnainstream,por partirem do
pressuposto da neutralidade da moeda, deixam deladtudo e a andlise do funcionamento do sisfierzceiro,
sobretudo o regional. Neste caso em particulaunasse que os sistemas e fluxos financeiros regi@da meros
reflexos dos desiguais niveis de desenvolvimerni® es regides. Ademais, dentro da tradicdmdmstreamalém

da pouca ou nenhuma relevancia em relagdo as éesdde financiamento, a demanda agregada tambéré ndo
considerada como fator importante para explicaesaimento econémico.



Mais recentemente, o desenvolvimento da ‘teoric@gcimento endégeno’ permitiu o
estabelecimento de um mecanismo econémico peloaydalsenvolvimento financeiro poderia
afetar positivamente o crescimento econdmico dgograzo. Isto pode ocorrer ou através de
um aumento da mobilizacdo de poupancas ou pomrgtio de um aumento da eficiéncia na
alocacdo de recursos (Pagano, 1993, p.615). Segutagano, considerando o modelo de
crescimento enddgeno simples AK temos:

Yi = AK; (2.1)

Na equacao(l) Y é o produto real, A é a produtividade médiecdpital e K € o estoque
de capital existente na economia em consideracggumindo que a populacdo é constante e que
a economia produz um uUnico bem que pode ser ideesiu consumido e que a taxa de
depreciacao &, o investimento bruto (I) € dado por:

I = Kerd — (1-0) Kq (2.2)
Assumindo uma economia fechada e sem governo Haumaafracdo da poupang8)

igual ap € perdida no processo de intermediagéo finandemas:

0S = |t (2.3)
A taxa de crescimento do produto no equilibrioadeyb prazo é dada por:
g=A(IlY) -0 =Aps —o (2.4)

A partir da equacdo2(4) é possivel avaliar o papel dos mercados finaoseimo
crescimento de longo prazo. De acordo com estalagem o desenvolvimento financeiro pode
afetar positivamente o crescimento aumentando j@opgéo das poupancas que sao canalizadas
para o investimento, a produtividade social doteapia propria taxa de poupanca.

No que se refere a0 mecanismo da canalizacdo depgas, deve-se constatar que ao
longo do processo de transformacdo das poupancasineestimento, os mercados e
intermediarios financeiros absorvem recursos diéotaia que uma unidade poupada gera menos
do que uma unidade investida. Uma fracdo das pgapavai para 0s bancos comerciais na
forma despreadsentre as taxas de captacdo e de empréstimo, awapanrretoras e bancos de
investimento na forma de comissdes sobre a subisctie acdes. Essa absorcéo de recursos pelo
setor financeiro pode refletir tanto a ineficiéndas instituicbes financeiras como pode ser
resultado de seu poder de mercado. Dessa formasendblvimento financeiro pode atuar no

sentido de aumentar o crescimento de longo prazmetida em que corrija a ineficiéncia das



instituicbes financeiras e/ou ao incentivar umaomaboncorréncia entre essas instituicbes no
processo de alocacéo de recursos para investimento.

As instituicdes financeiras podem também atuaraidend a aumentar a eficiéncia na
alocacao de capital. Esse aumento de eficiénaa ske duas formas: (a) por intermédio da coleta
de informacdes com vistas a avaliacdo de projdtemativos de investimento, o que contribui
para uma melhor selecdo de projetos; (b) por irdionda inducdo ao investimento em
tecnologias mais arriscadas, porém mais produtivas.

Pagano, no entanto, conclui que numa primeira @pepédo, a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdrérwle a ser ambigua do ponto de vista
puramente tedrico. Um maior acesso e a menor asstwrédito reduz a restricdo de liquidez a
gual estdo submetidas uma parte das familias, esjireula o consumo, levando a uma possivel
gueda da taxa de poupanca. Mas também um maianadgienento financeiro pode aumentar a
eficiéncia na alocacédo de recursos para investonengue tem um impacto positivo sobre o
crescimento de longo prazo.

Se o desenvolvimento do sistema financeiro podearafé crédito a produtividade social
do capital, entdo a produtividade do trabalho tambBéafetada, uma vez que um nivel mais alto
de A torna o trabalhador mais produtivo. Portanto, ssp@l estabelecer também uma relagéo
entre aumento do crédito implicando aumento deusiidade, ou seja, este aumento seria uma
externalidade positiva do crédito.

Infere-se da literatura que é reconhecido que ha comrelacdo positiva e forte entre
crescimento e desenvolvimento financeiro, no entaatrelacdo de causalidade entre esses
elementos é controversa. Porém, independentemantelatdo de causalidade que se assuma
entre poupanga e investimento, ou desenvolvimein@ndeiro e crescimento econdmico, €
consensual na literatura econbmica que o0 acesswréaito e o grau de desenvolvimento do
sistema financeiro podem desempenhar papel deqdestao processo de desenvolvimento
econbmico de um pais ou uma regido. Este papekpliica tanto porque cabe ao sistema
financeiro prover os fundos necessarios para financinvestimento e dinamizar o consumo, via
multiplicador do investimento (visdo de Keynes)mooporque o sistema financeiro, como
intermediador de poupangas acumuladas, permiteoraglla alocacdo dos recursos financeiros
da economia e com isso contribuir para a elevacédopmdutividade do capital (visdo

mainstream



Seguindo esta linha de raciocinio, a disponibilddd crédito e crescimento econémico
estdo diretamente relacionados, e quanto mais das@lo o sistema financeiro, maior devera
ser o potencial explicativo do crédito no crescitoenComo veremos a seguir, quando
analisamos o crédito com enfoque regional, nota-sistema financeiro brasileiro ainda hoje se
mostra pouco capaz de impulsionar o desenvolvimeztonOmico nas regides menos

desenvolvidas do pais.

3. Evolugéo e Distribuicdo do Crédito no Brasil noanos 2000

As operacdes de crédito aos setores publico edarivariaram entre 23,8% em marco de
2003, o menor percentual da série, a 45,0% em depede 2009, o nivel mais alto do periodo
de andlise. Apesar da tendéncia de alta, estenpeateainda é considerado baixo quando
comparado com alguns paises em desenvolvimentsead#vidos, onde este percentual chega a
200%* A elevada taxa de juros real no Brasil pode semi@ula como uma das principais
responsaveis pela baixa propor¢édo do crédito nodBIBais. Estudos mostram que a preferéncia
pela liquidez das instituicbes financeiras tambémle¥ada, concentrando o crédito no curto
prazo (ver, por exemplo, Romero e Jayme, Jr, 2068).implica maior retencdo de recursos,
menor disponibilidade de crédito por parte dos bahe menores gastos e investimentos por
parte do publico e dos empresarios. Quando a grefier pela liquidez é baixa, a menor retencdo
de recursos gera maior liquidez dos ativos, mdigl e crédito, investimento e dinamismo

Com o crescimento do crédito nos ultimos anos,dadosetores de atividade aumentaram
seu montante de crédito frente ao PIB. No entansegmento do crédito as pessoas fisicas teve
um desempenho diferenciado no sentido de ter sidoeomais se expandiuTorres (2010),
mostra que o saldo do crédito a pessoas fisicappake 5,6% do PIB em marco de 2004 para

14,9% ao final de 2009. Isto significa dizer quesse periodo, o crédito as pessoas fisicas

* Nos EUA ultrapassou 200% e na China ultrapassol@ANCO MUNDIAL, 2010).

® Deve-se lembrar ainda gue no Brasil, hA um prnobla mais, que € o baixo acesso ao crédito. Hoontingente
expressivo de pessoas que estdo excluidas da eleodemmercado e do sistema financeiro, seja peko logau de
instrug@o, seja por pela exclusdo do mercado famaabalho.

® A expans&o do crédito para pessoa fisica foi tarstel do aumento do crédito consignado, dirigidsidaanente
para funcionéarios publicos e beneficiarios da Fiéwia Social. Além da maior facilidade de acessorédito por
parte da populacdo, o prazo médio dos empréstimgessoas fisicas e também as juridicas aumentpuazo
médio dos empréstimos tanto para pessoa fisica@pamna pessoa juridica em janeiro de 2004 era2@edias
corridos e em dezembro de 2008 esse prazo fo3y&rdias.



respondeu isoladamente por quase metade de todmento do crédito bancario brasileiro. Na
industria, um dos setores mais dinamicos, o crestindo crédito ndo foi tdo expressivo. Entre
2004 e 2009, o crédito industrial passou de 6,2 8% do PIB. O crédito para habitacdo teve
uma participacdo muito pequena, passando de 1,481p8% do PIB, entre marco de 2004 e
setembro de 2008

A Tabela 1 mostra a evolugdo das participacOessdtmmes no total das operacdes de
crédito. A participacdo do crédito destinado aspas fisicas praticamente dobrou. Os setores da
industria e de habitacdo perderam participacdo nédito, enquanto os setores rural e de
comércio mantiveram suas participacbes. O créditsetor publico segue uma tendéncia de

gueda, sendo que a participacéo caiu de 4,8% eth@0a 1,9% em 2008.
Tabela 1: Participacéo % nos valores das operacdds crédito do SFN — por setor, 2000- 2009

Setores  Publico Privado

Ano Indastria  Habitagdo ~ Rural Comércio  Pessoas Fisicas Outros
2000 4.8 27,3 19,2 8,8 9,5 16,7 13,7
2001 3,3 28,9 10,8 7,9 10,6 22,0 16,5
2002 3,0 304 6,8 8,1 10,7 23,1 17,9
2003 3,7 294 6,3 10,1 10,5 22,6 175
200¢ 4. 26,2 55 11.2 10,¢ 254 16,¢
200¢ 3,6 23,6 5. 11, 10,¢ 30,C 15.¢
2006 3,0 22,2 49 10,7 10,7 32,3 16,3
2007 2,3 224 5,0 10,1 10,3 33,6 164
2008 19 23,3 5,0 9,1 10,3 33,2 17,2
2009 3,2 22,9 59 8,3 9,6 32,9 17,2

Fonte: BCB, 2010

A nivel regional, a distribuicdo do crédito comagemtual do PIB € bem desigual. A
regiao Norte, apresenta menor percentual, send@@98 igual a 21,6%, seguido da regido
Nordeste com 24,2%. Interessante notar que a r&gideste, com 32,1% do total do crédito do
pais em 2008, ficou abaixo da Centro-Oeste e Snl3H9% e 36,6% respectivamente.

A Tabela 2 mostra a participacdo das regides miw st operacdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional no periodo de janeiro de 20@zmbro de 2009, ilustrando a dinamica
desigual de evolucédo do crédito entre as regidegadn Observa-se no total pequena variacao
entre as participacdes das regides e o grande sumemparticipacdo das pessoas fisicas no total
do crédito, como ja assinalado pela Tabela 1. Assimguanto a expansdo total em termos

" Um fator que isoladamente contribuiu para o cresoio do crédito nos Gltimos anos foi a queda xea de juros:
até o fim de 2007 as taxas de juros anuais cobrapiesentaram forte tendéncia de queda, passandid%aa,
entre 2004 e 2006, para menos de 35%aa, no finaDdé. No entanto, essa tendéncia foi revertidiboago de
2008, quando as taxas voltaram a subir, encerrarzshm acima de 40%aa, voltando a cair depois da financeira
internacional (BCB, 2010).



nominais de janeiro de 2004 a dezembro de 200®ef@51,6%, a expansao do crédito a pessoas

fisicas situou-se em 361,8% e a pessoas juridimd0e,9%.
Tabela 2: Participacdo % e valor em R$ milhGes dog#do de operagdes de crédito do SFN, 2004-2009

NE N S CO SE % TOTAL R$ TOTAL
Jan/O0- 9,6 3,2 18.¢ 9,2 59,1 10C 357.186
Dez/0¢ 11,6 3,6 18,2 9,3 57,2 10C¢ 1.255.824

NE N S CO SE % JURIDICA R$ JURIDICA
Jan/0: 6,5 2,3 11,7 4.6 44 ¢ 69,2 247 .678
Dez/0¢ 64 1,8 1C 4.2 374 59,7 750.107

NE N S CO SE % FISICA R$ FisSICA
Jan/o0- 31 1 7.2 4.6 14.€ 30,7 109.509
Dez/0¢ 51 1,8 8,3 52 19,6 40,z 505.717

Fonte: Elaboracéo Prépria, dados do BCB, 2010.

O saldo das operacdes de crédito das pessoaxdsritive sua participacdo no total
reduzida passando de 69,3% em jan/2004 para 59n1%lez/2009. As maiores quedas na
participacdo do crédito para pessoas juridica®tab foram nas regibes Sudeste, Sul, com perda
de 6,9% e 1,7%, respectivamente. A regido Nordéstea Unica que conseguiu manter

praticamente a mesma participacdo no crédito pEssoa juridica no periodo.
Grafico 1: Evolugdo do indicador de concentragdo dorédito (ET) - 2004-2009
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Fonte: Elaboracéo prdpria, dados do BCBP201

O Gréfico 1 mostra o indice de entropia de TheTl)PElo saldo das operacées de crédito
dos estados para pessoa fisica (PF) e pessoagu(ill). Este indicador mede a desigualdade
regional para estes dois tipos de tomadores ingtitais. O indicador varia entre 0 e 3,3 (neste

n
8 . . _ ET =35.1In5; . o _
O indice de entropia de Theil é dado i , ondeSi é a participacdo de cada regidw total de
crédito concedido, @ é o nimero de regides. O ET varia entre 0 B).Ii{este estudm é igual a 27 unidades
federativas [In(27)=3,3, portanto o ET varia et 3,3].




caso). Quanto mais proximo de 0, maior a concedragssim, se o indicador aumenta, significa
que houve melhora na distribuicdo do crédito easreegides.

Apesar de o indice apresentar tendéncia de ali@ pessoa juridica e pessoa fisica,
indicando diminuicdo da concentracdo, comparantiaice entre PF e PJ, nota-se que o indice
para PJ estd bem mais concentrado, confirmanda distribuicdo do crédito as empresas é mais
concentrado. Observa-se também que até o primeimestre de 2008 o ET para pessoas

juridicas pouco se alterou, apresentando maiocionesto a partir de entao.

3.1 Crédito para investimento: BNDES e Fundos Conisicionais

A participacéo do setor publico na estrutura dtesia financeiro nacional na oferta de
recursos a longo prazo € bastante expressiva molrasileiro. Esta participagdo € em parte
explicada pelo processo inflacionario cronico wivizela economia brasileira desde o pos-guerra
até meados da década de 1990, que inibiu a ofertaédito domeéstico privado de longo prazo
no pais. Assim, o Banco de Desenvolvimento Nacien@bcial (BNDES), criado na década de
1950 com o objetivo de atender as necessidadesaleiamento de longo prazo das empresas
de qualquer porte e setor, é, até hoje, a principate de financiamento doméstica do
investimento em ativo de capital.

Os valores na Tabela 3 mostram a distribuicdo b@salcbes de recursos do sistema

BNDES, que inclui suas subsidiarias: o BNDES piadipdes SA e o FINAME, por regides.

Tabela 3: Participacéo % no Desembolso anual do $na BNDES por Regido e
total em R$ milhdes - 2000-2009.

Regido/Ano NE N S CcoO SE TOTAL R$ milhdes
2000 12,1 4 18,5 9 56,4 23.045,80
2001 13,2 34 191 6,8 57,5 25.216,50
200z 10,1 5 16,2 6,8 61,7 37.419,3
2003 9,3 2,1 20,4 8,4 59,7 33.533,60
2004 6,9 49 21,8 13 53,5 39.833,90
2005 8,1 34 20,3 7 61,2 46.980,20
200¢ 94 3,2 19,1 7,1 61,z 51.318,01
2007 8,2 5,3 19,7 8,8 57.¢ 64.891,8
2008 8,4 5,4 19,2 10,9 56,1 90.877,90
2009 16,2 8,2 15,2 79 52,6 136.356,40

Fonte: BNDES, 2010.

A ordenacédo na distribuicdo dos recursos do BNDE§ues o mesmo padrédo de

distribuicdo do total de crédito do Sistema FinaoncBacional para as regides (Tabela 2). No

° O indicador ET foi escolhido, em detrimento doidadnais usado de Herfindahl-Hirschman (IHH), parrigir a
tendéncia de superestimacado da concentragdo presetdice IHH.



entanto, percebe-se que ao longo da década asselbidrte e Nordeste tiveram aumento
significativo na participacao, atingindo 8,2 e 26,d0 crédito do BNDES respectivamente. Em
termos de setores de atividade, os que mais remabecursos do BNDES foram os da indUstria

(45,9%) e da infra-estrutura (34,8%) (Tabela 4).

Tabela 4: Média da participacao % nos desembolsodo Sistema BNDES por Setor - 2000-2009
Setor/ Agropecudria Indastria Comeércio e Servicos Infra-Estrutura
Média 9,6 45.¢ 9,8 34,6
Fonte: Eladorado a partir dos dattbBNDES, 2010

O BNDES também cumpre papel social de destague domportante provedor de
recursos para as micro, pequenas e médias empfesaddia de distribuicdo dos recuros por
porte ou tamanho da empresa no periodo de 2000%&0e 24% para as micro, pequenas e
médias empresas e de 76% para as grandes emphNB&EFB 2010). Os Bancos publicos séao
agentes repassadores dos recursos do BNDES, piimeipte para as micro, pequenas e médias.
Dentre os bancos publicos, o Banco do Brasil fagente de fomento que mais recebeu recursos
do BNDES para micro, pequenas e médias empresadoMleste, o BNB e a Desenbahia séo as
agéncias mais atuantes. No ano de 2000 o BNB $eganda maior agéncia que mais recebeu
recursos do BNDES ficando somente atras do Band®rasil. No entanto, nos anos posteriores
os valores dos desembolsos destinados ao BNB fdmammuindo ano a ano principalmente
depois de 2003. Este fato pode ser devido a suigétit de recursos do BNDES por recursos
advindos dos Fundos Constitucionl3i®s quais oferecem taxa de juros menor do quédmada
pelo BNDES. Como o BNB é o gestor do Fundo Cordtinal na regido Nordeste — FNE ent&o
supfe-se que esse recurso seja o predominante BonBBl Ultimos anos para esse porte de
empresa.

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo-SBRDE, atuante na regido Sul
do Brasil teve aumento significativo nos recursestidados as micros, pequenas e médias
empresas, esses recursos passaram de 81,3 mith@4¥06 para 663,2 milhdes em 2009. Com
isso o0 BRDE passou a ocupar a segunda posicdo antgéncias de fomento que receberam
mais recursos do BNDES destinados a esse grupmplesas, ficando atrds somente do Banco
do Brasil. A regido Sul conta ainda com a Caixa BSRISUL RS, BADESC SC e AFParana

para fomentar o desenvolvimento na regido. Comst@$sas agéncias, as micro, pequenas e

19 Os Fundos Constitucionais de Financiamentoso est&egido Norte, Centro-Oeste e Nordeste: s#®, FCO
e FNE, respectivamente (Tabela 6).



médias empresas na regido Sul foram as que maiber@en recursos do BNDES através de
agentes bancérios publicos.

Em resumo, os dados mostram que a distribuicdoré@ftita entre as regibes € bastante
desigual, mas que através de instituicbes como DESY o quadro € amenizado. Pode-se notar
que nos ultimos anos as regides Norte e Nordestear@pliando sua participacdo no total de
crédito fornecido através do BNDES.

Outra importante fonte de recursos para investimséb os Fundos Constitucionais de
Financiamento - FNO, FCO e FNE - das regides Nofentro-Oeste e Nordeste
respectivamente. Esses fundos foram criados em d%8® formados por uma fracéo de 3% do
montante do Imposto sobre Produtos IndustrializadBf e do Imposto de Renda Pessoa
Juridica (IRPJ) arrecadados em cada ano. Desde 60% destinam-se aos estados da regido
Nordeste (e parte de Minas Gerais e Espirito Saato)restante de 40% € dividido igualmente
entre as regides Norte e Centro-Oébte.

A Tabela 5 mostra o volume de contratacbes de torédiravés dos Fundos
Constitucionais. Apesar de ser um volume de resursasideravel, estes recursos ndo chegam a
2% dos PIBs dessas regides. Um ponto positivo dosids é que 0s recursos sao mais bem
distribuidos entre as empresas quanto ao portdpssemédia de 2000 a 2008 de 56,8% para as

micro, pequenas e médias 43,2% para as grandessaapr

Tabela 5: Participacéo % e total em R$ mil das Regdes no Volume de Contratagbes feitas pelos Fundos
Constitucionais, 2000-2008.

Ano/Fundo FCO-CO FNO-N FNE-NE FNE-SE* TOTAL R$ mil

2000 22,81 43,62 30,46 3,11 1.264.134
2001 56,28 26,21 15,49 2,02 1.753.673
2002 62,61 26,32 9,67 1,40 2.298.738
2003 30,52 35,67 3247 1,34 3.014.113
2004 20,56 23,17 54,40 1,87  5.702.11¢

2005 22,18 14,75 58,39 4,67 6.618.338
2006 20,58 14,05 62,11 3,26 7.018.789
2007 26,93 15,14 54,27 3,66 7.330.292
2008 26,30 15,57 54,62 3,51 13.192.225

Fonte: Elaborado a partir dos Relatérios—SIG dé20R008, Ministério. Da Integracédo, 2010
Nota: * No Sudeste o FNE abige somente os municipios do ES e MG incluidos e de atuacdo da SUDENE e aregido
Sul ndo é beneficiaria de nenhum dos Fundos citados

A administracé@o dos fundos é feita pelas supeddecias de desenvolvimento regional (atualmen&naas de
desenvolvimento: no Nordeste — ADENE e a na AmazérDA e por instituicdes financeiras governamsmas
regibes, no Nordeste, o Banco do Nordeste (BNBAmazénia, o Banco da Amazodnia (Basa), e na regéuro-
Oeste, 0 Banco do Brasil (BB). Tais fundos represgsem fonte importante para a ativagio do investimeegional.



E importante verificar a participacdo dos setores Rundos para se saber o tipo de
investimento que € financiado. Os Relatorios dermécdes Gerenciais dos Fundos mostram
que no periodo de 2000 a 2008 a maior parte dagsex foi para a agricultura (média de
58,9%), no entanto, se verificou uma tendénciawglg nos ultimos anos, ficando em 44,4% em
2008. Em segundo lugar, os Fundos financiam a frid@sagroinduistria (média de 26,8%), e em
terceiro lugar o comércio, servicos e turismo (médé 12,3%), sendo estes Ultimos os que
apresentaram maior tendéncia de alta atingindd@22® 2008. Os recursos destinados a infra-
estrutura, apesar de ser uma porcdo menor (médebele, também apresentam uma tendéncia
de alta.

Quando somando o volume de crédito oferecido atrdeé Fundos Constitucionais de
Financiamento FNO, FNE e FCO com o volume de arvéaférecido pelo BNDES temos o maior

volume do total de crédito publico para investiremds regioes.

Tabela 6: Participagao % do Crédito no PIB por rgido, 2000-2008.
Crédito BNDES + Fundc
Crédito BNDES Constitucionais
NE N S CO SE NE N S CO SE
Médis 17 2,C 2,6 2,3 24 2,5 3, 2,6 3,2 24
Fonte: Elaborado a partir dos Relat6rios-SIG, 28@008 do Ministério da Integracdo e BNDES, 2010.

Considerando somente o crédito do BNDES, nota-seaguregides Norte e Nordeste
apresentam média de crédito como percentual daPdiko que as demais regides. Essa média
para o periodo de 2000 a 2008 é de 1,7% e 2,0%IBlpdra as regides Nordeste e Norte
respectivamente, enquanto para as regibes Sul esteud de 2,6% e 2,4% respectivamente.
Quando somados os créditos dos Fundos aos créditBABIDES, as médias passam para 2,5% e
3,0% do PIB para as regibes Nordeste e Norte régpemente. A maior média € da regido
Centro-Oeste, 3,2% do PIB. Os Fundos Constitucsopassibilitaram que as regides Norte,
Nordeste e Centro Oeste tivessem um volume detarpdia investimento como percentual do

PIB vindos de instituicdes publicas proximo aquadeervado nas regides Sul e Sudeste.

4. Expanséo do crédito e o impacto no crescimento@dmico e na produtividade do

trabalho nas regiées nos anos 2000: um exerciciamaométrico

Conforme discutido na secéo 2, o desempenho diuig®es financeiras na concessao

de crédito influenciam o ritmo de crescimento eeoied, quer seja diretamente, conforme



sugerido pela teoria de Keynes, quer seja atragémuinento da produtividade, conforme
sugerido pela teorianainstream Esta se¢do apresenta uma analise econométrioa aef
guantificar a relacdo entre crédito e crescimenton@mico, crédito e crescimento da
produtividade do trabalho, sendo a analise basseddados das unidades federativas. O objetivo
€ simplemente comparar os diferentes coeficientgsrelgressdes entre as regides geograficas,
com o intuito de mostrar como o impacto do crédittiferenciado sobre o PIB regional e sobre a

produtividade de cada regido, como resultado dalistrdbuicdo desigual no territério nacional.

4.1 Equacdes a serem estimadas

Primeiramente foi observado se o aumento da prodeigécada regido esta associado ao

aumento das operacdes de crédito em cada regidandd a seguinte especificacao:
Yi=cC+ SCri + & (4.1)

Na equacao4(l) Y é o PIB de cada estadn¢ uma constant€r é a média do saldo das
operacdes de créditg € o parametro a ser estimaéd@, o termo de erro.

A especificacdo 4.2) foi utilizada para observar se o aumento da piadade do
trabalhd? R esta associado ao aumento da média do saldo demcdps de crédit@r. Nesta
especificacdoRR € a produtividade do trabalh@& o parametro a ser estimado.

Ri=C + aCry + & (4.2)

Uma outra especificacdo a partir da equacao (4(4)2 a ser testada, é a utilizacdo de
varidveis defasadas para verificar com quanto@esi ) a varidvel dependente pode ser
afetada. Yi=C+pCrim+ &  (4.3)

Ri=c + aCr(n) + &it 4.4)

Esta especificacdo capta a influéncia do crédita peestimentos de longo prazo sobre o

PIB e sobre a produtividade do trabalho.

4.2 Apresentacao dos dados e método de estimacao

2 Um exercicio para investigar os efeitos do crédibre a produtividade do trabalho exclusivamemie s
clientes do BNDES foi feito por Ottaviano e Sou88& Uma primeira especificacdo revelou haver ussa@acao
positiva entre a produtividade de empresas beasfisi e os empréstimos do BNDES, sendo o coeficigngl a
0,47 sem controles, e 0,06 com controles. Uma skgespecificacdo mostrou que, com a introducdonda u
varidveldummygue identifica todas as empresas recebedoras déstmmws, a produtividade continua a crescer de
forma positiva ap6s o empréstimo; porém, a um ritnemos acelerado, onde os coeficientes variarara (i3 e
0,05.



O método de estimacdo usado foi o de regressdesdemims em painel, que sao
estimativas que combinam dados em séries temparaisross-sectiolf. As regressdes foram
feitas por minimos quadrados generalizadosss-section Weightso qual leva em conta a
heterocedasticidade entre @®ss-sectionA matriz de variancia dos coeficientes foi estima
com a versao robusta a presenca de heterocedadéicadravés dos periodos. Um problema bem
conhecido em estimativas de uso de dadoscerss-sectioné o possivel viés e inclusdo de
outliers, ou seja, no nosso caso, os estados com padréeseqiesviam dos outros estados na
amostra. Se esses estados estdo incluidos numamegm®ssao, pode levar a conclusdes que, na
verdade ndo sdo validos para a maioria dos estadao®ssa amostra. Por isso, apresentamos as
regressfes por regiao, pois minimiza o problema aldfers entre as diferentes regides.
Seguindo Morettin (2004), primeiro foram feitasteensformacfes necessarias nas séries para
depois utiliza-las. Foi utilizado bog das variaveis para minimizar a variancia. O testeaiz
unitaria* indicou a presenca da mesma em todas as sémésilifado o método da primeira
diferenca. Cada uma das equacdes foi estimada dmsaconjuntos de dados. O primeiro
conjunto de dados se refere ao periodo de 2000& 20
-Y élog do PIB de cada estado em R$ do ano de 2000 detita Ipeadata;

- CR é olog da média do saldo de operacdes de crédito do FR$%do ano de 2000 em cada
estado;

- R é olog da produtividade do trabalho, calculado a padiPtB em R$ do ano de 2000 e do
numero de trabalhadores ocupados em cada estafis, dia Ipeadata e IBGE;

No segundo conjunto de dados foi utilizado o ceédid BNDES somado ao Crédito dos
Fundos Constitucionais, dados de cada uma dasesegd variaveiy e R sdo as mesmas, so
que neste caso foram utilizadas a nivel regionatikzacdo de dados a nivel de regido neste
conjunto se deve ao fato de os dados do BNDESeestdisponiveis somente por regido. A
variavel crédito foi assim definida:

- Fundos+bndes é olog dos valores das operacdes de crédito dos Fundustitticionais (FCO,
FNO e FNE) somados com os do BNDES em R$ do a20@@ em cada regido.

3 para mais detalhes sobre modelos em dados dé yeir@reene 1997.
0 teste de raiz unitaria, bem como os demaisstastados nas tabelas de resultados podem sercibose
mediante solicitacdo as autores.



4.3 Resultado¥

O efeito sobre o PIB observado no mesmo periodauno crédito foi concedido é o
efeito via impacto na demanda agregada (consunmvesstimento), j& o efeito observado nos
periodos posteriores capta mais 0 impacto sobievestimentos. No caso da regressao com a
produtividade como variavel dependente, o efeisenlado no mesmo periodo e com defasagens
deve expressar o impacto do crédito na produtigdpdncipalmente via investimento.
4.3.1 Efeito do crédito sobre o PIB

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados dadeg@al). O coeficiente que mede o
efeito do crescimento do crédito sobre o crescimdotPIB foi positivo e significativo a 5% em
todas as regides. Este coeficiente foi mais expessa regido Sudeste, onde apresentou
coeficiente maior que 1, indicando que um aumemrtd% no crédito resulta em um aumento
maior que 1% no PIB nesta regido. Na regido S egtficiente foi proximo de 0,6 e nas
demais regides foi bem baixo, proximo a 0,15. Eswiltado indica que as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste necessitam de um volume mmaior de crédito para dar um impulso
no crescimento dos seus respectivos PIBs regiovals. mencionar também o coeficientd R
com poder explicativo bem maior nas regides SudeStal, do que nas demais.

Tabela 7: Resultados da regresséo da equacaolj, 2004-2008

Variavel Brasil NE N S cO SE

C 0,030 0,037 0,029 0,056 0,037 -0,040
(10,529 (6,097  (2,576)*  (-4,595)*  (4,185)*  (-]@31)*

CR 0,16( 0,13¢ 0,17¢ 0,59¢ 0,147 1,20:
(19,454 (6,302  (3,692)* (8,276} (2,372  (1B9)*

R2 0,55 054 0,41 0,85 0,51 0,90

N 108 36 28 12 16 16

SSR 0,172 0,022 0,037 0,016 0,070 0,005

Norm.® 0,069 0,588 0,334 0,621 0,295 0,854

DW 2,10¢ 2,573 2,19( 2,71¢ 1,40¢ 2,37(

LM Aut.(AR1)® 0,70¢ 0,01¢ 0,96¢ 0,41: 0,49( 0,26:

(AR2) 0,335 0,243 0,934 0,032 0,276 0,228

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados dB e IBGE, 201(
Notas: log do PIB é a variavel dependente.

15 * Sjgnificativo a 5%. **Significativo a 10%. ***Sigificativo a 20%.

(a)Probabilidade para néo rejeitar a hipdtese deillaormalidade.

(b)Probabilidade para néo rejeitar a hipétese dellauséncia de autocorrelagéo.

'® Apesar de ser simples a compreenséo dos dadddamona tabela acima, faz-se uma leitura dos testeSabela
6 afim de servir de guia para as demais tabelaggidtados. Os R variam entre 0,41 na regido Norte e 0,90 no
Sudeste e sdo considerados bons. O teste de DAdigon (DW) para detectar autocorrelagdo de praraidem
situou-se na zona que indica auséncia de autoag#ielde primeira ordem para todas as regifes.t© libt de
autocorrelacéo de ordem superior AR(2) para a$esgido rejeitou a hipotese nula de auséncia deatelacéo,
considerando um nivel de significancia de 5%, caoegfio da regido Sul. O teste de normalidade dddues de
Jarque-Bera (JB) néo rejeita a hipétese nula dmal@tade, considerando um nivel de significAncieb¥e para
todas as regides.



A Tabela 8 apresenta os resultados da equdcdoa( fim de quantificar a relacdo entre
crédito e produtividade do trabalho. Os resultagktfo de acordo com o esperado, e todos os
coeficientes para o crédito sdo significativos. &toente a regido Nordeste e Norte aparecem
com 0s menores coeficientes entre as regides,aimdiic que o retorno para a produtividade do
trabalho devido ao aumento do crédito € menor sas@idoes em relacdo as demais. O poder
explicativo do crédito sobre a produtividade, addi pelo coeficiente de’Re mostrou menor
no caso da Tabela 8 do que na regressao com egidhal apresentado na Tabela 7.

Tabela 8: Resultados da regresséo da equac¢dod), 2004-2008

Variavel Brasil NE N S cO SE
C 0,011 0,022 -0,009 0,056 -0,039 0,103
(2,740 (3,383  (-0,831)  (4,924)* (-2,517)* (#49)*
CR 0,114 0,146 0,150 0,527 0,362 1,304
(8,748 (4,108) (1,925)** (12,110 (6,051) (4,598)*
R2 0,23 0,48 0,10 0,80 0,39 0,66
N 108 36 28 12 16 16
SSR 0,258 0,046 0,105 0,012 0,045 0,089
Norm @ 0,07: 0,39¢ 0,48( 0,597 0,55¢ 0,72(
DW 2,282 2,159 2,849 2,544 1,696 0,975
LM Aut.(AR1) ® 0,425 0,888 0,324 0,557 0,943 0,070
(AR2) 0,101 0,415 0,123 0,179 0,370 0,362

Fonie: Elaboracgao propria a partir dos dados do BABGE], 201C
Notas:log da Produtividade é a variavel dependente.

Reproduzimos nas Tabelas 9 e 10 os exercicios i@eercom dados de crédito
considerando os dados das Contratac6es de Créamitd-uhdos Constitucionais (FCO, FNO,
FNE) descritos na Tabela 5, somados o crédito doB®ldescritos na Tabela 3. Para o Brasil as
regressdes foram feitas utilizando dados em paingigel regional. Para as regides as regressdes

foram feitas utilizando séries temporais de cad@oe
Tabela 9: Resultados da regresséo da equacaolj, 2000-2008

Variavel Brasil NE N S cO SE
C 0,03¢ 0,04: 0,05: 0,021 0,06 0,03(
(8,572  (2,060y* (17,833)*  (1,275) 2577 (29
fundos+bndes 0,078 0,049 0,059 0,196 0,156 0,141
(5,953 (0,686) (7,366)*  (1,803)** (2,178)**  (4,105)*
R2 0,62 0,06 0,89 0,36 0,25 0,54
SSF 0,061 0,00¢ 0,001 0,00¢ 0,04¢ 0,00¢
Norm.® 0,709 0,861 0,746 0,823 0,034 0,701
DW 2,204 2,994 2,383 2,040 2,091 2,217
LM Aut.(AR2)® 0,988 0,314 0,815 0,029 0,915 0,692

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados dastlintegracdo, BNDES e IBGE, 2C
Notas: log do PIB é a varidvel dependente. Para o Brasil ngdf as regifes n=8..

Os resultados dos coeficientes das regressfesitindijcie o crédito publico para investimento

para as regides Sul, Centro-Oeste e Sudeste tesfaltm maior tanto sobre o crescimento do



PIB (Tabela 9) como sobre da produtividade do thabélabela 10). Este resultado confirma os
jA observados nas regressdes anteriores. Destapaesa regido Sul ndo é beneficiaria de
nenhum dos fundos citados, e apresentou o maidiciemee (0,196) entre as regides. Na regido
Nordeste o coeficiente do crédito para investimeddim foi significativo no curto prazo, e 6 &
0,06 indica que o efeito imediato sobre o PIB alptiwidade do trabalho é nulo. Apesar de o
coeficiente do crédito para a regido Norte serda@&m relacdo ao Sul e Sudeste, o poder
explicativo do crédito sobre o PIB e a produtividadvaliado pelo coeficiente dé & mostrou
maior no Norte quando avaliamos a equacédo usaodédido do BNDES e Fundos.

Tabela 10: Resultados da regresséo da equacaoZj, 2000-2008

Variavel/Regido Brasil NE N S CO SE
C 0,013 0,004 0,004 0,036 0,007
(7,534 (0,452 (0,281 (1,485 (0,614
fundos+bndes 0,059 0,058 0,159 0,115 0,112
(9,851)* sem (4,544 (1,510)%** (1,579)** (2,739)*
R2 0,27 efeito 0,60 0,27 0,15 0,39
SSR 0,070 0,003 0,005 0,050 0,005
Norm. 0,27¢ 0,921 0,74: 0,04¢ 0,72¢
DwW 1,942 1,560 2,050 2,090 2,173
LM Aut.(AR2) 0,194 0,803 0,156 0,868 0,624

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados dasilida Integracdo BNDES e IBGE, 2C
Notas:log da Produtividadé a variavel dependente. Para o Brasil n=40, garagédes n=8.

4.3.2 Efeito do crédito BNDES e Fundos Constitugistom defasagens

As Tabelas 11 e 12 apresentam os resultados ntlizeariaveis defasadas para verificar
a influéncia do crédito no crescimento do periodgute usando os dados dos recuros para
investimento (BNDES e Fundos).

Tabela 11: Resultados da regresséo da equacao3j com varidvel defasada, 2000-2008.

Variavel/Regiao Brasil NE N S CO SE
C 0,049 0,052 0,059 0,035 0,053

(13,078 (22,082}  (6,964)* (1,212) (7,069)*
Fundos+bndes(-2) 0,0237 0,034

(2,641)* (1,718)**
Fundos+bndes-3) 0,0637 sen

(3,232)* efeito
Fundos+bndes(-5) 0,40475 0,0423
(1,667 )+ (2,117

R2 0,21 0,76 0,38 0,58 0,69
DW 1,702 2,54: 2,01( 1,241 1,42
SSR 0,025 0,000 0,002 0,001 0,000
Norm.® 0,547 0,821 0,696 0,790 0,769

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados dastdida Integracdo, BNDES e IBGE, 2C
Notas:log do PIB é a variavel dependente. Para o BR n=8@es N n=6, NE n=5, S e SE n=3.



As regressfes com variaveis defasadas indicam éufué@ncia positiva da expanséo do
crédito para investimento vindo dos Fundos e do BEBe da entre o segundo e o quinto
periodo posterior. Para o Brasil, as regressdegaimd que o aumento do crédito para
investimento exerce uma infuéncia positiva sobRIB no segundo periodo e no quinto periodo
sobre a produtividade do trabalho. Na regido Nastecrédito do BNDES e Fundos
Constitucionais teve uma influéncia positiva sabrerescimento do PIB e sobre a produtividade
no segundo periodo posterior. Para a regido Nardesfeito positivo aparece no terceiro periodo
posterior. Para as regides Sul e Sudeste o efegibiyp foi visto no quinto periodo posterior,
indicando que nestas regides os investimento sdpral®s mais longos. As regressbes com
variaveis defasadas para a regido Centro-Oesteapé@sentaram nenhum efeito positivo do
crédito para investimento nem sobre o PIB e nemesalprodutividade do trabalho, o que pode

ser um indicativo de que os investimentos de imts prazo sdo predominantes nesta régido

Tabela 12: Resultados da regressédo da equacdodj com varidvel defasada, 2000-2008.

Variavel/Regido Brasil NE N S CO SE
C 0,03z 0,03: 0,01« 0,02¢ 0,02¢
(10,291)* (5,437)* (1,599)** (0,809) (2.471)*
Fundos+bndes(-2) 0,037
(2,095)*
Fundos+bndes(-3) 0,086 sem
(1,326 efeitc
Fundos+bndes(-5) 0,0251 0,311 0,0673
(3,359)* (1,265) (2,552)*
R2 0,23 0,41 0,39 0,44 0,77
DW 2,618 1,963 1,401 1,241 1,422
SSF 0,007 0,001 0,002 0,00! 0,00(
Norm.® 0,583 0,828 0,810 0,790 0,769

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados do BSIP IBGE, 201!
Notas:log da Produtividadé a variavel dependente. Para o BR n=15, regiGestNNE n=5, S e SE n=3.

Como visto, os Fundos Constitucionais possibilitague as regides Norte, Nordeste e

Centro Oeste tivessem um volume de crédito paestimento como percentual do PIB préximo

7 Adicionalmente, também foram feitas regressdes wanidveis defasadas usando o total do créditoFd. ®s

resultados indicam que para as regifes Sudesteg Signtro-Oeste 0 crédito tem uma influéncia pasit

significativa sobre o PIB no segundo periodo p@steenquanto para as regides Norte e Nordestdlgitia

positiva se da no primeiro periodo posterior. Raragido Nordeste o coeficiente ndo foi significatOs resultados
utilizando variaveis defasadas para a produtividémérabalho indicam que para as regides Sudelterdeste o
crédito tem uma influéncia positiva e significatsabre a produtividade do trabalho j& no primeedqalo posterior,
e para as regifes Sul e Centro Oeste a influémsitiya se da no segundo periodo posterior. Paegido Norte o
resultado foi negativo tanto no primeiro quantosegundo periodo posterior. Para a regido Sul dcgergte foi o

mais alto entre as regifes (0,95), indicando qusipelmente o crédito € mais direcionado para fimesto nesta
regido pois tem um efeito maior sobre a produttéddo trabalho do que em outras regifes.



aquele observado nas regides Sul e Sudeste. ®esi@ @sperar um efeito positivo sobre o PIB e
sobre a produtividade nas regides Norte, Norde§ergro-Oeste mais préximo ao encontrado
para as regides Sul e Sudeste. No entanto, o<iemdis das regressdes encontrados para as
regibes menos desenvolvidas estdo muito distanhesietes observados nas regibes mais
desenvolvidas, indicando que o volume de crédistinkdo a estas regifes ainda € insuficiente
para impulsionar um efeito positivo sobre o PIBobre a produtividade do trabalho como

observado nas regides Sul e Sudeste.

5. Consideracgdes Finais

O objetivo deste texto foi o de explorar, com astésticas disponiveis, a relacdo entre
expansao do crédito e crescimento do PIB e daugixidhde do trabalho, com detalhe regional,
nos anos 2000. Comparando os diferentes coefisigiai®regressdes entre as regides geograficas
foi possivel mostrar como o impacto do crédito sabiPIB regional e sobre a produtividade de
cada regido é diferenciado, refletindo a distghaidesigual do crédito no territorio nacional.

Do ponto de vista tedrico assumiu-se que a disginldiie de crédito € um importante
propulsor do crescimento econdémico na medida emsgseenta a demanda agregada, e via
investimento produtivo propicia 0 aumento da privildde da economia. Um ambiente
favoravel ao crescimento econdmico deve apresestabilidade para que a atuacao de bancos e
firmas seja na dire¢cdo do incentivo a producdo eaestimento em ativo fixo. Regibes mais
desenvolvidas devem apresentar menos preferéniaaligpeidez e melhores oportunidades de
investimento e consequentemente de expansdo. Daarfesma, a alocacdo mais eficiente de
crédito deve elevar a produtividade da economassem outra importante relacdo € observada
entre oferta de crédito e crescimento econdmico.

A analise empirica na secdo 3 destacou a grandgudiekade na distribuicdo de crédito
em termos das regifes do pais. Os resultados tilasaedes econométricas na se¢do 4 mostraram
gue o crédito destinado as regifes Sul e Sudestente efeito maior tanto sobre o crescimento
do PIB como sobre o crescimento da produtividaderalealho, quando comparado as outras
regides.

Considerando os créditos dos Fundos constituciends BNDES, que sdo recursos mais

claramente destinados para investimento, nota-eseogolume de crédito como percentual do



PIB nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oest® dmtdh proximos daqueles observados nas
regibes Sul e Sudeste. Mesmo considerando taigsmecwnas estimacdes econométricas, 0s
coeficientes encontrados para as regides menosvadgeas estdo muito distantes daqueles
observados nas regifes mais desenvolvidas, indiogunel 0 volume de crédito destinados a estas
regibes ainda é insuficiente para impulsionar csaneento do PIB e da produtividade do
trabalho como observado nas regifes Sul e Sudeste.

Em termos regionais, vale observar ainda que aSa® Norte, Nordeste e Centro-Oeste,
o crédito voltado ao investimento estd concentramlgetor agricola, caracterizando-se portanto
como crédito de prazo mais curto.

Foi visto que o crédito para pessoas fisicas fpii® mais cresceu no periodo, e que este
crédito € importante para aumentar a demanda deugen No entanto, as evidéncias deste
artigo sugerem que deveria haver mais incentiva pamento do crédito (oferta a custo mais
baixo) para infra-estrutura e para as industriadepgm aumentar seu nivel de investimento,
melhorando a produtividade da economia. Assim, iders-se que as politicas para aumentar o
crédito nos ultimos anos foram importantes paraeeguo comércio e sustentar a demanda
agregada, no entanto, ndo foram destinadas de figndicativa para reduzir as desigualdades

regionais.
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